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Advertencia respecto a proyecciones a 

futuro y nota precautoria  
Variaciones  

Á Las variaciones acumuladas o anuales se calculan en comparación con el mismo periodo del año anterior; a menos de que se especif ique lo contrario.  

 

Redondeo 

Á Como consecuencia del redondeo de cifras, puede darse el caso de que algunos totales no coincidan exactamente con la suma de las cifras presentadas. 

 

Información financiera  

Á Salvo la información presupuestal y la información volumétrica, la información financiera de este reporte se refiere a estado s financieros preliminares consolidados elaborados conforme a las Normas de Información Financiera (NIF) en México emitidas por el 

Consejo Mexicano para la Investigación y Desarrollo de Normas de Información Financiera (CINIF). 

ñ De conformidad con la NIF B-10 òEfectos de la inflaci·nó, las cifras de 2010 y 2011 de los estados financieros est§n expresadas en términos nominales.  

ñ De conformidad con la NIF B-3 òEstado de resultadosó y la NIF C-10 òInstrumentos financieros derivados y operaciones de coberturaó, el rendimiento y costo financiero del Resultado integral de financiamiento incluyen el efecto de derivados financieros. 

ñ El EBITDA es una medida no contemplada en las NIF emitidas por el CINIF.  

Á La información presupuestal está elaborada conforme a las Normas Gubernamentales, por lo que no incluye a las compañías subsidiarias de Petróleos Mexicanos. 

 

Conversiones cambiarias  

Á A menos que este especificado diferente, para fines de referencia, las conversiones cambiarias de pesos a dólares de los E.U.A. se han realizado al tipo de cambio prevaleciente al 31 de diciembre de 2013 de Ps. 13.0765 = U.S.$ 1.00.  Estas conversiones no 

implican que las cantidades en pesos se han convertido o puedan convertirse en dólares de los E.U.A. al tipo de cambio utiliz ado. 

 

Régimen fiscal  

Á A partir del 1 de enero de 2006, el esquema de contribuciones de Pemex -Exploración y Producción (PEP) quedó establecido en la Ley Federal de Derechos.  El del resto de los Organismos Subsidiarios continúa establecido en la Ley de Ingresos de la Federación. El 

derecho principal en el régimen fiscal actual de PEP es el Derecho Ordinario sobre Hidrocarburos (DOSH), cuya base gravable es un cuasi rendimiento de operación.  Adicionalmente al pago del DOSH, PEP paga otros derechos. 

 

Á El Impuesto Especial sobre Producción y Servicios (IEPS) aplicable a gasolinas y diesel de uso automotriz se establece en la Ley de Ingresos de la Federación del ejercicio correspondiente. Si el precio al público es mayor que el precio productor, el IEPS lo paga el 

consumidor final de gasolinas y diesel para uso automotriz; en caso contrario, el IEPS lo absorbe la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) y lo acredita a  PEMEX, quien es un intermediario entre la SHCP y el consumidor final. La diferencia entre el precio 

al público, o precio final, y el precio productor de gasolinas y diesel es, principalmente, el IEPS. El precio al público, o precio final, de gasolinas y diesel lo establece la SHCP. El precio productor de gasolinas y diesel de PEMEX está referenciado al de una refinería 

eficiente en el Golfo de México. Desde 2006, si el precio final es menor al precio productor, la SHCP acredita a PEMEX la dif erencia entre ambos.  El monto de acreditación del IEPS se presenta en devengado, mientras que la información generalmente prese ntada 

por la SHCP es en flujo. 

 

Reservas de hidrocarburos  

Á La información de reservas de hidrocarburos fue dictaminada favorablemente por la Comisión Nacional de Hidrocarburos el 24 de  febrero de 2012 con base en su resolución CNH.E.01.001/12 tal y como se señala en los términos del artículo 10 del Reglamento d e la 

Ley Reglamentaria del Artículo 27 Constitucional en el Ramo del Petróleo. Solo resta la publicación por parte de la Secretarí a de Energía tal y como se señala en el artículo 33, fracción XX de la Ley Orgánica de la Administración Pública Federal.  

 

Á Al 1 de enero de 2010, la SEC modificó sus lineamientos y ahora permite que, en los registros ante la SEC de empresas de crudo y gas, se revelen no sólo reservas probadas, sino también reservas probables y posibles. Adicionalmente, las reservas probables y 

posibles presentadas en este documento no necesariamente concuerdan con los límites de recuperación contenidos en las nuevas definiciones establecidas por la SEC. Asimismo, los inversionistas son invitados a considerar cuidadosamente la divulgación de la 

información en la Forma 20 -F y en el reporte anual a la Comisión Bancaria y de Valores, disponible en nuestro portal www.pemex.c om o en Marina Nacional 329, Piso 38, Col. Petróleos Mexicanos, Cd. de México, 11311 o en el (52 55) 1944 9700. Esta forma 

también puede ser obtenida directamente de la SEC llamando al 1 -800-SEC-0330. 

 

Proyecciones a futuro  

Á Este documento contiene proyecciones a futuro. Se pueden realizar proyecciones a futuro en forma oral o escrita en nuestros r eportes periódicos a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y a la Comisión de Valores de los Estados Unidos de América 

(SEC, por sus siglas en inglés), en nuestro reporte anual, en nuestras declaraciones, en memorándums de venta y prospectos, en publicaciones y otros materiales escritos, y en declaraciones verbales a terceros realizadas por nuestros directores o emplead os.  

Podríamos incluir proyecciones a futuro que describan, entre otras:  

ñ Actividades de exploración y producción;  

ñ Actividades de importación y exportación;  

ñ Proyecciones de inversión y costos; compromisos; costos; ingresos; liquidez; etc.  

Á Los resultados pueden diferir materialmente de aquellos proyectados como resultado de factores fuera de nuestro control. Esto s factores pueden incluir, mas no están limitados a:  

ñ Cambios en los precios internacionales del crudo y gas natural;  

ñ Efectos causados por nuestra competencia;  

ñ Limitaciones en nuestro acceso a recursos financieros en términos competitivos;  

ñ Eventos políticos o económicos en México;  

ñ Desarrollo de eventos que afecten el sector energético y;  

ñ Cambios en la regulación. 

Á Por ello, se debe tener cautela al utilizar las proyecciones a futuro. En cualquier circunstancia estas declaraciones solamen te se refieren a su fecha de elaboración y no tenemos obligación alguna de actualizar o revisar cualquiera de ellas, ya sea por nueva 

información, eventos futuros, entre otros. Estos riesgos e incertidumbres están detallados en la versión más reciente del Rep ort e Anual registrado ante la CNBV que se encuentra disponible en el portal de la Bolsa Mexicana de Valores (www.bmv.com.mx ) y en la 

versión más reciente de la Forma 20-F de PEMEX registrada ante la SEC de EUA (www.sec.gov). Estos factores pueden provocar que los resultados realizados difieran materialmente de cualquier proyección.  

 

PEMEX 

Á PEMEX es la empresa mexicana de petróleo y gas. Creada en 1938, es el productor exclusivo de los recursos petroleros y de gas en México. Sus organismos subsidiarios son Pemex-Exploración y Producción, Pemex-Refinación, Pemex-Gas y Petroquímica Básica y 

Pemex- Petroquímica. La principal compañía subsidiaria es PMI. 
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(1) Entró  en vigor el 21 de diciembre de 2013.  

PEMEX y los otros 

operadores podrán 

registrar y 

reportar proyectos 

desarrollados en 

México, junto con 

los beneficios 

esperados 

PEMEX podrá 

migrar a los 

nuevos tipos de 

contratos o 

podrá  operar 

bajo el 

esquema 

vigente  

El Decreto de la Reforma Energética, promulgado el 20 de diciembre de 2013 1, incluye 

modificaciones y addendums a la Constitución Mexicana  
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Refinación  
Proceso de 

gas 
Petroquímicos  

Transporte, 
almacenamiento y 

distribución de 
hidrocarburos y petrolíferos  

Se otorgarán permisos en:  



Siguientes pasos 
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24 meses 

21/12/2015  

PEMEX1 es una 

empresa productiva 

del Estado 

(1) PEMEX podrá recibir asignaciones y contratos durante estos 24 meses. 

Ronda Cero 
ÅLa SENER dará prioridad a las solicitudes de PEMEX para 

bloques en exploración y campos en producción  

ÅLa SENER definirá las dimensiones de bloques y campos  

90 días 

21/03/2014  

Nuevo esquema 

regulatorio  

ÅAprobación y modificación de más de 20 leyes  

ÅDistribución detallada de responsabilidades  

ÅEstructura y otorgamiento de contratos  

120 días  

20/04/2014  

Resolución 

Ronda Cero 

ÅLa SENER dictaminará 

la solicitud de PEMEX 

para bloques de 

exploración y campos 

de producción  

180 días  

17/09/2014  



60.2 

8.9 

51.3 

52.6 
25.6 

27.0 

112.8 34.5 

78.3 

Total Áreas
solicitadas

Áreas no
solicitadas

Recursos
convencionales

Recursos no
convencionales
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Solicitud de PEMEX en la Ronda Cero 
Recursos prospectivos 

totales  

MMMbpce 

83% 

17% 

Áreas solicitadas

Áreas no solicitadas

71% 

29% 

Áreas solicitadas

Áreas no solicitadas

Reservas 2P 

MMMbpce 

100% = 24.8 

Reservas 3P 

MMMbpce  

100% = 43.8 

Nota:  La información  de reservas 2P y 3P al 1 de enero de 2014 es preliminar  y está sujeta  a la certificación  de los Terceros Independientes 

(certificadores  externos);  esta información  aún no se entrega formalmente  a la Comisión Nacional de Hidrocarburos para su dictaminación ,  por 

lo que, podrá presentar modificaciones de acuerdo a los criterios  de revisión que aún está realizando Pemex - Exploración y Producción. 

31% 69% 
% de recursos 

prospectivos  

Razonamiento  

Retener campos suficientes para 

mantener el nivel de producción 

actual y a la vez contar con 

proyectos exploratorios 

prospectivos que aseguren el 

crecimiento orgánico en el futuro.  

Áreas solicitadas  

Fortalecer a Pemex y maximizar el 

valor a largo plazo para el Estado 

Mexicano.  

Áreas no solicitadas  

Inversión por terceros será 

factible y contribuirá al 

crecimiento del sector energético 

en México. 
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Å Realizar la licitación de conformidad con lo establecido por la SENER y la SHCP  

Å Autorizar los trabajos de reconocimiento y exploración  

Å El Centro Nacional de Información de Hidrocarburos mantendrá información sísmica y 

geológica 

Å El Fondo Mexicano del Petróleo  administrará y distribuirá los ingresos de las asignaciones y 

contratos, i.e. derechos y regalías, mas no impuestos  

Å Regular y otorgar permisos de almacenamiento, transporte y distribución por ductos  

 

Å Definir las áreas para exploración y explotación; así como el tipo de contrato (licencias, 

contrato de producción compartida, contrato de utilidad compartida o contrato de servicio, o 

una combinación de las anteriores ) 

Å Otorgar asignaciones, incluyendo las de la òronda ceroó 

Å Diseño técnico de los contratos  

Å La Agencia Nacional de Seguridad Industrial y de Protección al Medio Ambiente del Sector 

Hidrocarburos regulará y supervisará seguridad operativa y protección al medio ambiente  

Å El Centro Nacional de Control de Gas Natural operará el sistema nacional de ductos de 

transporte y almacenamiento (de gas natural ) 

Å Definir los términos económicos y fiscales de cada contrato  

Distribución de roles  

(1) Entidades nuevas. 

http://www.google.com.mx/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=Veeem5QWWZUH_M&tbnid=STeJ3gTylQhQEM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.presidencia.gob.mx/estructura-de-gobierno/&ei=_ffNUuGiFOn22gXBqoHYDw&bvm=bv.59026428,d.b2I&psig=AFQjCNFhHLzz8nk5n-YFdsr7b97Wpoa0Zw&ust=1389316465144914


Retos y oportunidades para PEMEX 
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Exploración y 

Producción 

(upstream ) 

Procesamiento de 

hidrocarburos 

(downstream ) 

Transporte, 

almacenamiento y 

distribución de 

hidrocarburos 

(midstream ) 

PEMEX enfrentará un entorno de 

competencia a lo largo de la cadena de 

valor  



Beneficios y oportunidades  
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Nuevo esquema de 

negocios 
Nuevo entorno en la 

industria  

ÅEmpresa productiva del 

Estado 

ÅAutonomía 

presupuestal y de 

gestión, incluyendo 

nuevos regímenes de 

procura y 

compensación 

ÅNueva estructura 

organizacional 

ÅGobierno corporativo  

ÅTransferencia de tecnología 

y know-how 

ÅColaboración con empresas 

a lo largo de la cadena de 

valor 

ÅDiversificación de riesgos 

ÅRegistro de contratos y 

beneficios esperados en E&P 

ÅMigración de asignaciones a 

contratos y licencias  

ÅTransparencia, 

sustentabilidad y protección 

al medio ambiente  

Á Métricas operativas 

y de eficiencia  

Á Toma de decisiones  

Á Costos y márgenes 

Á Capacidad de 

generación de valor  

Á Enfoque en 

actividades de 

mayor valor 

agregado 

Á Modernización y 

mejora a lo largo de 

la cadena de valor  

PEMEX seguirá siendo la 

empresa líder de México  

 

ÅRonda cero 

Ventajas 

competitivas  



Standard & Poorõs. Diciembre 19, 2013. 

La aprobación de la reforma energética, apoyada por algunas modificaciones en el régimen 

fiscal, estimulan las proyecciones de crecimiento en México y la flexibilidad fiscal en el mediano 

plazo. [òThe passage of a landmark energy reform , supported by some changes in the  fiscal framework , 

bolsters Mexico's growth  prospects and fiscal flexibility  in the  medium term.ó]  

Moodyõs Investors Service.  Diciembre 20, 2013. 

Los cambios son positivos en términos de crédito para PEMEX, y se mantienen expectativas de 

una empresa petrolera estatal más autónoma y de una industria creciente de petróleos y gas. 
[òThe changes are credit  positive for  PEMEX, holding out  prospects for  a more focused and autonomous state  oil  

company and a growing oil  and gas industry.ó ] 

Moodyõs Investors Service.  Diciembre 20, 2013. 

Lo más sorprendente es que la reforma amplía las estructuras de participación privada más allá 

de las iniciativas presentadas inicialmente.  [òMost surprising is that  the  reform  broadened the  

structures  for  private  investment  well  beyond the  [é ] initial  proposals.ó]  

Fuente:  Standard & Poorõs: Rating Direct, Research Update: Mexico Long-Term Foreign Currency Rating Raised To 'BBB+' , Local Currency Raised To 'Aô; 

Outlook Is Stable.  

 Moodyõs: Investors Service, Credit Focus: Petr·leos Mexicanos. Global Integrated Oil - Energy Reform in Mexico Opens Up New Era for PEMEX. 
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Reacciones positivas sobre México y PEMEX 
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Exploración y 

producción  

ÅProducción de crudo: 2,522 

Mbd1 

ÅProducción de gas natural: 

5,679 MMpcd1 

Å7o productor de crudo mundial 2 

Å75% de la producción de crudo 

es marina  

ÅLa vida de las reservas 1P 3: 

10.2 años 

Procesos industriales  Internacional  

ÅCapacidad de refinación: 

1,690 Mbd1 

ÅInfraestructura 

estratégicamente posicionada  

ÅJVs y asociaciones con 

operadores claves en la 

industria mexicana de 

petroquímicos y de transporte 

de gas natural 

ÅExportaciones de crudo: 1,189 

Mbd1 

Å3er mayor exportador de crudo 

a EUA 

ÅRelación de largo plazo con 

refinerías en el Golfo de México  

ÅJV con Shell en Deer Park 

Å10% de Repsol  

(1) Al 31 de diciembre de 2013.  

(2) 2013 PIW Ranking. 

(3) A los niveles actuales de producción de alrededor de 2.5 MMbd. 

(4) No incluye nitrógeno  
11 

Breve panorama  

44.1 55.3 55.7 66.6 69.6 

36.1 
48.0 55.2 

59.4 52.6 
0.4 

0.4 0.4 
0.6 0.8 

80.6 

103.8 111.4 
126.6 123.0 

2009 2010 2011 2012 2013

Ventas en México Exportaciones Ingresos por servicio

87% 

8% 3% 1% 
1% 

0% Sureste

Tampico-Misantla

Burgos

Veracruz

Aguas Profundas

Sabinas

Ingresos totales  

USD miles de millones  

Reservas probadas5 

13.9 MMMboe 

(4) No incluye nitrógeno  

(5) Al 1 de enero de 2013. 
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Producción estable de crudo (Mbd) 

Tasa de restitución de reservas superior al 100%  

Producción de gas natural creciente 2 (Bcf) 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

ene-00 jul-03 ene-07 jul-10 ene-14

Marino 

Terrestre  

Asociado 

No-asociado 

1.5 1.3 1.4 
2.4 2.3 2.0 2.2 2.5 2.6 

22.7% 
26.4% 

41.0% 
50.3% 

71.8% 

77.1% 
85.8% 

101.1% 104.3% 

56.9% 59.2% 59.7% 
65.7% 

102.1% 

128.7% 

103.9% 107.6% 
128.0% 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

CAPEX Exploración 1P 3P
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La importancia de la producción de crudo pesado  

2,5011 
5.91 

54% 35% 

11% 

Pesado Ligero Súper ligero

Producción estable y tasa de restitución de 

reservas al alza  

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

Jan-00 Jul-03 Jan-07 Jul-10 Jan-14

(1) Al 31 de enero de 2014 

(2) No incluye nitrógeno 



Ventajas competitivas  
 

Å87% de las reservas 1P están localizadas en las cuencas del Sureste 

ÅEstructura de costos competitiva (Costo de producción US$ 6.84/b y costo de exploración y 

desarrollo US$ 13.77/b)1 

ÅInfraestructura desarrollada para la explotación de reservas de hidrocarburos y recursos 

prospectivos 

ÅConocimiento profundo de las reservas de hidrocarburos y de los recursos prospectivos de México 

ABKATUN-POL-CHUC 

CANTARELL 

KU-MALOOB-ZAAP 

CAYO ARCAS 
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(1) Al 2012. 

El mejor operador en aguas someras  



Fuente: National  Geographic. 

Estados 

Unidos 

México 

Cuba 

Golfo de 

México 

PEMEX ha realizado 

importantes avances en las 

siguientes fronteras de 

producción  

PEMEX ha obtenido información 

significativa de campos en 

aguas profundas y ultra-

profundas en el Golfo de 

México: 

ÅAdquisición de sísmica 3D: 

124,790 km2 

ÅPozos perforados: 25, 14 de 

los cuales son viables.  Éxito 

comercial: 54% 

ÅEnfoque en Perdido (petróleo) 

y Holok (gas natural no 

asociado) 
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La siguiente frontera en producción ð  

Aguas Profundas 



Niobrara
Marcellus

Heneysville
Barnet

Antrim

Monterey

Woodford

Bakken

PEMEX ha realizado 

importantes avances en las 

siguientes fronteras de 

producción  

ÅEagle Ford y Woodford tienen 

continuidad a lo largo de la 

frontera  

ÅBakken y Haynesville son 

análogos a plays en México 

ÅLa EIA estima que México 

cuenta con la mayor 6ª reserva 

a nivel mundial  

ÅAnálisis geológicos y 

geoquímicos han identificado 6 

plays potenciales de crudo y 

gas en lutitas : 

ÅChihuahua  

ÅSabinas 

ÅBurro-Picachos  

ÅBurgos  

ÅTampico-Misantla 

ÅVeracruz 

Niobrara
Marcellus

Heneysville
Barnet

Antrim

Monterey

Woodford

Bakken

Niobrara
Marcellus

Heneysville
Barnet

Antrim

Monterey

Woodford

Bakken

Cuencas 

Áreas prospectivas  

Golfo de 

México 

16 

La siguiente frontera en producción ð lutitas  

Fuente: CNH con informaci·n del Departamento de Recursos Minerales de Dakota del Norte, òOklahoma Geological Surveyó, Texas 

Railroad Commission, Bureau of Ocean Energy Management, Oil &Gas Journal Well Forecast for  2013. 
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3,000  

Histórico  Proyectado  

Ku-Maloob-Zaap 

Aceite Terciario  

del Golfo  
Cantarell  

Explotación  

Desarrollo  

Ayatsil Tekel  

Tsimin Xux  

Contratos 

Integrales  

Contratos 

Integrales ATG 

Mbd 
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Crecimiento sostenido en E&P  
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Refinerías  

Centros Petroquímicos  

Ductos 

Puntos de Venta  

Centros Procesadores de Gas 

Zonas Productiva  

Ruta Marítima  

Cadereyta 
Monterrey 

Madero 

Tula 

Pajaritos Morelos 

Minatitlán  
Cactus 

Salina  
 Cruz 

Cd. Pemex 

Salamanca 

Guadalajara 
Cd. México 

Camargo 

Reynosa 

Poza Rica 

Cangrejera 

Cosoleacaque 
N. Pemex 

San Martín La Venta 

Matapionche 

Arenque 

Burgos 

Capacidad de Producción  

ÅRefinación 

ÅCapacidad de Destilación Atmosférica 

1,690 Mbd 

ÅProcesamiento de Gas 

ÅEndulzamiento de Gas 4.5 Bcf 

ÅCriogénicas 5.9 Bcf 

ÅEndulzamiento de Condensados 144 Mbd 

ÅFraccionamiento 568 Mbd 

ÅRecuperación de Azufre3,256 t/d  

ÅPetroquímica 

Å13.55 MMt nominal/año  

Infrastructura  

ÅRefinación 

Å6 Refinerías 

ÅFlota: 21 buque-tanques. 

ÅAlmacenamiento de 13.5 MMb de Productos Refinados. 

Å14,176 kms. se ductos. 

ÅGas 

Å70 Plantas en 11 Centros Procesadores de Gas. 

Å12,678 kms. de ductos.  

ÅPetroquímica.  

Å8 Plantas Petroquímicas. 

Downstream y Midstream  

19 

16,800 

9,975 

8,357 

3,691 

2,097 1,815 

820 
184 

75 

Ductos (km)  

Gas Natural

Crudo

Productos Refinados y Petroquímicos

Oil & Gas

Petroquímicos

LPG

Gasolina

Combustóleo

Gas Avión
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21 

Fuente: Resultados auditados y preliminares de PEMEX. 

Rentabilidad, generación de efectivo y  

márgenes 

42.3 32.8 
44.2 

61.6 69.6 
55.7 

43% 
39% 43% 

55% 55% 

45% 

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Rendimiento de operación  
USD MMM 

Rendimiento de operación Margen de operación

43.3 48.4 53.8 56.0 60.5 64.3 

0.6 

1.0 
0.8 

0.7 0.7 

0.9 

0.4 

0.6 
0.5 0.5 0.5 0.5 

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Deuda 
USD MMM 

Deuda Deuda/EBITDA Deuda/ventas

71.6 
49.7 

67.2 76.6 
88.2 

75.9 

73% 60% 
65% 

69% 70% 
62% 

2008 2009 2010 2011 2012 2013

EBITDA 
USD MMM 

EBITDA Margen de EBITDA

48.8 
34.6 

49.2 54.9 
69.6 

53.2 

50% 
41% 

47% 49% 
55% 

43% 

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Rendimiento  antes de impuestos  y 
derechos  
USD MMM 

Rendimiento antes de impuestos y derechos Margen neto



Invirtiendo para alcanzar nuestras metas de 

largo plazo  

Á Las cifras son nominales y pueden no coincidir por redondeo . 

Á Las cifras están basadas en el Plan de Negocios de PEMEX y están sujetas a aprobación del Congreso y de la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

ÁConsidera gasto de mantenimiento de E&P. 

ÁòEó significa Estimado; para fines de referencia, las conversiones cambiarias de pesos a dólares de los E.U.A. se han 

realizado al tipo de cambio de Ps.12.7677 para 2013 y de Ps.12.9 para 2014 en adelante.  

Á Incluye el CAPEX  complementario no programado. 

2.0% Pemex- 

Petroquímica 

11% Pemex-

Refinación 

2.0% 
Pemex-Gas y 

Petroquímica 

Básica 

Pemex- 

Exploración y 

Producción 

85% 

US$MMM 

21.3 

13.8 

15.7 
14.9 

18.6 

21.7 

19.1 

23.9 

26.1 

23.4 

29.0 
29.9 

31.0 31.3 

3.2 

27.7 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
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