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Programacion financiera octubre 2021

Esta programacion actualiza los pronésticos de los ingresos esperados por el Fondo Mexicano
del Petrdleo para la Estabilizacion y el Desarrollo (Fondo) de las asignaciones y contratos para
la exploracién y extraccion de hidrocarburos para el 2021 y los correspondientes a 2022. Lo
anterior, en cumplimiento al articulo 8, fraccién Il, inciso f), de la Ley del Fondo, a la Clausula
Décima, fraccion VIlI, de su Contrato Constitutivo, asi como al acuerdo de la sesion del 23 de

octubre de 2015 del Comité Técnico de ese fideicomiso.



ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento esta elaborado con
informacion disponible al 30 de septiembre de 2021. Las cifras estdn sujetas a

revision.
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1. Mercados de hidrocarburos y factores relevantes
para los ingresos petroleros

El mercado de hidrocarburos ha presentado una recuperacion a lo largo del 2021, en linea
con el mejor desempefio de la economia de los EE.UU. y otras economias desarrolladas ante
los estimulos fiscales otorgados para enfrentar los efectos de la pandemia, a los avances en
los esquemas de vacunacion, asi como a la reapertura de la actividad econdmica y la
relajacion de las medidas de confinamiento. En julio, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
estimd un crecimiento global para 2021 de 6.0%, impulsado principalmente por China,
EE.UU. e India. Para 2022, estimd que el crecimiento anual sera de 4.9%.

De esta forma, en septiembre los precios internacionales del crudo alcanzaron niveles
maximos anuales que superaron los 70 dolares por barril (dpb), similar a lo observado el
tercer trimestre de 2018. Lo anterior, pese a que la tendencia alcista se vio frenada durante
julio y agosto debido a la disminucién de los recortes a la produccion acordada por el grupo
OPEP+, la incertidumbre respecto a la tercera ola mundial de COVID-19 y la disminucidon en
las importaciones de crudo de China. Desde la Ultima actualizacidén a esta Programacion
Financiera en abril pasado y hasta el cierre de septiembre, el precio del West Texas
Intermediate (WTI) incrementd 15%, mientras que el Brent y la Mezcla Mexicana de
Exportacién (MME) incrementaron 14% y 12%, respectivamente.

Grafica 1. Precios de petréleo
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Demanda de petroéleo

En linea con la recuperacion econdmica durante la primera mitad del afio, la demanda
mundial de hidrocarburos aumentd 6% respecto al mismo periodo de 2020, de acuerdo con
la empresa Wood Mackenzie (WM). Sin embargo, en el tercer trimestre de 2021 el ritmo de
crecimiento econdmico se desacelerd, lo que provocd una revision a la baja en las
estimaciones de la demanda mundial de hidrocarburos para este afo. Las diferentes
agencias estiman una demanda para el aflo en curso que oscila entre 95.7 y 97.4 millones
de barriles dia (Mmbd), mientras que para 2022, se estima que la demanda aumentaria a un
rango de entre 99.4 y 101.2 Mmbd, lo que representa un incremento de entre 8.5y 10.1
Mmbd respecto a lo observado en 2020 y que la ubicaria en niveles cercanos a los
observados antes de la pandemia.

Gréfica 2. Estimaciones de demanda mundial de hidrocarburos"”
(millones de barriles dia)
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Fuente: Estimaciones de Wood Mackenzie (WM), U.S. Energy Information Administration (EIA),
International Energy Agency (IEA) y OPEP.
1/ Actualizacion de septiembre 2021.

WM estima que la recuperacién en la demanda de este afio sea de 5.5 Mmbd y de 4.6 Mmbd
para 2022, la suma de estos dos incrementos compensa la caida de casi 10 Mmbd observada
en 2020. Se espera que Asia sea la Unica regién que en 2021 recupere casi la totalidad de la
caida de 2.6 Mmbd observada el afio anterior, con un incremento estimado de 2.2 Mmbd.



Gréfica 3 Cambio anual de la demanda mundial de petréleo
(millones de barriles dia)
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En Asia, China es el principal impulsor de la region. WM estima que dicho pais tenga un
incremento anual de 1.3 Mmbd en la demanda de 2021 y de 800 mil barriles dia (mbd) el
proximo afio para alcanzar un consumo de 15.1 Mmbd. Cabe mencionar que durante el
segundo trimestre del afio China disminuyd sus importaciones de crudo en un promedio
mensual de 249 mbd, sin embargo, con informacién de Reuters en agosto las importaciones
volvieron a incrementar, se espera que dicha tendencia continte hasta 2022, después de que
el primer ministro de China anunciara a finales de septiembre que estda comprometido en
asegurar el abasto energético en el pais.

Por otra parte, pese a las restricciones impuestas por la administracion de India para evitar
el aumento de los contagios de COVID-19 desde el segundo trimestre de este afio, en agosto
las importaciones de crudo se recuperaron 16% respecto a julio, cubriendo la expectativa de
una mayor demanda durante la temporada de festivales en la region, de acuerdo con el
Centro de Planificacién y Analisis de dicho pais. En ese sentido, la estimacion de la demanda
de 2021 por WM es de 4.8 Mmbd, lo que representa un aumento anual de 6.9%. La agencia
estima que la recuperacion de la demanda continte para 2022, con un nivel de 5.2 Mmbd.

Al contrario de lo observado en India, EE.UU. ha relajado las medidas de restriccion de
movilidad, lo que ha favorecido la recuperacion de la demanda de turbosina y gasolina
desde el segundo trimestre de 2021. De acuerdo con la Administracion de Informacion
Energética de los EE.UU. (EIA), la demanda promedio de hidrocarburos liquidos de junio a
agosto fue mayor al nivel observado antes de la pandemia. La agencia también estima que
sera 8% superior a lo observado en 2020, con un nivel anual de 19.7 Mmbd, mientras que



para 2022 se espera un aumento adicional de 0.9 Mmbd. Por otra parte, los inventarios de
crudo de EE.UU. han disminuido desde marzo, cuando alcanzaron un nivel de 1,140 millones
de barriles (Mmb). De acuerdo con la EIA, en la Ultima semana de septiembre los inventarios
se ubicaron en 1,037 Mmb, nivel inferior a lo observado previo a la pandemia.

Gréfica 4. Inventarios de crudo de EE. UU.
(millones de barriles)
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Fuente: EIA,

Gréfica 5 Cambio estimado de la demanda de hidrocarburos liquidos, 2021-2022"
(millones de barriles dia)
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Oferta de petréleo

Por lo que toca a la oferta mundial de hidrocarburos en 2021, las estimaciones por parte de
WM vy la EIA apuntan a que ésta oscilard entre 96.0 y 96.1 Mmbd, mientras que en 2022
podria ubicarse entre 100.6 y 101.4 Mmbd, niveles similares a los observados en 2019. El 4
de octubre el grupo OPEP+ ratificd el aumento mensual en la produccién de 400 mbd para
noviembre de 2021 y mantuvo sin cambios el plan para continuar con el aumento paulatino
hasta septiembre de 2022.

Grafica 6. Estimaciones de oferta mundial de hidrocarburos’/

(millones de barriles dia)
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Fuente: Estimaciones de WM y EIA.
1/ Actualizacion de septiembre 2021.

En el caso de la produccion de hidrocarburos liquidos de EE.UU. la EIA estima que se ubicara
en promedio en 18.6 Mmbd en este afo. Si bien esto representa un ligero aumento de 31
mbd respecto al promedio de 2020, es hasta 2022 cuando se espera que éste supere los
20.0 Mmbd observados antes de la pandemia”’.

La oferta de petréleo se vera apoyada también por la produccién de Canada, que en 2021
ha alcanzado niveles previos a la pandemiay se espera que se mantenga asi por lo que resta
del afio cerrando con un promedio anual de 5.6 Mmbd y de 5.8 en 2022, esto con base en
cifras de la EIA.

Por otra parte, en los primeros dias de septiembre de este afio, China dio a conocer las
intenciones para liberar parte de sus reservas estratégicas de petroleo a través de subastas.
A pesar de ser la primera vez que se realiza este tipo de anuncio, de acuerdo con WM en

1/ Se considera la produccién promedio de 19.5 Mmbd de 2019.
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junio y julio ya se habia observado una reduccion en el nivel de reservas, la estrategia por
parte de China es buscar disminuir los precios del petroleo y contener la inflacion en el
mercado de materias primas. De acuerdo con WM, las reservas comerciales y estratégicas
ascienden a cerca de 900 Mmb. El 24 de septiembre el Centro Nacional de Reservas de
Petréleo de China ofreci6 7.30 Mmb de petréleo, lo que representd 2.2% de las
importaciones mensuales del pais. Sin embargo, solo se compraron cargamentos por un
total de 4.4 Mmb,

La empresa WM estima para 2021 un exceso de oferta en el mercado de crudo de 0.3 Mmbd,
mientras que para el 2022 espera al igual que la EIA que esta tendencia se mantenga y que
la oferta sea mayor a la demanda de crudo por 0.3 y 0.2 Mmbd, respectivamente. Lo anterior
se refleja en el backwardation de la curva de algunos instrumentos financieros derivados.

Grafica 7. Curva de futuros WTI y Brent"
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Fuente: Bloomberg
1/ Se consideran los futuros del 24-30 de septiembre

Precios del gas natural

En linea con el comportamiento de los precios del petréleo, en 2021 el precio del gas natural
ha presentado una tendencia alcista impulsada por un aumento acelerado en la demanda a
nivel mundial. En Asia el incremento de la demanda se debe principalmente a la recuperacion
economica de China y a las iniciativas en el pais para reemplazar el uso del carbon por gas
natural. En Europa y EE.UU. las altas temperaturas en verano provocaron un aumento
generalizado en la demanda del gas y, adicionalmente, en EE.UU. durante agosto y
septiembre los precios del gas se vieron presionados al alza como consecuencia de los
efectos del huracan Ida, que obligd a los productores del Golfo de México a cerrar mas del
90% de la capacidad de produccion de gas natural y petroleo.
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Los factores anteriormente mencionados han limitado la capacidad para acumular
inventarios de gas natural y la oferta se ha visto limitada por la capacidad de procesamiento
de las refinerias de EE.U., por lo que analistas del sector estiman que los precios continten
en niveles altos en el corto plazo, ante las expectativas del incremento en la demanda
ocasionada por la temporada invernal.

El precio promedio de septiembre del gas natural Henry Hub y del JKM de Japdn-Corea fue
de 5.2 y 24.6 ddlares por millén de Btu respectivamente, mientras que el del NBP de Gran
Bretaiia fue de 181.5 libras por millar de unidad térmica, lo que representd un aumento de
127%, 435% y 498% con respecto al promedio del mismo mes de 2020.

Cabe destacar que el gas natural se ha convertido en un hidrocarburo de transicion utilizado
en las estrategias que los paises y empresas petroleras estan implementando para alcanzar
sus metas de reduccidon de carbono, ya que éste emite 50% menos C02 que el carbdn. En
ese sentido, la Agencia Internacional de Energia (IEA) estima que la demanda de gas de 2024
podria aumentar 7% respecto a los niveles observados antes de la pandemia, impulsado por
el deseo de reemplazar otros combustibles en sectores como el de electricidad, la industria
y el transporte.

Grafica 8. Precio del gas natural
(délar por millén de Btu, libra por millar de unidades térmicas)
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Fuente: Bloomberg
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Determinacion del diferencial WTI-MME

Durante 2021, se ha observado una tendencia al alza en el diferencial entre el WTl'y la MME,
pasando de un minimo de 0.5 dpb en enero al maximo de 4.7 dpb de julio. La trayectoria
responde a la disminucion de inventarios de EE.UU., asi como al regreso gradual de la
produccion de Arabia Saudita tras el recorte voluntario de 1 Mmbd. Dicho aumento estuvo
parcialmente compensado por la recuperacion paulatina de la demanda de crudos medios
y pesados en las refinerias del Golfo de México, luego de que en febrero de este afio se
observara el minimo histérico con 1.14 Mmbd.

Grafica 9. Diferencial WTI-MME
(dolares por barril)
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Fuente: FMP con informacién de Banco de México y Bloomberg

Durante el periodo julio-agosto el diferencial WTI-MME disminuy6 desde niveles cercanos a
4 dpb hasta ubicarse por debajo de los 3 dpb, dicho ajuste se atribuye tanto a un menor
ritmo de desacumulacion en los inventarios de EE.UU. (grafica 4) en el periodo, como al
incendio en la plataforma Ku-Alfa que generd un aumento temporal en los precios del Maya
de 3 dpb, el cual se diluyd una vez restablecida la produccion al cierre de agosto. Para
septiembre el diferencial se ajustd a niveles alrededor de 4 dpb.

Hacia adelante se espera que el diferencial regrese al promedio de largo plazo de 5 dpb. En
particular, para 2022 WM pronostica que el diferencial promedio entre el WTl y el Maya sea
de 5.4 dpb. Lo anterior, como consecuencia del regreso al mercado de los barriles de los
miembros de la OPEP+ y a un nivel de inventarios de EE.UU. por debajo del observado previo
a la pandemia.
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Por otra parte, el diferencial WTI-MME estimado por el Fondo (Anexo 1) es de 4.4 dpb para
el periodo comprendido de noviembre 2021 a diciembre de 2022, consistente con las
expectativas del mercado. Cabe mencionar que para la estimacién del diferencial se
utilizaron precios del crudo observados desde enero de 2015 con el fin de considerar
periodos con fundamentales similares a los esperados para el préximo afo.

Con base en lo anterior, en el presente ejercicio de programacién financiera se considera un
diferencial de 5 dpb para la estimacion de ingresos de hidrocarburos para lo que resta del
2021y todo el ejercicio 2022.

Plataforma de produccién de petréleo

La plataforma nacional de petroleo promedi6é 1.681 Mmbd (Gréfica 10) de enero a julio de
2021, lo que representa una recuperacion de 4% contra el afio previo. Dicho aumento fue
impulsado por el aumento en la produccion de los contratos y las asignaciones de 18% y
2%, respectivamente.

Grafica 10. Plataforma nacional de petréleo
(Millones de barriles diarios)
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Fuente: FMP y declaracion provisional de Pemex al Servicio de Administracidn Tributaria (SAT) y Comision Nacional de
Hidrocarburos (CNH).

Entre enero y junio de 2021 la produccion de los contratos aumenté 30 mbd, alcanzando un
maximo histérico de 146 mbd, principalmente atribuible al aumento observado en los
campos Ek-Balam, Amoca-Miztén-Tecoalli (AMT) y Santuario (Gréafica 11). Para el presente
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gjercicio se estima que los principales contratos seguiran incrementando la produccion para
alcanzar 206 mbd y 271 mbd al cierre de 2021 y 2022, respectivamente.
Grafica 11. Estimaciones de produccién de contratos'?
(Miles de barriles diarios)
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Fuente: FMP con informacién de CNH y Welligence.

1/ Se refiere a los incrementos de los contratos con respecto a la Gltima observacion.
2/ En sélido se muestra lo observado y en trama lo estimado.

3/ Otros se refiere a los 17 contratos restantes con produccion de petréleo.

La produccion de los campos prioritarios disminuyd 1% de enero a julio de 2021, alcanzando
97 mbd. Se espera que los cinco campos prioritarios de Pemex que actualmente estan en
desarrollo comiencen a extraer hidrocarburos durante el cuarto trimestre de 2021 y aporten
58 mbd en 2022. Por lo que toca a las diez mayores asignaciones por produccion, en
conjunto tuvieron una reduccién de 27 mbd en el afio, colocandose en 997 mbd. Cabe
recordar que seis de dichos campos se encuentran en proceso de declinacion mientras que
los restantes cuatro aun no alcanzan su pico de produccién.

En este contexto, el Fondo estima tres escenarios de la plataforma nacional de petréleo para
2021y 2022. Cabe mencionar que todos ellos incorporan un ajuste a la baja en la produccion
de agosto 2021, el cual se explica por el impacto del incendio en la plataforma E-Ku-A2?,
dichos escenarios se detallan a continuacién:

a. Escenario inercial, el cual asume que la produccidon se mantiene constante respecto
al promedio de los Ultimos tres meses” para las asignaciones y contratos,
1.555 Mmbd y 138 mbd respectivamente, con lo cual la plataforma de petroleo
promediaria 1.681 Mmbd y 1.693 Mmbd para 2021y 2022, respectivamente.

2/ Conforme con lo establecido en el comunicado de Pemex del 30 de agosto de 2021.
3/ Se refiere a la produccion promedio observada de asignaciones (mayo a julio 2021) y contratos (junio a agosto 2021).
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b. Escenario incremental”, el cual toma como base la plataforma del escenario inercial
y se agregan los incrementos esperados de los contratos y se considera el limite de
produccion de 1.753 Mmbd establecido para México en la ultima reunién de la
OPEP+. En este contexto, se asume que las asignaciones absorben la totalidad del
recorte necesario para alcanzar dicho nivel (en promedio 40 mbd por mes), ademas
no se consideran los incrementos de los campos prioritarios. Con lo mencionado, la
plataforma nacional de petréleo cerraria en un nivel de 1.753 Mmbd para 2021 y
1.826 Mmbd en 2022.

Grafica 12. Plataforma nacional de petréleo escenario incremental”/
(Millones de barriles diarios)
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Fuente: FMP con informacidn del SAT, la CNH y Welligence.
1/ En sélido se muestra lo observado y en trama lo estimado.

c. Escenario con declinacién, el cual asume el aumento de produccién ya mencionado
de los contratos, un nivel de produccién de los campos prioritarios de 157 mbd al
cierre de 2022 y la declinacién natural de las diez principales asignaciones, con lo
cual la plataforma nacional de petréleo promediaria 1.689 Mmbdy 1.676 Mmbd para
2021y 2022, respectivamente.

4/ Considera los incrementos esperados en la produccion de los contratos y un limite de produccion de 1.753 Mmbd.
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Grafica 13. Plataforma nacional de petréleo escenario con declinacién’

(Millones de barriles diarios)
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Fuente: FMP con informacidn del SAT, la CNH y Welligence.
1/ En sélido se muestra lo observado y en trama lo estimado.

En resumen, los tres escenarios proyectados por el Fondo se muestran a continuacion.

Grafica 14. Escenarios de plataforma nacional de petréleo
(Millones de barriles diarios)
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Fuente: FMP con informacién del SAT, la CNH y Welligence.

1/ Considera los incrementos de los contratos y un limite de produccién de 1.753 Mmbd.
2/ A partir de agosto 2021, se muestra el promedio inercial de asignaciones.

3/ A partir de septiembre de 2021 se muestra el promedio inercial de contratos.

4/ Se asume que los incrementos de contratos y de los campos prioritarios no es suficiente
para compensar la declinacion natural de las principales asignaciones.
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Plataforma de produccion de gas

El promedio de enero a julio de 2021 de la plataforma nacional de gas natural ascendi6 a
4,127 millones de pies cubicos dia (Mmpcd), lo cual refleja una recuperacién en lo que va
del afio del 2%. Asumiendo que la produccién se mantiene constante y considerando el
promedio de las Ultimas tres observaciones® de las asignaciones y de los contratos, la
plataforma de gas natural promediaria 4,150 Mmpcd en 2022.

Grafica 15. Plataforma nacional de gas”/
(millones de pies cubicos dia)
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Fuente: FMP con informacién del SAT.
1/ En sélido se muestra lo observado y en trama lo estimado.

5/ Se refiere a la produccion promedio observada de asignaciones (mayo a julio 2021) y contratos (junio a agosto 2021).
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I. Supuestos macroecondomicos

Para la estimacidn de los ingresos del Fondo se utilizé el tipo de cambio promedio de las
estimaciones de los analistas publicada en la “Encuesta sobre las expectativas de los
especialistas en economia del sector privado” realizada por el Banco de México en
septiembre de 2021.

El promedio del tipo de cambio del peso frente al dolar para el 2021 se ubicé en 20.14 pesos
por dolar en la encuesta realizada por Banco de México en septiembre, lo que representa
una diferencia de 0.41 pesos por debajo del nivel estimado en abril. (Grafica 16).

Grafica 16. Estimacion del tipo de cambio al cierre de afio
(Pesos por délar)

21.00
- ’ -~
- -— -, =

20.50
20.00

I Observado

= = -Estimacion abril 21
19.50

Estimacion septiembre 21

19.00 T T T |

ene-21 may-21 sep-21 ene-22 may-22 sep-22 dic.-22

Fuente: Cifras observadas del tipo de cambio FIX que publica el Banco de México y estimaciones

para abril y octubre de 2021 con base en la “Encuesta de Expectativas de los Especialistas en Economia
del Sector Privado” de marzo y septiembre de 2021, respectivamente.

1/ Para octubre y noviembre de 2022 se realizé una interpolacion lineal.

Respecto del precio de petréleo, al igual que en ocasiones anteriores, la programacién de
flujos del Fondo contempla distintos escenarios de precios para la MME, los cuales se
estiman con base en la curva de futuros del WTI. Los escenarios se construyen a partir del
promedio simple de las cotizaciones observadas para dichos futuros durante los ultimos 5
dias habiles de septiembre de 2021 con la informacién al cierre disponible en Bloomberg.
Para obtener el prondéstico de la MME, el promedio de los contratos de futuros se ajusta
restandole un diferencial de 5 dpb, de acuerdo con lo descrito en el apartado “Determinacion
del diferencial WTI-MME" de la primera seccion del documento.
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Grafica 17. Curva de futuros del WTI
(Ddlares por barril)
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Fuente: Bloomberg.

Adicionalmente, el presente ejercicio incorpora distintos analisis de escenarios de los
ingresos esperados por el Fondo, que consideran tanto escenarios de precios como
escenarios de produccion. Para las estimaciones de los precios se utiliza la curva de futuros
del WTI y se construye un intervalo de confianza de 95% alrededor del escenario medio de
la MME para 2021y de 80% para 2022. Los escenarios presentados se generan a partir de la
volatilidad de las opciones del precio del WTI observada en los Ultimos 5 dias habiles de
septiembre de 2021. El detalle sobre la construccidn de los intervalos de confianza puede

consultarse en el Anexo B de este documento: “Metodologia utilizada en los escenarios
alternativos”.

En la Grafica 18 se muestra la estimacion del precio de la MME para el resto de 2021 bajo
los diferentes escenarios. La linea punteada en color azul muestra el escenario medio, en el
cual resulta un precio promedio anual de la MME de 64.3 dpb y un rango de precios entre
los escenarios bajo y alto de 62.1 dpb a 67.1 dpb.
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Grafica 18. Escenarios de precios de la MME 2021"
(Distintos escenarios; dolares por barril)
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Fuente: Analisis FMP.
1/ Intervalo de confianza al 95%.

Al aplicar la metodologia para la estimacion de precios del 2022, en el escenario medio se
obtiene un precio promedio anual de la MME de 65.7 dpb y un rango de precios de los
escenarios bajo y alto de 45.4 dpb a 94.8 dpb, tal como lo muestra la Grafica 19.

Grafica 19. Escenarios de precios de la MME 2022"
(Distintos escenarios; ddlares por barril)
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Fuente: Analisis FMP.
1/ Intervalo de confianza al 80%.

En cuanto al precio de gas natural, se utiliza el promedio ponderado de las ultimas tres
observaciones de los precios reportados por Pemex en sus declaraciones provisionales ante
el Servicio de Administracion Tributaria (SAT) y aquellos reportados al Fondo por los
contratistas con produccion de este hidrocarburo.
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Respecto a la plataforma de produccidén nacional de petrdleo, el escenario inercial es el
planteado en la seccidon precedente. En particular, se utiliza el prondstico inercial del
volumen promedio de los Ultimos tres meses para los cuales se cuenta con informacion. Para
el caso de asignaciones se utiliza la informacion reportada por el SAT de mayo a julio de
2021. En el caso de los contratos, la produccién utilizada en el promedio corresponde a la
reportada por la CNH para el periodo de junio a agosto de 2021.

Adicionalmente se incorporan dos escenarios alternos de produccién en linea con lo descrito
en la seccién “Plataforma de produccion de petroleo”. El primero es el escenario incremental,
el cual considera el escenario inercial mas los aumentos en la produccion de los contratos
sujeto a un limite de 1.753 Mmbd en cumplimiento del acuerdo OPEP+. El segundo
contempla los aumentos en contratos del escenario incremental, la produccién de los
campos prioritarios y la declinacién natural de los principales campos maduros de Pemex.

Tabla 1. Escenarios de produccién de la plataforma nacional 2022V
(Millones de barriles dia)

Escenario Con declinacion Inercial Incremental Criterios 2022
I. Asignaciones 1.431 1.555 1.525 -
Il. Contratos 0.245 0.138 0.245 -
Plataforma nacional (1+11) 1.676 1.693 1.770 1.826

Fuente: Anélisis FMP.
1/ Las cifras pueden no coincidir debido al redondeo.
2/ Los escenarios del Fondo se refieren al promedio de la plataforma para 2022.

El prondstico de la plataforma de produccién de gas natural para las asignaciones, al igual
que en el caso del petrdleo, se basa en el prondstico inercial del promedio de produccién
observado de mayo de 2021 a julio de 2021 con informacion reportada por el SAT,
correspondiente a las declaraciones fiscales de Pemex, asi como en la informacién reportada
por la CNH en el caso de los contratos para los Ultimos tres meses observados, es decir, de
junio a agosto de 2021.
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Uno de los principales elementos en la estimacion de los ingresos del Fondo se refiere a la
carga fiscal de Pemex, en particular la tasa del Derecho por la Utilidad Compartida (DUC).
De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 39 de la Ley de Ingresos Sobre Hidrocarburos, a
partir de 2021 la tasa para calcular el DUC se ubicaria en un nivel de 54% (Grafica 20). Cabe
recordar que, a lo largo de 2021 dicha empresa obtuvo un estimulo fiscal que le permitio
enfrentar una tasa del DUC del 40% hasta alcanzar un crédito fiscal por 73,280 mp®. Para el
proximo afio, la Iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacion 2022 de nueva cuenta preve
una tasa del DUC al 40% para todo el gjercicio (Grafica 20).

Grafica 20. Tasa aplicable al DUC
(Porcentaje)
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Fuente: FMP y declaracion provisional de Pemex al SAT.

1/ En trama se muestra los estimulos fiscales, para 2020 resulté en una reduccién efectiva del 18% a la tasa
aplicable al DUC. Para 2021, se estima una reduccion del 14% a la tasa aplicable al DUC y estd limitado a

73 mil millones de pesos. Para 2022, se espera una tasa aplicable al DUC del 40%.

Para estimar la Tasa Efectiva de Deduccion de costos (TED) se utilizaron los pronosticos de
ingresos provenientes de las asignaciones de Pemex para 2021 y 2022 con base en los
supuestos del escenario inercial de produccion de hidrocarburos y del escenario medio de
precios descritos en los parrafos anteriores, ademas se utilizé6 el promedio observado
durante 2021 de los costos deducidos por Pemex con base en la declaracion que presenta
al SAT. De esta manera, el valor de la TED utilizado en este ejercicio de programacion
financiera es de 17% para ambos afos. El detalle sobre la metodologia utilizada para
determinar la TED puede consultarse en el Anexo C de este documento: “Estimacion de la
Tasa Efectiva de Deduccién de costos”.

6/ El estimulo fiscal fue publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 19 de febrero de 2021.
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Finalmente, en el caso del PIB nominal para 2021 se utilizé el contenido en el documento de
Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE) 2021, publicado por la SHCP en septiembre
de 2020, siguiendo lo establecido en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria (LFPRH)”. Para 2022 se utilizé el contenido en el documento CGPE 2022,
publicado por la SHCP en septiembre de 2021.

Tabla 2. Supuestos macroeconémicos

. Estimacion
Variable
2021 2022

Tipo de Cambio Promedio (peso por délar)"/ 20.1 20.6
Petrdleo

l. Precio promedio de la MME (dpb)¥ 64.3 65.7

Il. Plataforma de produccién (Mmbd)¥ 1.681 1.693
Gas

I. Precio promedio ponderado (dpMMBtu)¥ 3.9 4.0

Il. Plataforma de produccion promedio (MMpcd)*~/ 4,137 4,150
Derecho por la Utilidad Compartida

I. Tasa para calcular el Derecho® 40.0% 40.0%

Il. Tasa efectiva de deduccién de costos 17.0% 17.0%
PIB Nominal”/ (miles de millones de pesos) 24,984 28,129

Fuente: FMP, SHCP, PEMEX.

1/ Con informacion de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado realizada por
Banxico en septiembre de 2021.

2/ Promedio anual con informacién a septiembre 2021 y futuros del WTI menos un diferencial de 5 dpb.

3/ Corresponde a la metodologia utilizada en esta programacion financiera y se refiere al promedio inercial de los Gltimos tres
meses observados para contratos y asignaciones.

4/ MMBtu corresponde a millones de BTUs (British Thermal Unit).

5/ MMpcd corresponde a millones de pies clbicos diarios.

6/ Para 2021 considera el estimulo fiscal publicado en el DOF el 19 de febrero de 2021, tomando en cuenta el limite de 73 mil
mdp. Para 2022 considera el estimulo fiscal mencionado en la Iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacion 2022.

7/ Corresponde a Criterios Generales de Politica Econdémica para 2021 y 2022, respectivamente.

7/ El articulo 93 de la LFPRH dispone que el célculo de las transferencias del FMP debe considerar el PIB nominal establecido
en los CGPE para el afio de que se trate para el calculo del umbral del 4.7% necesario para comenzar a acumular la reserva de
ahorro de largo plazo.
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Ill. Ingresos estimados para 2021- 2022

En el escenario medio de los ingresos del Fondo se estima recibir 383,706 mdp al cierre del
2021, el cual considera un precio promedio de la MME de 64.3 dpb para el afio. Del total
estimado, 357,991 mdp provendrian de los derechos pagados por Pemex de las
asignaciones, de los cuales el 79% corresponde a ingresos del DUC. Por su parte, los ingresos
provenientes de contratos se calculan en 25,715 mdp.

En un escenario con mayores precios para el petroleo (67.1 dpb promedio para 2021), los
ingresos totales se ubicarian en 390,112 mdp. Por su parte, en un escenario de menores
precios (62.1 dpb promedio anual), los ingresos totales se ubicarian en 378,348 mdp. La
Tabla 3 muestra los ingresos bajo los distintos escenarios mencionados, en donde se observa
que la diferencia entre el escenario alto y el bajo es de 11,763 mdp.

Tabla 3. Escenarios de precios para la estimacion de ingresos del Fondo 2021"%%
(Millones de pesos)
Escenario Bajo Medio Alto
Precio MME¥ 62.1 64.3 67.1
Asignaciones (derechos)
Exploracion 1,412 1,412 1,412
Extraccién 72,469 74,209 76,570
Utilidad compartida 278,791 282,370 286,365
Contratos (contraprestaciones)
Cuota exploratoria 1,498 1,498 1,498
Regalia base 687 703 726
Regalia adicional 1,923 1,945 1,971
Comercializacién de hidrocarburos® 21,569 21,569 21,569
Total de ingresos estimados 378,348 383,706 390,112
% del PIB% 1.5% 1.5% 1.6%

Fuente: Anélisis FMP.

1/ El intervalo de confianza utilizado para generar los escenarios alternativos es de 95%.

2/ Las cifras pueden no coincidir debido al redondeo.

3/ Se utiliza una plataforma promedio de produccion de petréleo de 1.681 Mmbd.

4/ Se refiere al precio promedio anual de la Mezcla Mexicana de Exportacién utilizado en cada escenario.

5/ incluye los intereses asociados a los ingresos de comercializacién transferidos al Fondo por el Comercializador del Estado.
6/ Siguiendo lo establecido en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, se considera el PIB establecido
en CGPE 2021.
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Por otra parte, para 2022 en el escenario medio de precios de la MME (65.7 dpb promedio
para el afo) el Fondo estima recibir 383,009 mdp. Del total estimado, 356,692 mdp
provendrian de los derechos pagados por Pemex de las asignaciones, de los cuales el 80%
% corresponde a ingresos del DUC. Mientras que los ingresos provenientes de contratos se
calculan en 26,317 mdp.

En un escenario con mayores precios para el petroleo (94.8 dpb promedio para 2022), los
ingresos totales se ubicarian en 537,200 mdp. Por su parte, en un escenario de menores
precios (45.4 dpb en promedio para el afio), los ingresos totales se ubicarian en 284,313
mdp. La Tabla 4 muestra los ingresos bajo los distintos escenarios mencionados.

Tabla 4. Escenarios de precios para la estimacion de ingresos del Fondo 2022"%/%/

(Millones de pesos)
Escenario Bajo Medio Alto CGPE 2022
Precio MME¥ 454 65.7 94.8 55.1
Asignaciones (derechos)
Exploraciéon 1,603 1,603 1,603
Extraccidn 46,078 69,796 128,193
Utilidad compartida 217,062 285,293 371,022
Contratos (contraprestaciones)
Cuota exploratoria 2,051 2,051 2,051
Regalia base 437 661 1,211
Regalia adicional 1,760 2,275 2,999
Comercializacion de hidrocarburos 15,323 21,331 30,122
Total de ingresos estimados 284,313 383,009 537,200 370,928
% del PIB>/ 1.0% 1.4% 1.9% 1.3%

Fuente: Analisis FMP.

1/ El intervalo de confianza utilizado para generar los escenarios alternativos es de 80%.

2/ Las cifras pueden no coincidir debido al redondeo.

3/ Se utiliza una plataforma promedio de produccion de petréleo de 1.693 Mmbd.

4/ Se refiere al precio promedio anual de la Mezcla Mexicana de Exportacién utilizado en cada escenario.

5/ Siguiendo lo establecido en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, se considera el PIB establecido en
CGPE 2022.

Ademas de las estimaciones con distintos escenarios de precios, se realizd una proyeccidon
de los ingresos para 2022 que el Fondo podria recibir utilizando los escenarios alternos de
volumen de produccidon de petréleo, manteniendo constante el resto de los supuestos
descritos para el escenario medio de precios. En el escenario incremental, con una
plataforma de produccién promedio de petréleo de 1.770 Mmbd el Fondo recibiria 392,503
mdp. En el escenario con declinacién natural, con una plataforma de produccion promedio
de petréleo de 1.676 Mmbd se recibirian 376,939 mdp.
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Tabla 5. Escenarios de produccién 2022"

Plataforma? Ingresos
Escenarios
(Mmbd) (mdp)
Con declinacion® 1.676 376,939
Inercial 1.693 383,009
Incremental® 1.770 392,503
CGPE 2022 1,826 370,928

Fuente: Analisis FMP.

1/ Para los escenarios de produccion se utiliza un precio promedio de 65.7 dpb

2/ Se refiere al valor estimado de la plataforma promedio de 2022.

3/ Se refiere al escenario de produccién que contempla la declinacion natural de los
campos maduros de Pemex, los campos prioritarios y los incrementos en la
produccion de los contratos.

4/ Se refiere al escenario de produccién que contempla los incrementos en la
produccion de los contratos sujetos al limite de 1.753 Mmbd conforme al acuerdo
OPEP+.

IV. Conclusiones

Se estima que al cierre de 2021 los ingresos que recibe el Fondo representen el 1.5% del PIB,
con un monto de 383,706 millones de pesos, lo anterior en consideracion de un precio
promedio de la MEE de 64.3 dpb.

Para 2022 se estima que los ingresos que recibe el Fondo representen el 1.4% del PIB, con
un monto de 383,009 millones de pesos.
e El presente egjercicio considera un precio promedio de la MME de 65.7 dpb para 2022
derivado de la curva de futuros del WTI menos un diferencial de 5 dpb.
e Asimismo, se supone que la plataforma promedio de produccion nacional de crudo
sea de 1.693 Mmbd durante el afio.
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Anexo A. Modelo de regresion lineal para la estimacion del
diferencial WTI-MME

El modelo de regresién lineal propone una relacion entre el precio de la MME y los precios
del WTly el Brent?, lo cual es consistente con la férmula que se emplea para fijar los precios
de los distintos componentes de la mezcla (Maya, Istmo y Olmeca) en EE.UU., principal
mercado de la MME. El objetivo del modelo es estimar el diferencial WTI-MME implicito
que resulta de multiplicar los estimadores por los futuros del WTI y del Brent con
vencimiento de noviembre 2021 a diciembre de 2022.

Especificacion del modelo:
1\41\4E'LL = ﬂo + ﬁlWTIt + ﬁzBrentt + (=2

Donde:

MME, = Precio diario de la MME en dpb observado del 2 de enero de 2015 al 30 de septiembre
de 2021, publicado por el Banco de México.

WTI, = Precio diario del WTI en dpb observado del 2 de enero de 2015 al 30 de septiembre de
2021, publicado por Bloomberg.

Brent, = Precio diario del Brent en dpb observado del 2 de enero de 2015 al 30 de septiembre de
2021, publicado por Bloomberg.

Tabla 5: Resultados del modelo

MME
Predictors Estimates std. Error Statistic p
(Intercept) -8.87728 ™ 0.27686 -32.06367 <0.001
WTI 0.20972 ™ 0.02634 7.96369 <0.001
Brent 0.81558 ™ 0.02391 341115 <0.001

Observations 1610
R? / R? adjusted 0.966 / 0.966

*p<0.05 **p<0.01 ***p<0.001

8/ Para los precios MME, WTl y Brent, no se consideran las observaciones del 20 de abril de 2020 por considerarse atipicas.
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Estimacion de la MME:

MME, = —8.87728 + 0.20972 « WTI, + 0.81558 * Brent,

Donde:

MME,: Precio estimado mensual de la MME en dpb, de noviembre de 2021 a diciembre de 2022.
WTI,: Precio promedio simple en dpb del 24 al 30 de septiembre de 2021 de los contratos futuros
del WTI con vencimiento de noviembre de 2021 a diciembre de 2022.

Brent,: Precio promedio simple en dpb del 24 al 30 de septiembre de 2021 de los contratos futuros
del Brent con vencimiento de noviembre de 2021 a diciembre de 2022.

Estimacién del diferencial:
14
Diferencial promedio = Z(WTIL' - MMEi)/14
i=1

Donde:

Diferencial promedio: Diferencial WTI-MME promedio estimado de noviembre 2021 a diciembre de

2022.
i= indice de la sumatoria que indica el periodo que va de noviembre de 2021 a diciembre de 2022.
WTI;: Precio promedio simple en dpb del 24 al 30 de septiembre de 2021 de los contratos futuros

del WTI con vencimiento de noviembre de 2021 a diciembre de 2022.

MME;: Precio estimado mensual de la MME en dpb, de noviembre de 2021 a diciembre de 2022.

14: Numero de periodos para los cuales se estima el diferencial, es decir, de noviembre de 2021 a
diciembre de 2022.
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Anexo B. Metodologia utilizada en los escenarios de precios

A continuacién, se describen las caracteristicas mas relevantes de la metodologia definida
por la EIA y utilizada en el presente documento para la construccion de los limites inferiores
y superiores de los escenarios de precios.

La banda de precios definida entre el limite inferior y superior se construye con intervalos
de confianza sobre el valor esperado de los precios futuros. La metodologia de la EIA basa
su estimacion en un modelo de Black-Scholes-Merton (1973) considerando el nivel de
incertidumbre y el riesgo de los mercados. La medicién de dicha incertidumbre se deriva de
la volatilidad implicita calculada a partir de las opciones y futuros sobre el WTI que cotizan
en el New York Mercantile Exchange (NYMEX). Una vez que los precios son observados, es
posible invertir el modelo para calcular la volatilidad implicita que justifica el precio bajo los
supuestos del modelo.

En lo que respecta al calculo de los intervalos de confianza sobre el valor esperado de los
precios, la metodologia seguida por la EIA esta basada en los modelos de Black (1976) y
Cox-Ross-Rubenstein (1979). Para ello, segun los modelos mencionados, se asume que los
precios futuros siguen una distribucion log-normal, mientras que los retornos tienen una
distribucion normal. De igual manera, se supone que los futuros siguen una trayectoria
estocastica conocida como caminata aleatoria bajo la siguiente ecuacion:

In(feerap e/ fer) = Hedt + opzVdt
Donde:
k = K-ésimo contrato futuro pactado.
fer ¥ fe+an x = Precios futuros observados en el tiempo ty t + dt respectivamente.
ur = Media logaritmica del rendimiento esperado del contrato k.
oy = Desviacién estandar del rendimiento esperado del contrato futuro mas cercano.
z = Variable aleatoria distribuida normal estandar para la determinacion de la perturbacion aleatoria
a los precios.

Con base en el modelo propuesto por la EIA para un horizonte de largo plazo, se define el
intervalo de confianza alrededor del valor esperado de los precios futuros como sigue:

rob (—(za/z * ak\/?) < UpT < (za/z * Uk\/?)) =1—-«a
Donde:
1 — a = Nivel de confianza.
7 =Tiempo de expiracion del contrato mas cercano basado en un afio operativo de 252 dias.

Los intervalos se estiman con un nivel de confianza (1-a) sobre los precios correspondientes
del WTI. Posteriormente, se calcula el precio asociado para la MME aplicando un diferencial
constante, segun lo descrito en el cuerpo del texto.
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Anexo C. Estimacion de la Tasa Efectiva de Deduccion de
costos

Desde 2015, en promedio, el DUC ha representado mas del 80% de los ingresos recibidos
por el Fondo, por lo que es un factor importante en términos de la programacién financiera.
Para estimar el monto que recibira el Fondo por el pago de dicho derecho, se requieren
prondsticos de los ingresos de comercializacidon y de los costos deducidos por el asignatario.
Los ingresos por comercializacion se estiman con base en lo descrito en la seccion de
supuestos de este documento, mientras que, para estimar los costos, a los ingresos de
comercializacion se les aplica la TED, la cual describe la relacion entre los costos deducidos”

e ingresos por comercializacién.

DUC = Base gravable * tasa del DUC

Estimados de producciony TED
Donde:

DEXT = Derecho de extraccién.
DEXP = Derecho de exploracion.

La TED es un concepto utilizado por el Fondo para determinar el porcentaje que representan
los costos deducidos por el asignatario dentro de los ingresos de comercializacion.

Costos deducidos

TED = —
Ingresos de comercializaciéon

Para determinar el valor de la TED a utilizar en la estimacién de los ingresos que recibira el
Fondo por concepto de DUC para 2021 y 2022, se consideraron las curvas de produccién,
precios y tipo de cambio que se describen en la seccion de supuestos de este documento.
Por ultimo, se utilizo el pronostico inercial de los costos deducidos conforme al promedio
observado entre enero y julio de 2021.

9/ Dentro de las declaraciones que el asignatario le presenta al SAT mensualmente, se incluye el término de costos
efectivamente deducidos, el cual contempla tanto a los costos deducidos como a los derechos de exploracion y extraccion. En
ese sentido los costos deducidos hacen referencia a los costos efectivamente deducidos menos los derechos de exploracion y
extraccion.
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Dado los supuestos mencionados, se estima que al cierre de 2021 se tendria una TED de
17%, misma que se mantendria para el ejercicio 2022. El nivel de la TED esta en linea con la

recuperacion en los ingresos de comercializacién y los costos deducidos observados durante
2021.

A lo largo del tiempo, la TED ha tomado distintos valores, en la grafica 1 de este anexo se
muestran los valores observados de la TED desde 2015 a la fecha. Cabe recordar que en
2016y en 2019 los estimulos fiscales otorgados a Pemex tenian como objetivo permitir una
mayor deduccion de costos, resultando en un incremento de la TED. En 2020, la TED alcanzd
niveles no observados desde 2016, cerrando en 25.3%. Sin embargo, durante 2021 dada la
recuperacion en los ingresos de comercializacién la TED regresé a niveles similares a los
observados durante 2018.

Grafica 1. Tasa Efectiva de Deduccion de costos
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Fuente: FMP.

La caida de la TED en 2021 se debio principalmente a que los ingresos por comercializaciéon
del asignatario aumentaron en mayor medida que los costos deducibles. Respecto a lo
observado en 2020. Durante 2021 los ingresos por comercializacion aumentaron mas del
60% derivado de la recuperacion en los precios del petroleo y un aumento en la produccion,
mientras que los costos deducibles aumentaron en 10%.

En la grafica 2 se muestran los ingresos de comercializacion y los costos deducidos desde
2015. Se observa que en 2016 y 2019 debido a los estimulos otorgados en la deduccion de
costos, la TED incrementd respecto al ejercicio anterior de cada afo. Por el contrario, para
2021 se estima que la TED presente un comportamiento similar a lo observado en 2018,
cuando el aumento en los ingresos de comercializacion impulso la reduccion de la TED
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respecto a los periodos anteriores. Es decir, los costos deducidos mantienen una relacion
directa con la TED, mientras que los ingresos de comercializacién mantienen una relacién
inversa con la TED."

Grafica 2. Tasa Efectiva de Deduccién y sus componentes
(Porcentaje/ miles de millones de pesos)
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Fuente: FMP.
1/ Para 2021 se muestran datos estimados al cierre del ejercicio con observaciones a julio 2021.
1/ Para 2022 se muestran datos estimados.

10/ Con la finalidad de obtener un comparativo, se realizé el ejercicio con informacion al cierre de cada ejercicio. La relacién
entre los estimulos a la deduccion de costos y la TED, asi como entre los ingresos de comercializacion y la TED, se mantiene.
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