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DIAGNOSTICIMCO. REFINERIA DBGSCA

RESUMEN EJECU

En diciembre de 2018, Elobierno federaanuncio la intencién de construir una nueva refineria en

Dos Bocas, Paraiso, Tabasco, con una inversion estimada en 160 mil millones de pesos u 8 mil
millones dedolares. Para ello, el Presupuesto de Egresos de la Federacion de 2019 contempla
recursos por 50 mil millones para la etapa de planeacién, casi un tercio del costo del pr&yecto.
proyecto se inscribe en un entorno econémico adverso. En dias reciemt®@scretaria de Hacienda

y Crédito Publico (SHCP) anuncié menores ingresos presupuestarios, menor crecimiento y mayores
recortes al gasto para 2019.

La justificacion del Gobierno para su construccion es que entre 2000 y 2018, la produccién de
petroliferos ha caido de forma sostenida, la cual se debe revertir para alcanzar la soberania
energética, explicada por el mismo Gobierno como la no dependencia en la importacion de
productos refinadosiNo obstante, hay cinco preocupaciones sobre este proyecto:

i La prodiccion de petréleo crudo a nivel nacional ha mostrado una tendencia a la baja en los
ultimos 18 afioscon un decrecimiento anual de 2.63%. De continuar esta tendencia, Petroleos
Mexicanos (Pemex) tendria que importar petréleo para abastecer a la nueveriafi

1 La refinacion de petréleo es la etapa menos rentable de la cadena de valor. En Norteamérica
no se ha construido una refineria de estas dimensiones desde'.18@&mas, en la Ultima
década, el margen de refinacion (la diferencia entre el valor dediyzto refinado como
producto final y el valor del petréleo crudo como insumo) promedio observado es de 1.9
ddlares por barril de productos refinados, una cifra mucho menor al promedio de 70 dolares
por barril de la mezcla de crudo mexicana.

1 En 2017 seitiliz6 menos de la mitad de la capacidad instalada de las refinerias mexicanas. Lo
anterior indica que actualmente existe suficiente capacidad instalada para aumentar la
produccion de refinados, sin embargo, la baja inversiébn en los dltimos 18 afios en la
infraestructura del Sistema Nacional de Refinacién ha provocado que las refinerias actuales no
tengan los niveles de productividad necesarios para hacerlas rentables.

1 Los costos de inversion y los tiempos de ejecucion para un proyecto de esta natuoaleza s
altos y volatiles. Los beneficios se sobreestiman entre un 20% y 70% en comparacién con los
desarrollos realé’s

1 En la industria energética mundial se observa una disminucién en la demanda aatidros
debido a la inversion en fuentes mas limpyasficientes.

! National Energy Boar@ianadian Refinery Overview Energy Market Assessf@antida: NEB, 2018); Frequently asked
jdzSadAazyas a2 KSy gl a GKS f I aj EneNgB FlnfofrBabidn Adindsstiation, ! y A G SR
https://www.eia.gov/tools/fags/faq.php?id=29&t=6Solohan abierto operaciones 18 refinerias nuevas (17 en Estados

Unidos y una en Canadd), con un promedio bajo de refinacion de 31 mil barriles diarios de productos petroliferos altamente
especializados.

2 Bent Flyvbjerg, Nils Burzeluis y Werner Rothengattega®rojects and Risk: An Anatomy of Ambition (Cambridge:

Cambridge University Press, 2003); Alan Altshuler y David Luberoff;PVigjgats: The Changing Politics of Urban Public

Investment (Washington DC: Brookings Institution, 2003).
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El objetivo de este diagndstico es presentar una evaluacién de la viabilidad financiera de la refineria
de Dos Bocas. Se analiza desde la perspectiva de negocio y trata de responder a la pesgyunta
rentable para México llevar a cabo esfgoyecto?

El IMCO concluye que la refineria de Dos Bocas traera mas costos que beneficios para Pemex y para
México, al tener una probabilidad de apenas 2% de ser rentable, a partir del analisis de 30 mil
escenarios financieros, a diferencia de la evafiradie un solo escenario exigido por la SHCP. Cada

uno de esos escenarios sigue los lineamientos establecidos por la SHCP para evaluar la rentabilidad
financiera de proyectos de infraestructura, y modifica pardmetros clave como margenes de
refinacion, invesion total, tiempos de construccion, ingresos y gastos operativos esperados, de
forma que los resultados reflejan de forma sélida las debilidades del proyecto. Es importante
subrayar que este ejercicio no considera la obligada construccion de infraestradiagional, como

ductos e instalaciones de almacenamiento, o la remodelacién del puerto de Dos Bocas, Tabasco
para recibir buques de hondo calado.

A la fecha, el Gobierno federal no ha presentado un estudio de factibilidad econémica de este
proyectq a pesar de que ese analisis es clave ante un panorama de austeridad del gasto publico.
Estos recursos no podran ser utilizados dentro de Pemex en actividades mas rentables que
incrementen la viabilidad financiera de la empresa estatal, o para otros fines educacion, salud

u otras obras de infraestructura que son necesarias en el pais.

Un descalabro financiero en Pemex puede generar una grave crisis de las finanzas publicas. La
empresa necesita un plan de negocios coherente y realista para salir décadadesituacion. Este
proyecto es un serio obstaculo para alcanzar ese objetivo.

Con base en estos resultados, el Instituto Mexicano para la Competitividad (IMCO) propone, entre
otras medidas, cancelar el proyecto de la refineria, invertir recursos emdauacion de las
refinerias existentes para aumentar su productividad o reorientar mas recursos de Pemex a las
actividades rentables: exploracién y producci@si como rantener la inversion publica en la
infraestructura del Sistema Nacional de Refinagiéra aumentar su utilizacion y rentabilidad
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1. INTRODUCCION

En diciembre de 2018 el presidente Andrés Manuel Lépez Obrador anuncié la ddeigniertir
recursos publicos & construccién de una nueva refineria en Dos Bocas, Paraiso, Tabasco. La
construccién se incluye en el Plan Nacional de Refinacion el cual también incluye la rehabilitacion
de las seis refinerias de Petr6leos Mexicanom@. El objetivo del plan es garantizar la soberania
energética de la Nacion a través del incremento de la produccion de combustibles, mejoramiento
de los procesos de refinacion y la renovacion con tecnologia de punta de las instalaciones petroleras.

Enel Presupuesto de Egresos de la Federacion 2019 se destina un total de 50 mil millones de pesos
para los estudios de preinversion y el desarrollo de la ingenieria, procura y construccion de las
plantas de proceso, equipos y servicios auxiliares paratialacion de la refineria Dos Botas

Hasta la fecha el Gobierno federal no ha presentado el estudio de factibilidad econémica del
proyecto de la refineria Dos Bocas. Asegurar que el proyecto genere ganancias es factor clave ante
un panorama de austeridadel gasto publico. Los recursos publicos que se utilicen para la
construccion de la refineria Dos Bocas tendran un costo de oportunidad, es decir, no se podran
utilizar para otras actividades mas rentables dentro de Permxo exploracion y produccion,

otros fines como educacion y salud.

Sin embargo, el desarrollo de una refineria que dé beneficios a Pemex y a la sociedad mexicana
enfrenta un escenario adverso por multiples factores. En la primera seccion del documento se
presenta brevemente el funamamiento del Sistema Nacional de Refinacion (SNR) y el contexto
histérico de la produccién nacional de petroliferos. En la segunda seccion se establecen las
principales preocupaciones relacionadas con el proyecto Dos Bocas para dar contexto a la
importanca de su rentabilidad. En la tercera seccion del estudio se presentan los lineamientos
establecidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) para la evaluacion de
rentabilidad financiera del proyecto. En la cuarta seccidn se presenta la niedgdalatilizada para
evaluar la rentabilidad del proyecto de la refineria Dos Bocas, asi como los supuestos utilizados y su
justificacion. La quinta seccidon muestra los resultados obtenidos de la aplicacién de la metodologia
al caso de Dos Bocas. Finalneersie establecen recomendaciones para enriguecer la politica publica
del Gobierno federal en la industria energética y de infraestructura.

2. CONTEXTO HISTORIGOARRODUCCION NACIQNA
2.1 SISTEMA NACIONAL REFINACION

Pemex Tr anlsddusantarciialn es | a empresa subsidiari a
actividades de refinacion, transformacion, p
comercializaci on, expendi o al publico, el aborac
México.

3 Minatitlan, Salamana, Tula, Cadereyta, Madero y Salina Cruz.

4 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Presupuesto de Egresos de la Federacion 2019 Programas y Proyectos de
Inversién. SHCP. 2019.
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Para poder obtener productos de consumo final, |
procesos fisicos y quimicos de r ef i maaté deln . Me x i c
Sistema Nacional de Refinacion (SNR).

1 Minatitlan - Veracruz

i Salamanca Guanajuato
i Tula- Hidalgo

{ Cadereyta Nuevo Ledn
i Madero- Tamaulipas

i Salina CruzOaxaca

Estas refinerias cuentan con procesos primari os
procesos secundanm i oat alei tdiesada nyt etge ramii ®a , reduccio
de naftas, hi drodesul furaci on, al quilacion e is
Mi natitlan) con proceso de coquizacion.

2.2 PERFIL HISTORICO BER

El perfil histéricode refinacion en México de 2000 a 2018 se caracteriza por un promedio de
refinaciéon de mil 196 barriles de productos petroliferos diarios, un maximo de mil 361 en 2004 y un
minimo de 626 en 2018. En la Gréfica 1 se presenta la refinacion anual desd8i2060 es notoria

la caida en produccién, acentuada de 2009 a 2018, esto se puede deber a factores asociados a los
bajos margenes de refinacion, la baja utilizacién de la capacidad instalada y el estancamiento de la
inversion publica en la infraestrugtudel Sistema Nacional de Refinacién (SNR). Estos tres factores
se presentan con mayor profundidad en la seccion Preocupaciones relacionadas con el proyecto.

Grafica 1. Produdén de petroliferos 2000 a 2018

Elaboracidn de productos petroliferos 2000-2018
Miles de barriles diarios de productos petroliferos
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Fuente: EBboracién propia con datos d8ilstema de Informacién Energétieamex.

P.7/41



INSTITUTO MEXICARGRA LA COMPETITADB..C.
DIAGNOSTICO IMCO AR¥ERIA DOS BOC/
En la Grafica 2 se desagregataduccion de petroliferos de 2000 a 2018 por refineria.

Grafica 2. Produccion de petrédiros por refineria 2000 a 2018

Elaboracién de productos petroliferos por refineria 2000-2018
Miles de barriles diarios de productos petroliferos
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Fuente: EBboracion propia con datos del Sistema de Infaridra EnergéticdPemex.

En la Gréfica 3 se muestra el perfil de la produccion de los afios 2000 a 2018 por tipo de petrolifero
producido.

Gréfica 3. Produccion pdipo de petrolifero 2000 a 2018

Produccién por tipo de petroliferos 2000-2018
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Fuente: Eboracién propia con datos de Sistema de Infgidn Energéticd?emex.
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Segln datos de la Secretaria de Enér@ane), en 2022, el procesamiento de crudo nacional
aumentara un 71% respecto a 2018. La prospectiva de petréleo crudo y petroliferos presentada por
Pemex indica que Dos Bocas serd un factor fundamental para aumentar la capacidad de
procesamiento de crudo derdrdel SNR.

La Gréfica 4 muestra la capacidad de procesamiento del Sistema Nacional de Refinacion en 2018 y
su prospectiva en 2032 con la refineria Dos Bocas. Los 240 mil barriles diarios (mbd) de crudo que
procesara Dos Bocas a partir de su puesta enamp@n en 2023, permitiraduplicar el volumen
nacional de crudo procesado respecto a 2018 para mantenerse constante hasta 2032 (mil 546 mbd).

Gréfica 4. Prospectiva en la produccion de petroliferos candfineria Dos Bocas 201832

Produccidn de petroliferos del SNR 2018-2032
Miles de barriles diarios

2032 E2ATT Tz 196 168 IEZogTIE 267
2031 217 24w 2800 196 168  mmm2odnmmmmm 267
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2025 T g 186 168  2yaE 267
2024 IR Za0m. 176 168 mmmgTTIIIm 254
2023 206 @m0 286 174 168 [Imm2yaTTIEE 240

2022 © 202 124, 253 174 168 IEFanm

2021 2020 EEpEoEmc 25300 135 162 EgEm

2020 © 124 Wep20W 195 174 162 g

2015 [TAs2TEEmWT2230 163 129 INZOEREN

2018 NI22NNZoNNIAZENTTTI6E3 51 IS

M Cadereyta M Madero MTula Salamanca Minatitldan mSalina Cruz Dos Bocas

Fuente: Bboracid propia con datos de Pemex, 2018.

A partir de 2023, se espera que Dos Bocas aporte 188 mbd de productos petroliferos, de los cuales
un 83% serd la produccion combinada de gasolinas y diésel. Hacia 2025, la prospectiva indica que
Dos Bocas sera la teraafineria en procesamiento de crudo y produccion de petroliferos con 209
mbd, detras de Salina Cruz (253 mbd) y Tula (214 mbd). Con esto, la aportacién de Dos Bocas a la
produccién nacional de petroliferos sera del £6%

La tasa de crecimiento en la cagdad de refinacion se estima en 121%. En particular, Dos Bocas
destinardel 33% de su capacidad de procesamiento a la destilacion atmosférica y el 31% a

5 Secretaria de Energia, Prospectiva de petrleo crudo y petrolfat82032(México:Sener, 2018).
6 y1r
Ibid.
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desintegracién catalitica. La Gréafica 5 muestra la distribucién de procesos que se prevé para Dos
Bocas.

Grafica 5. Porcentaje por tipde proceso de Dos Bocas en 2032

Tipo de proceso de crudo en Dos Bocas 2032
porcentaje

m Destilacién Atmosférica

m Desintegracion Catalitica

» Reformacién Catalitica
Alquilacién e Isomerizacién

= Hidrodesulfuracién

m Coguizacién

Fuente: EBboracion propia con datos de Pemex, 2018.

3. PREOCUPACIONES REOABDAS AL PROYECTO

Aun con la prospectiva anterior, la construccion de la refineria Dos Bocas resulta cuestionable desde
el punto econdémico y de generacion de beneficios sociales. En particular, destacan dos factores
fundamentales alrededor de la industria de la refinaci@): caida en la produccion de petréleo
crudo, (2) los méargenes de utilidades, (3) la utilizacién de la capacidad instalada, (4) rentabilidad en
los megaproyectos de infraestructura y (5) la transicién energética.

3.1 (1) PRODUCCION NACIONDE.CRUDO

Lacadena productiva de los hidrocarburos, en particular la industria de petréleo y gas, se divide en
tres etapas: upstrearexploracion y produccion de petréleo y ganidstreamactividades logisticas

y de transporte de crudo, gas sin proceso y productasadbs y downstreamabarca la refinaciéon

de crudo y el procesamiento de gas natural, asi como la comercializacion de petroliferos y
petroquimicos.

Segln Dominik y Handscomb (2015) por muc ho, el sector que gener ¢
expl omr ayciprodpstieabe acuerdo con un estudio de
realizado por ellos, tanto para petroungs0% como ga

"Mark Dominik YChristopher Handscorb ¢! yf 201 Ay 3 (KS 06SySFAada 2McKinsei | Af 2 NBR dz
(2015),https://www.mckinsey.com/industries/cind-gas/ourinsights/unlockinethe-benefitsof-a-tailored-upstream
operatingmodel (Consultado €13/03/2019).
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mayor al retorno de la refinacididownstream, y entreel 150% yel 200%mayor con respecto a
logistica y transportemidstreant.

Esto es de particular importancia ante un contexto nacional en el cual la produccion de petréleo
crudo, el insumo principal para la produccion de refinados, ha mostrado una caida en los ultimos 18
afos. Desde el 2000, el crecimiento promedio anual de la produccién de crudo ha decrecido a una
tasa de-2.63%. En la Gréfica 6 se muestra la produccién nacional de petréleo crudo.

Gréfica 6. Produccion naciohdel petroleo crudo 2002018

Produccion de petrdleo crudo
Miles de barriles diarios

3371 3383 3333

17 3256
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2154
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| 1833

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: EBboracion propia con datos d&listema de Informacién Energétieamex.

En 2018, se alcanz6 el minimo en produccion de crudo con 1 mil 833 barriles de crudo diarios. Sin la
inversion publica necesaria o la apertura a la industria privada en las etapas deaexploy
produccién sera imposible tener los insumos necesarios para que el Sistema Nacional de Refinacion
pueda cumplir con sus objetivos de produccion de refinados.

32  (2) MARGENES DE RERTION

La refinacion de petrdleo es la etapa de la cadena dduymcion menos rentabfy los margenes de
utilidad en refinacién han sido extremadamente volatiles en los Gltimos®afwsparticular, los

8La cadena productiva de los hidrocarburos, en particular la industria de petréleo y gas, se divide en tres etapas: upstream
exploracion y produccion de petréleo y gasidstreamactividades logisticas y de transporte de crudo, gas sin proceso y

productos refinadosy downstream abarca la refinacion de crudo y el procesamiento de gas natural, asi como la
comercializacion de petroliferos y petroquimic®or mucho, el sectorq@Sy SNI Y+ & @+t 2NJ 2 NByidl Sa
& LINE Rdp&t@dns Be acuerdo con un estudio de McKinsey, tanto para petréleo panadd I a3 St NB 2Ny 2 |
AYOSNAEAsY RBI150%zhagdi NFetorvo d& downstream, y enirel50% yun 200% mayor con respecto al

midstream.

Las incognitas sobre la tasa de crecimiento futuro de la economia mundial, el precio del petréleo crudo, las regulaciones
gubernamentales y la economia de los combustibles de transporte alternativos estan causandamoargdambre en

la industria.
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margenes de refinacion para la region de América del Mox@anada, Estado Unidos y Méxiea
los dltimos 10 aflosdn mostrado un pobre crecimiento promedio anual 09%.

En particular, los margenes de refinacion presentados por Pemex en los Gltimos 10 afios muestran
mucha volatilidad, con un margen promedio de 1.9 délares por barril y una tasa anual promedio de
-39.5% en logiltimos 10 afios. La Graficapresenta el comportamiento de los margenes de
refinacion con mayor detalle.

Grafica 7. Margen degfinacién de Pemex, 2008 a 2018

Margenes de refinacion de Pemex 1T2008-3T72018
ddlares por barril

12

10

Fuente: EBboracion propia con datos de Pemex. Resultados trimestrales dex ZmB.

Mas aun, segun la consultora Boston Consulting Group (BCG) factores como el constante
mejoramiento en la economia de los transpai@e combustibles alternativos estan causando
mucha incertidumbre para la industria petrolera. Segun el document®@@ es dificil llegar a un
consenso hacia dénde se dirige la rentabilidad en los proximos 5 a 10 afios. Algunas compariias estan
vendiendo activos y desintegrando sus negocios de refinacion, o incluso especializandose en otras
partes de la cadena productic@mo la exploracion y produccion de petroliferos o las actividades
logisticas y de transporte de crudo, gas sin proceso y productos refthados

0E| margen de refinacién presentado es un margenes de referencia para uno de los tres centros de refinacion globales
principales: la Costa del Golfo de los EE. UU. (USGC). Se basd@petndéeo crudo representatiyzara la region y

tiene rendimientos de producto optimizados basados en una configuracion de refineria genérica (craqueogiégrocr

0 coquizacioén), nuevamente apropiado para la region. Los margenes son variables, es decir, el margen después de todos

los @stos variables y los costos fijos de energia.

L NFR #Fy¢raasSts a¢KS CdzidzNBE 2F hAif  wS FHipsNwhil.bdgdEh  al NBAY &
mx/publications/2012/energyenvironmentengineereeproductsinfrastructurethe-future-of-oil-refining-profit-

margins.aspXConsultado €14/01/2019).
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Como ejemplo tenemos a las empresas estatales Saudi Aramco de Arabia Saudita, Petrobras de
Brasil y Petrotrinde Trinidad y Tobago, asi como empresas privadas como la inglesa BP y la
estadounidense Exxon Mobil.

Saudi Aramco, la gigante empresa paraestatal de Arabia Saudita cuenta con las segundas reservas
probadas de petréleo crudo méas grandes del muAdp la #gunda mayor produccién diaria de
petréleo’®. La empresa, catalogada por Bloomberg como la empresa mas rentable en el*fnundo
anuncié en 2019 su objetivo de frenar la produccién de gasolina en sus refinerias pdfal2024

de las razones de esta decision radica en las regulaciones ambientales mas estrictas que impondra
en 2020 la Organizacién Maritima Internacional (OMI) para la industria naviera. Se prevé que la
regulacion reduzca significativamente la mayor fuenteddmanda de gasolinas para la petrolera

de Arabia Saudita. Cabe destacar que esta medida de la OMI se impondra en todos paises miembros,
entre los que se encuentra México.

La empresa nacional brasilefia, Petrobras, planea la venta del 60% de su paitiogpacuatro de

sus refinerias, las cuales, representan el 25% de la capacidad instalada de refinacién en el pais. La
decision fue impulsada por la autoridad antimonopolio de Brasil después de determinar el papel
dominante de Petrobras en toda la cadenadgiuictiva, asi como el freno al crecimiento y débil
competencia por el uso de la compafia como un vehiculo de inversién en areas que carecen de
financiamiento, lo cual, obliga a los consumidores a soportar el mayor costo de la volatilidad en los
precios inernacionales. Mas adn, el apoyo gubernamental al plan de desinversion de Petrobras para
20192023 esta enfocado a aumentar la inversién privada en la refinacion de Brasil, y de esta forma
centrarse en la exploracion y produccion de crudo y gas nétural

Enagosto de 2018, la empresa paraestatal petrolera de Trinidad y Tobago, Petrotrin, anuncio la
decision de cerrar su refineria PoirdeéPierre debido a las pérdidas acumuladas. ElI ministro de

energia, Franklin Khan, asegur6 que las deudas financierasigiggnaultimillonarias de la empresa

petrolera podrian dejar quebrado alpdis Mi entras que el director de |
la terminacién de las operaciones de refinacion y el redisefio de exploracion y produccion, Petrotrin

12 Organization of the Petroleum Exporting Countries, OPEC Annual Statistical Bulletin (Austria, OPEC, 2017),
https://www.opec.org/opec_web/stati files project/media/downloads/publications/ASB2017 13062017.pdf

(Consultado el 14/03/2019).

13 Agencia Internacional de Energé®roduction of Crude Oil including Lease Condeésata, 2016.
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https://www.bloomberg.com/rews/articles/201804-13/the-aramcaaccountsinsidethe-world-smostprofitable-

company(Consultado el 14/03/2019).
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https://oilprice.com/LatestEnergyNews/WorldNews/SaudiAramcaeTo-DiscontinueFuetOilProductionBy-2024.html

(Consultado el 143/2019).
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https://www.spglobal.com/platts/en/marketinsights/latestnews/0il/010719brazilscadesuggestspetrobrasselt
refiningassetsend-monopoly(Consultado el 26/03/2019).
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https://www.reuters.com/article/usrefinery-operationstrinidadtobagape/trinidadsstate-run-petrotrin-to-ceaseoil-
refining-operationsidUSKCN1LD2NGonsultado el 26/03/2019).
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ahora podra finaner de manera independiente toda su deuda y convertirse en un negocio
sostethible”

BP, la petrolera inglesa cerré en 2015 su refineria Bulwer Island en Australia. El presidente de BP
Australia asegur6 que la competencia ds fefinerias del PacifieAsidico ponian presion a sus
operaciones australianas de forma que la mejor decision de negocio a largo término era dejar de
producir y comprar los productos refinados. Esto en un contexto en el cual la compafia Shell cerré
en el mismo afio sus estaciones mistas y la refineria de Geelong, y la petrolera Caltex cerr6 su
refineria Kurnell en Sydney en 2612

La empresa estadounidense con mayor produccién de petréleo en el mundo, Exxon Mobil, anuncié
en 2017 que su nuevo director, Darren Woods, esta reorgadtas operaciones de refinacion de

la compainiia, parte de un impulso para aumentar las ganancias en medio de los volatiles precios del
petroleo y el gas natural. La compafiia establecié que la reorganizacion apunta a mejorar sus
operaciones de exploracignproduccion, que desde 2014, han luchado por ajustarse a los precios
mas bajos del petréleo y el gas

Al predecir las perspectivas de la industria y al intentar maximizar la rentabilidad de las refinerias,
las empresas deben ser conscientes no solo defdotores locales, sino de la combinacion de
factores globales y locales.

3.3 (3) CAPACIDAD INSHRIA

Otra de las justificaciones del Gobierno federal se basa en la caida de la produccion de petroliferos
gue se observa en los ultimos 10 afios, alcaozsd minimo histérico en 2018. Sin embargo, la
capacidad instalada proporcionada por las seis refinerias del Sistema Nacional de Refinacién se ha
subutilizado. En particular, en los tltimos cinco afios solo se ha utilizado en promedio el 66% de la
capacidadinstalada de las refinerias mexicanas, llegando a un minimo hist6ricé9d&6 de
utilizacién en 2017.

Si bien, lo anterior, indica que actualmente existe suficiente capacidad instalada para aumentar la
produccién de refinados, el problema también eraatte una baja inversién en la infraestructura

del Sistema Nacional de Refinacion. El promedio de inversion anual en la infraestructura de
refinacién de Pemeéken los Ultimos 12 afios asciende a 28 mil 335 millones de pesos. El afio de
mayor inversién fue 2@.con 56 mil 770 millones de pesos. La Grafica 8 presenta el presupuesto
asignado para cada afio.

B w20 $NI . NB$ ENRBNREY a6l 2 SEAG NBFAYAY3 odzarySaa¢sx hA
https://www.ogj.com/articles/print/volumel16/issue9/generatinterest/petrotrinto-exit-refining-business.html

(Consultado el@03/2019).
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https://www.theguardian.com/world/2014/apr/02/bpclosesbrisbanerefinery-putting-hundredsof-jobs-at-risk

(Consultado el 26/03/2019).
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https://www.reuters.com/article/usexxorrmobilrestructuring/exxormobitcecsmakesfirst-big-changesto-refining
idUSKBN1DR(O@onsultado el 26/03/2019).

2L |nversion hecha en proyectos de infraestructura o mantenimiento en Pemex Refinacion (2006 a 2012) y Pemex
Transformacion Industrial (2042018).
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Gréfica 8. Presupuesto asignado al SNRagaversion en infraestructura

Presupuesto asignado a proyectos de infraestructura en refinerias
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Fuente: EBboracién propia con datos de la SHCP y Pemex.

En particular, en los seiltimos afios las refinerias mexicanas han recibido un total de 220 mil 036
millones de pesos de inversion publica para su continuo mantenimiento, adecuaciones y
expansiones. En los ultimos seis afios, muchos de los proyectos de inversion para lasauescuaci
de refinerias representan un alto porcentaje o incluso rebasan el presupuesto total asignado para
ese afio en este rubro, lo cual indica falta de inversion publica en la infraestructura ya existente del
SNR. En el Anexo 1 se detallan algunas deitasgaies adecuaciones a las refinerias en los Gltimos
seis afio¥.

Mas aun, para 2018 el calendario de inversion registrado en la cartera de la SHCP estimaba una
inversion publica necesaria de 40 mil 812 millones de pesos, de los cuales solo se agifymaifon

369 mil millones de pesos, es decir, solo el 52% de lo requerido. Para 2019, en la cartera de inversion
se estimé un monto de 71 mil 906 millones de pesos requeridos para infraestructura, de los cuales
solo se asignaron 57 mil 500 millones de peBesestos 57 mil 500 millones el 8730 mmdp se

irAn exclusivamente al proyecto de la refineria Dos Bocas. Lo anterior implica que Unicamente se
invertiran 7 mil millones en el SNR y que se dejaran de lado 119 programas y proyectos relacionados
con mantaimiento, adecuaciones y expansiones de la infraestructura para la refinacion nacional.

La baja inversion en infraestructura del SNR se traduce en refinerias menos eficientes que producen
menos de lo que deberian y, por lo tanto, son menos rentablesudlgpaede explicar la constante

baja en la produccion nacional de productos refinados, asi como el bajo crecimiento de los margenes
de refinacion en los ultimos afios.

Tanto los margenes de refinacion como la capacidad instalada son factores fundamguotales
afectan la produccion de todas las empresas petroleras. Al ser fundamentales dentro la industria

22pemex. Estados de Resultados trimestrales de 2008 a RetR:x.
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estos factores son criticos en el momento de realizar una evaluacion de rentabilidad para grandes
proyectos de infraestructura. Sin embargo, mas alla deéaticulares del proyecto de Dos Bocas,

las preocupaciones de rentabilidad se intensifican con la complejidad que este tipo de proyectos de
infraestructura muestran en el contexto internacional y nacional.

3.4 (4) RENTABILIDAD DBS MEGAPROYECTOSNBRAESTRUCTURA

A nivel internacional los grandes proyectos de infraestructura como el que se planea construir en
Dos Bocas presentan sobrecostos, retrasos y falta de beneficios sociales. Mas aun, en el estudio
“Over Budget, Over Time, Over and Over Addanaging Major Projects del académico Bent
Flyvbjergla estadistica muestra que solo uno de cada mil proyectos logra ser un éxito, es decir, se
entrega en el tiempo y presupuesto estimados, y genera los beneficios sociales esfieEdagor
concluyeque la causa principal del bajo rendimiento de los grandes proyectos de infraestructura es
el hecho de que los planificadores de proyectos tienden a subestimar sistematicamente, o incluso
ignorar, los riesgos de complejidad, cambios de alcance, ingresssos durante el desarrollo del
proyecto.

En otros estudios recientes dproyectos de infraestructura, nuevede cada 10 muestran
sobrecostos: entreun 50% yun 100% de sobrecosto es comun, y por encima del 100% son
frecuentes. En el lado de la demandiy beneficios, las estimaciones utilizadas para justificar la
obra fueron errébneas en promedio entre un 20%iry70% en comparacion con los desarrollos
realeg’. Asimismo, los estudios de Flyvbjerg (2004) y Wachs (1990) apoyan con evidencia que en
situacianes de alta presion politica y organizativa para llevar a cabo un proyecto de infraestructura,
los promotores y pronosticadores utilizan intencionalmente la férmula de subestimar costos y
sobrestimar beneficios para asegurar la aprobacion y el financiémnienestos proyectas.

De esta forma, los gobiernos no implementan los mejores proyectos, sino los proyectos que
artificialmente se ven mejor en el papel. No es ninguna sorpresa que estos son los proyectos que
durante su implementacién muestran losyores sobrecostos, el déficit de beneficios y los riesgos
de no viabilidad. Han sido disefiados de esa forma.

Lo anterior es dgranimportancia y se relaciona con la posible sobrestimacién de beneficios para
el proyecto de la refineria Dos Bocas. El expen la industria petrolera de McKinsey, Tim
Fitzgibbon, estima que de 2018 a 2021 la capacidad instalada de refinacion mundial aumentara de
tal formaque el mercado de petroliferos tendra exceso de oferta. El exceso de oferta en el mercado
de refinadogrovocara, a su vez, la caida en los margenes de refirfacion

ZBentCt & Joe@BINBS. dgRISES h@PSNI ¢AYSS h@SNI Iy Rhetogi&dBlahdBdokiof Y al y I 3 A
Project Management (Oxford: Oxford University Press, 201134821
24F|yvbjerg, Burzeluis y Rothengatter, MegaProjects and Risk: An AnatomyitbAn2003.
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the American Association 68, no. 3 (200Bdtps://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/1303/1303.6604.pdf(Consultado el

07/03/2019).
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https://www.mckinsey.com/industries/cind-gas/ourinsights/petroleurablog/surgein-globatrefineryadditions
couldcut-marginsin-2019(Consultado el 08/03/201).
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3.5 (5) TRANSICION ENERGCA

Segun el estudio de la consultdvieKinsey sobréa prospectiva en la industria energética mundial

hacia 2050 en los paises de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
se observara una disminucion en la demanda de energia debido a la inversién en fuentes de energia
mas ecoldgicas y eficientes. Al mismo tiempo, estima qder@anda de gas continuara creciendo

hasta 2035, cuando se estabiliza y luego disminuye. Mientras tanto, se espera que el crecimiento de

la demanda de petréleo alcance su nivel maximo a principios de 2030. A su vez, la demanda de
carbon desacelerard, llegdo al 40% en 2050, una caida ligada al precio de las energias renovables
gue se convierten en la opcién mas barata

En contraparte, después de 2035, mas del 50% de la generacién de energia serd renovable. La
energia edlica fa solar representaron maseda mitad de las nuevas incorporaciones de capacidad

de generacion de energia en los Ultimos afios. Las energias renovables continuardn penetrando en
el mercado energético global, y se espera que de 2015 a 2050 la generacién de energia solar
aumente en urfactor de 60 y la energia edlica en un factor d&.13

Asimismo, McKinsey estima que las preferencias de los consumidores juegan a favor de las energias
renovables. Se espera que las ventas de vehiculos eléctricos superen los 100 millones para 2035, lo
gue hara que la demanda de petréleo del transporte porriedisminuya Mas aun, el numero de
pasajeros que utilizan transportes eléctricos se estima que crezca por un factor de 60 de 2018 a
2050.

El cambio de preferencias de los consumidores, el aumeatta éficiencia y la reduccion en los
precios de las energias renovables indican que el crecimiento de la demanda por productos
petroliferos ha llegado a su fin. La prospectiva de los ingresos derivados de un mercado que, de
forma simultanea, enfrenta undemanda con tendencia a la baja y un exceso de oferta en los
préximos afios indican, en el mejor de los casos, la necesidad imperativa de evaluar un proyecto de
infraestructura que iniciara ante este panorama adverso.

Hay dos consecuencias ligadas a navesticorrectamente la prospectiva descrita en la estimacion

de beneficios del proyecto de Dos Bocas. La primera es que el proyecto puede resultar

artificialmente viable y, con esto, se apruebe la etapa de construccién. La segunda es que tanto el
contexto irternacional como el nacional acaban mostrando tpgeproyectos de infraestructura

que sobreestiman beneficios y subestiman costos acaban siendo subsidiados durante toda su vida
Gtil con los recursos de los contribuyentes.

El contexto de la industria engética mundial y la complejidad tanto a nivel internacional como
nacional para asegurar que una refineria genere ganancias y no pérdidas implican la necesidad de
contar con un estudio de factibilidad econémica que asegure que la inversion publica eyeet@ro
representa la mejor alternativa para generar beneficios sociales. El proyecto no solo debe de probar
que es rentable, sino ser la mejor alternativa entre todos los proyectos de infraestructura requeridos

2T Industries/ E 1 AT A " AOh O 11 AAI %l AOCU 0AOOPAAOGEOGA T UL
https://www.mckinsey.com/industries/oil-and-gas/our-insights/global-energyperspetive-2019
28 1

Ibid.
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por las necesidades de la sociedad mexicanda Biguiente seccidén se presentan los lineamientos
establecidos por la SHCP para la evaluaciéon de rentabilidad de los proyectos de infraestructura.

4. EVALUACION FINANCAER

4.1 LINEAMIENTOS DE IERCRETARIA DE HACIENTCREDITRUBLIC®ARA
LAELABORACION BEALISIS COSBENEFICIO

Los lineamientos establecidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico tienen por objeto
establecer a las dependencias publicas los cinco tipos de evaluaciones socioeconémicas que seran
aplicables a los programas y proyectos de inversion: ficha técnica, analisis-bersficio
simplificado, andlisis costoeneficio, andlisis costeficiencia simplificado y andlisis costo
eficiencia.

El andlisis costbeneficio aplica para los programas o proiges de inversion con monto total de
inversion superior a 500 millones de pesos y proyectos de infraestructura a largo plazo. Dado que el
Gobierno federal estima un costo de construccién de 8 mil millones de dolares, los lineamientos
establecen que a Peméa corresponde la elaboracion y presentacion de este tipo de evaluacion
socioeconomica. Este analisis cebtmeficio, segun SHCP, es una:

“Evaluacion socioecondmica del programa o proyecto a nivel de prefactibilidad, y consistird en
determinar la conveencia de un programa o proyecto de inversiobn mediante la valoracion en
términos monetarios de los costos y beneficios asociados directa e indirectamente, incluyendo
externalidades, a la ejecucion y operacion de dicho programa o proyecto de inV&rsion.

Los lineamientos sefialan que dicha evaluacién debe de contener, ademas de las principales
conclusiones de los andlisis de factibilidad técnica, legal, econémica y ambiental:

1 Resumen Ejecutivo

i Situacion actual del programa o proyecto de inversiéon
1 Situacion si el programa o proyecto de inversién

i Situacion con el programa o proyecto de inversion

1 Evaluacion del programa o proyecto de inversion

i Conclusiones y recomendaciones

9 Anexos

1 Bibliografia

Dentro de la Evaluacion del programa o proyecto de inversion, la SHCP, establece que se debe de
incluir:

1 Identificacion, cuantificacion y valoracién de los costos: flujo anual de costos tanto en la
etapa de ejecucion como de operacion.

OSHCA, AYSE YASYG2a LINI f1 StFo2NI OAsy & LINEaYSyal a0 ALINg aReS) iif 2233
RS Ay JSNEA s ¥iths:/fviw.gobEmx/6ms/uploads/attachment/file/21174/Lineamientos_costo_beneficio.pdf
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1 Identificacion, cantificacion y valoracion de los beneficios: flujo anual de los beneficios tanto
en la etapa de ejecucion como de operacion.

il Célculo de los indicadores de rentabilidad: a partir de los flujos netos a lo largo del horizonte
se calculan los indicadores dalar presente neto, tasa interna de retorno y tasa de retorno
inmediata.

TfTAnalisis de sensibilidad: identi ficar | os efec

relevantes sobre los indicadores de rentabilidad.

1 Analisis de riesgos: identificr se | os principales riesgos asoci
inversion en sus etapas de ejecucion y operaci

Para los indicadores de rentabilidad de valor presente y neto y la tasa interna de retorno, la SHCP,
indica los calculos necesarios paiaha evaluacién. Asimismo, la SHCP a través de la Unidad de
Inversiones es la encargada de establecer la Tasa Social de Descuento (TSD) contra la cual se
compara la tasa interna de retorno del proyecto. La TSD se recalculé en 2014, paso del 12% al 10%.
Los céalculos para obtener los indicadores de rentabilidad son retomados en este estudio y se
precisan en el capitulo siguiente.

5. METODOLOGIA

Para evaluar la viabilidad econdémica del proyecto de la refineria de Dos Bocas se llevo a cabo un
analisis fimnciero que utiliza como indicadores de rentabilidad el valor presente neto y la tasa
interna de retorno del proyecto.

El resultado de estanalisis permite saber si llevar a cabo este proyecto crea o destruye valor para
la empresa que lo considera, entesaso Pemex. Para analizar este proyecto se consideré el
proyecto en si mismo, es decir, cual sera la rentabilidad del proyecto por si solo, sin tomar en cuenta
la serie de inversiones adicionales que se requieren, como poliductos u otra infraesttagtatiaa

y de transporte. Adicionalmente, se esta evaluando el proyecto sin financiamiento de deuda y previo
al cobro de impuestos. Esto nos permite saber cual es en realidad el valor intrinseco del proyecto.

5.1 INDICADORES DE REBIT/OAD

Al igual qudo establece la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para estimar el valor de realizar
la inversion publica en la construccién de la refineria se utiliz6 un analisis de inversién con los
indicadores de rentabilidad: valor presente neto (VPN) y tasana de retorno (TIR). Para los fines

de este estudio, se explican brevemente, el método del VPN y la TIR.

Usualmente los analisis de rentabilidad de proyectos de infraestructura utilizan un solo flujo de
efectivo descontado. El flujo de efectivo desa@ait nos permite evaluar, en cada afio de la vida util

del proyecto, la diferencia entre las ganancias y los costos de inversion, operacion y mantenimiento
generados por el proyecto. Y ya que el valor del dinero cambia con cada afio, el valor presente neto
(VPN) trae el flujo de todos los afios del proyecto a precios de hoy.

El VPN se calcula restando la inversion inicial de la suma de los valores descontados de los flujos de
efectivo futuros del proyecto. La regla general del VPN indicasgjeste es positiv el total de
ganancias y benefici@stimados a lo largo de la vida util del proyecto son mayores a los costos de
inversion, operacion y mantenimient8i el VPN es cero las ganancias y beneficios son iguales a los
costos, y si el VPN es negativo las gares acabaran siendo menores a los costos, por lo que, el
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Estado tendra que subsidiar la obra para que esta pueda op&raontinuacion, se presenta la
férmula del VPN:

w0 0 — 0
p i

DondeG es el flujo de efectivmmeto -beneficios menosostos en el periodot, r es el interés
compuesto yGrepresenta la inversion inicial del proyecto.

Otro de los indicadores para la evaluacion de rentabilidad es la Tasa Interna de Retorno. La TIR es la
tasa de descuento que hace que el VPN sea igual a cero. La regla general de la TIR indica que si esta
es mayor que el costo de capital o tasa de desauese debe de considerar aceptar el proyecto. La
férmula de la TIR se basa en la formula del VPN:

114

y s
WL UV (@) Tt
p 9 ES

5.2 SIMULACION MONTE QAR

Como se menciond, los lineamientos de la SHCP establecen la necesidad diegeadancia que
solicita la construccion del proyecto de infraestructura realice la evaluacion de rentabilidad a través
del célculo del valor presente neto y la tasa interna de retorno del proy8ateembargo, considerar

un solo escenario de beneficiosgstos limita a una sola estimacion los indicadores de rentabilidad,
los cuales no lograran reflejar la compleja realidad de este tipo de proyectos de infraestructura.

Para robustecer este método, se aplicé una simulacién Monte €drk simulacién Mot Carlo

realiza un analisis de escenarios: constr@@emil escenarios donde varias variables clave son
simuladas. En este caso, el proyecto se evalla con los miles de valores presentes netos y tasas
internas de retorno generadas en todos los escenariostrtoidos.De esta forma el analisis de
rentabilidad se ve fortalecido y puede estimar de mejor manera los multiples escenarios en los que
podria desarrollarse el proyecto.

5.3 SUPUESTOS

El modelo lleva a cabo la simulacion Monte Carlo sobre los plesigupuestos: (1) costos de
capital (CAPEX), (2) tiempo de construccion, (3) ingresos y (4) gastos operativos (OPEX).

30para la simulacién Monte Carlo se utilizé el paquete SimVoi Monte Carlo SimulationféExcel propiedad de
TreePlan Software. Para mas informacigttps://treeplan.com/simvoi/
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5.3.1 CAPEX

El tipo de industria determina la naturaleza de los costos de capital requeridos, la industria petrolera
es particulamente intensiva en capital. La Tabla 1 muestra la capacidad, costos de capital y costos
por barril de ocho refinerias a nivel internacional, estas refinerias fueron disefiadas y construidas
desde cero, es decir, no representan expansiones de refineristerges al iguatjue el proyecto

de Dos Bocas.

Tabla 1. Costos de p#al en la industria petrolera

COSTO DE
COSTO DE
REFINERIA CHHClDAE INVERSION SAPIIAL [FOIR ESTATUS
(MBD) (DOLARES) BARRIL
(DOLARES)

ﬂ\/:‘ g:xAGAR'l 580,000 $6,750,000,000 $11,638 Terminada
HIDRO
COQUERA
INCLUYE ISBL & 125,000 $3,087,500,000 $24,700 Terminada
OSBISUR ESTE
DE ASIA
OSBL
GREENFIELD 300,000 $7,425,000,000 $24,750 Terminada
MEDIO ORIENTI
ELK POINT
ESTADOS 400,000 $10,000,000,000 $25,000 Cancelada
UNIDOS
ISBL /OSBL
GREENFIELD 250,000 $6,362,500,000 $25,450 Terminada
MEDIO ORIENTI
IZMIRTURQUIA 200,000 $6,300,000,000 $31,500 Terminada
COMPERJ .,
BRASIL* 150,000 $14,000,000,000 $93,333 En construccién
STURGEGN .,
CANADA* 79,000 $9,700,000,000 $122,785 Enconstruccion

Fuente: Eaboracion propia con datos de la Agencia Internacional de Energia, Compass International,
North West Refining, Reliance Industry Limited.
*No incluidas en el analisis.

Para el modelo se utiliza como punto de referencia los cadtosapital de seis de las refinerias
presentadas en la Tabladon caracteristicas similares a la que se pretende construir en Tabasc
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se exceptuan la refineria Coerj en Brasil y Sturgeon en Canada. Los costos de capital se modelan
con una distribuciomormal observada en la Grafica 9, el costo promedio de capital por barril es de
23 mil 840 ddlares y la desviacion estandar es de 5 mil 959 ddlares. Esto da conaaloasoih
inversion promedio de8,098 millones de ddlasey una desviacion estandar @35 miles de
millones de dolares. A continuacion se muestra el histograma de los valores de CAPEX utilizados en
el modeb.

Gréfica 9. Costos de capitdistribuidos de manera normal

Costo de capital 10 mil simulaciones
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Fuente: EBboracion propia.

5.3.2 Tiempo de construccion

No se cuata con informacion oficial ni un proyecto ejecutivo que indique el tiempo de construccion

de la Refineria Dos Bocas. Sin embargo, el presidente Andrés Manuel Lopez Obrador sefal6 que la
construccion tomaria cuatro afios y la prospectiva de Pemex siticil de operaciones de la
refineria en 202%. En la Gréfica 10, se presentan los tiempos de construccion de algunas de las
refinerias de mas reciente construccion en el mundo.

31 secretaria de Energia, Prospectiva de petréleo crudo y petrokfet82032 (México:Sener, 2018).
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Grafica 10. Tiempo de construccion de refinerias a nivel internacional

Tiempo de construccion de refinarias a nivel internacional
afios
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Fuente: Eaboracion propia con datos de Turner, Mason & Company, Sturgeon Refinery y Reliance
Industries Limited.

El tiempo de construccion de la refineria se relaciona estrechamente con los costos de inversion
necesarios para su construccion. Retrasoseértiempo estimado de construccion conllevan
sobrecostos que podrian poner en peligro la rentabilidad del proyecto, por lo que, el tiempo de
construccion es un dato fundamental para la evaluacion de rentabilidad. Sin embargo, los tiempos
de construccion € refinerias en otros paises muestran mucha variacion y no existe informacion
disponible sobre el tiempo de construccion para la refinerias nacionales, debido a lo cual, el modelo
utiliza una distribucion uniformegue contempla un intervalo de tres a sietdlos para la
construccion de la refineria Dos Bocas.

5.3.3 Ingresos

5.3.3.1 Produccion

Para la produccion esperada de la refineria Dos Bocas se utilizan los datos publicados por la
Secretaria de Energia en la Prospectiva de petréleo crudo y petrolifero2@828En 2023, cuando

se espera que inicie operaciones Dos Bocas, procesara 240 Enb&024, la capacidad de
procesamiento aumentara a 254 mdb y en 2025 alcanzara su capacidad maxima con 267 mdb.

En particular, la produccién de la refineria Dos Bocas se concentrara en gasolinas y diésel. La Tabla
2 muestra la prospectiva de produccioe petroliferos para 2032 de Dos Bocas.
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Tabla 2. Prospectiva de pduccion de petroliferos a 2032
ANOS
MBDEP 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
GASOLINAS 94.2 995 104.7 104.7 104.7 104.7 104.7 104.7 104.7 104.7
DIESEL 65.6 69.3 729 729 729 729 729 729 729 729

TURBOSIN/ 9.3 98 103 103 103 103 103 103 103 103

COQUE DE

PETROLEO 19.7 208 219 219 219 219 219 219 219 219

TOTAL 188.9 199.4 209.9 209.9 209.9 209.9 209.9 209.9 209.9 209.9

Fuente: EBboracién propia con datos de Pemex.

5.3.3.2 Utilizaciéon

Se modelo el nivel de utilizacién con una distribucién uniforme anual eh8%% yel 100%. Este

es un supuesto laxo ya que, en los ultimos cinco afios, el promedio observado de utiligatad
capacidad instalada a nivel nacional es del 66%, llegando a un minimo histdri¢®.G% de
utilizacién en 2017. La Grafica 11 muestra la distribucion uniforme empleada para la utilizacién de
capacidad instalada.

Grafica 11. Distribucion uniform de utilizacion de capadad instalada en la refineria

Utilizacidon promedio 10 mil iteraciones

Frecuencia

0

76% 76% T7% 77% 78% 78% 79% 79% 80% 80% 81% 81% 82% 82% 83% 83% 84% 84% 85% 85% 86% 86% 87% 87% 88% 88%
Porcentaje

Fuente: EBboracion propia.
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5.3.3.3 Margen de refinacion

Para modelar el margen de refinacién de la nueva refineria, es decir la diferencia entre el valor de
los productos refinados y aosto del crudo utilizado para su produccion, utilizamos datos de
referencia publicados por la Agencia Internacional de energia. Las referencias utilizadas, de acuerdo
al perfil de produccion publicado en la prospectiva de energia-2082, fueron las deefinerias

del Golfo de México que cuentan con coquéra

(1) 50/50 LLS/HLS,
1 (2) 50/50 Maya/Mars y
1 (3) ASCI

La Tabla 3 muestra las principales estadisticas para los margenes de refinacion utilizados.

Tabla 3. Margenes de rigfacion de coqueras utilizias

50/50 LLS/HLS 50/50 MAYA/MARS ASCI COQUERA

COQUERA COQUERA
MEDIANA $7.50 $8.09 $8.32
MEDIA $8.06 $7.96 $8.13
DESYIACION 5299 5477 5449
MAXIMO $21.08 $23.70 $24.26
MINIMO -$0.33 -$3.49 -$1.16

Fuente: Eboracion propia con datos dgencia Internacional de Energia.

Para el modelaje de los margenes se utilizé una distribucién normal con los parametros de cada uno
de estos modelos de refineria. Esto permitié que la simulacién Monte Carlo contara, en cada
iteracion, con un margen de iiehcion para cada mes durante toda la vida util de la refineria.

Cabe destacar, que los margenes de refinacion utilizados como referencia en el modelo son
histéricamente superiores a los obtenidos por Pemex como se observa en la Grafica 12.

32 Agencia Internacional de EnergiBA Refinery Margins Methodology Notes Oil Industry and Markétsdmi, IEA2016.
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Gréfica 12. Margenes de refingm internacionales y de Pemex

Margen de refinacion por barril 1T2008-3T2018
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Agencia Internacional de Energia y Resoéados
trimestrales de 2008 a 2018.

5.34 Costos variables de operacion

Los costos de operacion ts refinerias fluctian con dependencia de parametros como el tamafio,
complejidad de la refineria y el costo de salarios. Por lo anterior, las regiones muestran una amplia
variacion en los gastos de operacion, lo cual impacta directamente en los mangeiossde
ganancias.

Para los costos variables operativos se utiliza como referencia los datos publicados por la Agencia
Internacional de Energia para América del Norte. Los costos operativos son reportados por Valero
Energy-mayor refinador independientale la region, Marathon Petroleum, Western Refining,
Tesoro y Phillips 66

El costo operativo minimo es de 2.2 délares por barril, el costo promedio es de 3.3 ddlares por barril
y el maximo es de 5.59 dolares por barril. Este costo de produccion ngyenghstos de
mantenimiento, depreciacignni amortizacion. Para el modelaje de la Simulacion Monte Carlo
utilizamos una distribucion uniforme con el minimo y maximo como parametros.

5.35 Inventario

Se considerd un inventario de materia prima o inssnue 15 dias. Por lo tanto, al inicio de
operacion hay un costo hundido equivalente a 15 dias multiplicado por el precio de los 240 mil
barriles que se estima que procesara diariamente Dos Bocas. Para estimar el precio de cada barril

33 pid.
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se simul6 un precio gp aleatorio cada dia utilizando los precios histéricos de la mezcla mexicana
desde enero de 2006 a enero de 2019.

La Grafica 13 muestra el histérico de precios observado por la mezcla de crudo mexicana de los
altimos 13 afios. El precio promedio de la miezs de 69 doélares por barril, el maximo observado
es 120 dolares por barril (verde) y el minimo es de 24 dolares por barril (rojo).

Grafica 13. Preciosalla mezcla mexicana 20819

Precio por barril de la mezcla de crudo mexicano 2006-2019
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Fuente: EBboracion propia con datos del Sistema de Informaciongétiea.

5.3.6 Tasa de descuento

Para evaluar el Valor Presente Neto del proyecto se utiliza la tasa de descuento del 10% de forma
fija. Esto de acuerdo a los lineamientos para proyectos de infraestructura dé*SHCP

6. RESULTADOS Y CONCOUNES

Los resultados de las tres simulaciones Mdzado se muestran a continuacién. Cada una de estas
simulaciones se realizd con 10 mil iteraciones donde los paréssiguientes fueron simulados:

1 Margen de refinaciéndistribucién normal
{1 50/50 LLS/HLS
1 50/50 Maya/Mars
1 ASCI
1l Costos de operaciondistribucion triangular
1] Utilizacion anual distribucién uniforme

34Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Oficio Circular No. 400.1.410.14.009. SiEPeng8 de 2014.
https://www.gob.mx/shcp/documentos/tasaociatde-descuentetsd
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i Capex por barri distribuciéon normal
I Tiempo de construcciéndistribucién uniforme
9 Costo de barril de mezcla mexicaraleatoria dentro denuestra historica

Se realizaron tres modelos para tomar en cuenta las diferencias margen de refinacién de los 3
grupos de refinerias de la costa del Golfo de México que cuentan con coquera.

6.1 RESULTADOS GENERALES
Tabla 4. Probabilidad de éxitde larefineria segin modelo

PROBABILIDAD DE
QUE EL VALOR VPN PROMEDIO DF
MODELO DE PRESENTE NETO TASA INTERNA DE LOS 10,000
MARGENES DE  (VPN) SEA POSITIV RETORNO (TIR) ESCENARIOS

REFINACION = PROBABILIDAD D PROMEDIO
QUE EL PROYECT (USD)
NO PIERDA DINER

50/50 LLS/HLS

0 0
(COQUERA) 2.07% 4.84% $ (3,684,960,67)
50/50 MAYA/MARS
0 0
(COQUERA) 2.30% 4.89% $ (3,658,554,33)
ASCI (COQUERA) 2.00% 4.88% $ (3,679,543,26)

Fuente: EBboracion propia.

Estos resultados muestran que la probabilidad de quealqmtotenga un VPN positivo es inferior

al 3% en los tres casos. &sjuiere decir que en menos de treasos de 100 el proyecto es viable y

crea valor para Pemex. En los tres escenarios la TIR promedio es significativamente inferior a la tasa
social de descuento establecida por la SHCPureh0%, por lo que, el proyecto no logra ser
socialmente rentableEn el 97% de los escenarios modelados, el proyecto de la refineria de Dos
Bocas destruye valor para Pemex y por ende no deberia de ser llevado a cabo.
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a. Modelo ASCI (Coking)

Grafica 14. Resultados de la simulacién Monte Carlo para VPN con mésggerefinacion ASCI
(Coking)

VPN margen ASCI (Coking) 10 mil iteraciones
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Fuente: EBboracion propia.

Grafica 15. Resultados de la simulacion Monte Carlo para TIR con mésgde refinacion ASCI
(Coking)

TIR margen ASCI (Coking) 10 mil iteraciones
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Fuente: Bboracién propia.
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b. Modelo 50/50 Maya/Mars (Coking)

Grafica 16. Resultados de la Simcildn Monte Carlo para VPN con margenes de redition 50/50
Maya/Mars (Coking)

VPN margen 50/50 Maya/Mars (Coking) 10 mil iteraciones
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Fuente: EBboracion propia.

Gréfica 17. Resultados de la simulacién Mor@arlo para TIR con margenes de micion 50/50
Maya/Mars (Coking)

TIR margen 50/50 Maya/Mars (Coking) 10 mil iteraciones
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Fuente: Bboracién propia.
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c. Modelo 50/50 LLS/HLS (Coking)

Grafica 18. Resultados de la simulacién Monte Carlo para VPN con margenefirticién 50/50
LLS/HLS (Coking)

VPN margen 50/50 LLS/HLS (Coking) 10 mil iteraciones
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Fuente: EBboracion propia.

Gréfica 19. Resultados de la simulacién Monte Carlo para TIR con margenesimi@ 50/50
LLS/HLS (Coking)

TIR margen 50/50 LLS/HLS (Coking) 10 mil iteraciones
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Fuene: Haboracién propia.
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6.2 CONSIDERACIONES ADNALES

Cabe destacar que este andlisis toma en cuenta Unicamente la construccion de la refineria y no
incluye las inversiones de capital adicionales que este proyecto reiguéntre estas inversiones
adicionales se encuentran:

1l Construccion de ductos hacia la refineria para sacar la gasolina producida e incorporarla al
Sistema Nacional.

1 Ampliacién o remodelacion del puerto de Dos Bocas Tabasco para recibir el petrélederud
buques de hondo calado Hoy en diguerto tiene una calado de ocleetros, el cual debera
ser adecuado para recibir los insumos de la refineria.

1 Construccion de terminales de almacenamiento tanto de petréleo para mantener inventarios
de insumos, com de gasolina y turbosina para tener inventarios de producto terminado.

1 Inversidon en infraestructura en Chiapas y Tabasco para evitar crecidas del Rio Seco y la
anegacion de la nueva refineria.

1 Inversion en diques maritimos para prevenir inundaciones.

/7. IMCO PROPONE

Como se ha demostrado a través de este analisis, la construccion de la refineria de Dos Bocas
Tabasco es un proyecto que casi con certeza destruira valor para Pemex y México. Como es bien
sabido, Pemex se encuentra en una situacion firadiritica. Los enormes pasivos que enfrenta
(méas de 100 mil millones de ddélares de deuda) en conjunto con la baja de produccién ponen en
duda la viabilidad financiera de la principal empresa productiva del Estado mexicano. Para rescatar
a Pemex es necesa desligarla de las decisiones politicas y manejarla como una empresa que busca
maximizar valor, esto se hace a través de proyectos rentables y con valor presente neto positivo.

Pemex cuenta con una capacidad limitada de recursos para invertir. Cormtpronma cantidad
importante de recursos a una refineria, incluso en el caso de que fuera rentable, limita la capacidad
de invertir en actividades mucho més rentables e indispensables como son exploraciéon y
produccion. Pemex esta al borde del abismo y sedgefio esta intimamente relacionado con las
finanzas publicas del pais. Es urgente que las decisiones con respecto a esta empresa se tomen con
base en evidencia y criterios de rentabilidad, no con agendkiscas. Por esel IMCO propone:

i Cancelar el myecto de la refineria de Dos Bocas.
1 Dedicar los recursos de Pemex a las actividades mas rentables en la industria como la
exploracién y produccion.

Para aumentar la capacidad d&dktema Nacional de Refinacion:

1 Invertir en la adecuacion de las refineriaxistentes para aumentar su utilizacion de forma
rentable.

1 Abrir la oportunidad a la industria privada para invertir en nuevas refinerias, si ellos encuentran
la forma de hacerlas rentables mas adelante.

 Evaluar asociaciones publipovadas entre Pemex y refinerias en el sur de Estados Unidos. Se
sugiere seguir un modelo similar de asociacion pUigiteada como la existente entre Pemex
y Royal Dutch Shell en la refineria Deer Park en Texas, Estados. Waicsociacion permite
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alimentar a Deer Park con petrdleo crudo mexicano a contraprestacion de la gasolina
producida. Aproximadamente, el 50% del total de gasolina producida en Deer Park regresa al
Sistema Nacional. Lo anterior ayuda a asegurar la ddenda los consumidores nacionales.
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8. ANEXOPRINCIPALES ADECUMNIHS AL SNR

Tablal. Principales adecuaghes a las refinerias mexicanas

ANO REFINERIA ADECUACION

2012 Salina Cruz. La refineria recibe la primera
de cuatro torres de proceso
para elproyecto de gasolinas
limpias con ultra bajo azufre.

2013 Minatitlan, Salamanca, Tula Se presupuesta 1 mil 300
Cadereyta, Madero y Saline millones de délares para el
Cruz Programa para Mejorar el
Desempefio Operativo para
revertir los resultados de los
procesos de refinacion en el
corto plazo y establecer un
proceso de mejora continua.

2014 1) Salamanca. 1) Se inaugura plant
recuperadora de  azufre
liquido para disminuir gase
3) Tula contaminantes.

2) Tulay Cadereyta.

2) Pemex acuerda i
constitucion de sociedade
para la ejecuciéon conjunta d
proyectos para la
cogeneracion de  energi
eléctrica con un valor de
inversion de 1 mil 41(
millones de doélares.

3) Inversién de 4 mil 60(
millones de dolares en |
reconfiguracion de la refineri
para producir mas gasoline
de ultra bajo azufre, diésel
turbosina.

2015 Salina Cruz. Modernizacién de la terminal
maritima para reanudar las
exportaciones de crudo a
Asia, Norte y Sur América sir
cruzar por el Canal de
Panama
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2016 Minatitlan, Salamanca, Tula, Inversion de 4 mil millones di
Cadereyta, Madero y Saline dolares para la construccion

Cruz
2017 Tula
2018 1) Tula.
2) Madero.

Fuente: EBboracion propia con datos de Pemex.
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modernizacion de plantas
para la produccién de
combustibles limpios como
diésel de ultra bajo azufre.

Inversion de 4 mil 600
millonesde ddlares para la
instalacion de una torre
fraccionadora de la planta de
coque gque permita
incrementar la produccion de
gasolinas, diésel y turbosina.

1) Pemex licita obras par
la rehabilitacion de la plant:
H-Oil de la refineria.

2) Alianza con la empres
alemana Linde para ¢
suministro de hidrégeno en |
refineria para reducir paros n
programados e incrementar |
confiabilidad de operacion
rentabilidad.



INSTITUTO MEXICARGRA LA COMPETITADR.C.
DIAGNOSTICO IMCO AREERIA DOS BOC!
9. BIBLIOGRAFIA

Agencia Internacional de Energfal EA Ref i nery Margins Methodol ogy
Mar ket s IPA2016.si on” .

Agencia I nternacional dendidrgt gdsae CHEPmoedMat eh. o

Lopez Obrador, Andrés Manuél. Pr esent aci on del Pl an de rescat
presidente” . 15htpsg/wwwgdutube.com/wateh?v200W1z8WKETeo
Al i s, Krupskai a. “AMLO anuncia rescate ambicios

petr ol €NNM” (2019). https:/cnnespanol.cnn.com/video/expropiacigpetrolera-81-
aniversariecamlo-pemexrescatepkgkrupskaiaalis/ (Consultado €25/03/2019).

Altshuler, Alan y David LuberofflegaProjects: The Changing Politics of Urban Public Investment
Washington DC: Brookings Institution, 2003.

Aristegui Noticias Si“se puede salvar Pemex Ro c i o Aridegii |Netitias (2018).
https://aristequinoticias.com/1112/mexico/sse-puedesalvarpemexrocio-nahle-enterate/
(Consultado €25/03/2019).

Bambino, James. “Brazil” s CADE suggeXXPGlobBRlet robr a
Platts,(2019). https://www.spglobal.com/platts/en/marketinsights/latestnews/o0il/010719
brazilscadesuggestgpetrobrasseltrefiningassetsend-monopoly(Consultado e€26/03/2019).

BBC News Mundo. “AMLO y Pemex: el pol emico pl an
petrol era de su peor crisis BBC NMewsoducci or
https://www.bbc.com/mundo/noticiasamericalatina-47620358 Consultado e20/03/2019).

P.36/ 41


https://www.youtube.com/watch?v=OWIzaUQeCeo
https://cnnespanol.cnn.com/video/expropiacion-petrolera-81-aniversario-amlo-pemex-rescate-pkg-krupskaia-alis/
https://cnnespanol.cnn.com/video/expropiacion-petrolera-81-aniversario-amlo-pemex-rescate-pkg-krupskaia-alis/
https://aristeguinoticias.com/1112/mexico/si-se-puede-salvar-pemex-rocio-nahle-enterate/
https://www.spglobal.com/platts/en/market-insights/latest-news/oil/010719-brazils-cade-suggests-petrobras-sell-refining-assets-end-monopoly
https://www.spglobal.com/platts/en/market-insights/latest-news/oil/010719-brazils-cade-suggests-petrobras-sell-refining-assets-end-monopoly
https://www.bbc.com/mundo/noticias-america-latina-47620358

INSTITUTO MEXICARGRA LA COMPETITADR.C.
DIAGNOSTICO IMCO AREERIA DOS BOC!

Bloomberg NewsO4 EA | OAT AT |t AAT O61 66qg )1 OEAA OEA 71 Ol A
Bloomberg, (2018).  https://www.bloomberg.com/news/articles/20184-13/the-aramco
accountsinsidethe-world-s-most-profitable-company(Consultado el26/0 3/ 2019).

BP. “BP: Statistical Revi ewBP, 0¢018). Wor |l d
https://www.bp.com/en/global/corporate/energyeconomics/statisticateview-of-world-
energy.html(Consultado e2901/2019).

BrelsfordPetRoobterritn. t“o e X i. tOil ané fGiasn Joorgal, (2018).i nes s”
https://www.ogj.com/articles/print/volume116/issue9/generalinterest/petrotrin-to-exit-
refiningbusiness.htm{Consultado €26/03/2019).

Chi m, Lorenzo. “Rescate de Pemexa Jrnadak2B819). pr oposi
https://www.jornada.com.mx/ultimas/2019/02/28/rescatele-pemexy-cfe-proposito-del-
gobiernanahle5783.html(Consultado eD1/03/2019).

Compass nt ernati onal . “CAPEX & OPEX Refinery Cost p
Engineering, Procurement & Construction (EPC) 20
De Jong, Fei ke. “AML O: Dos Bocas BusihessnNewsy const

Amertcas (2019).  http://www.bnamericas.com/news/oilandgas/amidos-bocasrefinery-
constructionto-start-in-3-months(Consultado é29/03/2019).

Dominik, Mark yChristopher Handscomb “ Unl ocki ng t he benefits of a
model ” . Mc Ki (2818)y , https://www.mckinsey.com/industriessil-and-gas/our
insights/unlockinethe-benefitsof-a-tailored-upstreamoperatingmodel (Consultado el

13/03/2019).

Energy Information AdministratioiWh en was t he | ast r e fFiequentyy bui |t
asked questionshttps://www.eia.gov/tools/fags/faq.php?id=29&t=@Consultado €18/01/2019).

P.37/ 41


https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-04-13/the-aramco-accounts-inside-the-world-s-most-profitable-company
https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-04-13/the-aramco-accounts-inside-the-world-s-most-profitable-company
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy.html
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy.html
https://www.ogj.com/articles/print/volume-116/issue-9/general-interest/petrotrin-to-exit-refining-business.html
https://www.ogj.com/articles/print/volume-116/issue-9/general-interest/petrotrin-to-exit-refining-business.html
https://www.jornada.com.mx/ultimas/2019/02/28/rescate-de-pemex-y-cfe-proposito-del-gobierno-nahle-5783.html
https://www.jornada.com.mx/ultimas/2019/02/28/rescate-de-pemex-y-cfe-proposito-del-gobierno-nahle-5783.html
http://www.bnamericas.com/news/oilandgas/amlo-dos-bocas-refinery-construction-to-start-in-3-months
http://www.bnamericas.com/news/oilandgas/amlo-dos-bocas-refinery-construction-to-start-in-3-months
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy.html
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy.html
https://www.mckinsey.com/our-people/christopher-handscomb
https://www.mckinsey.com/industries/oil-and-gas/our-insights/unlocking-the-benefits-of-a-tailored-upstream-operating-model
https://www.mckinsey.com/industries/oil-and-gas/our-insights/unlocking-the-benefits-of-a-tailored-upstream-operating-model
https://www.eia.gov/tools/faqs/faq.php?id=29&t=6

INSTITUTO MEXICARGRA LA COMPETITADR.C.
DIAGNOSTICO IMCO AREERIA DOS BOC!

Expansi on. “EI equi po de AML O ©xddnsion §2018.1 i mi nar
https://expansion.mx/economia/2018/10/17/eéquipo-de-amlo-valoraeliminarel-iepsa-
gasolinagConsultado €18/01/2019).

Fitzgibbomge Tinmgl 0%l refinery adwHKinsey,d2018). coul d
https://www.mckinsey.confindustries/oiland-gas/ourinsights/petroleumblog/surgein-globat
refinery-additionscould-cut-marginsin-2019(Consultado e€29/01/2019).

FlyvbjergBent.“Over Budget, Over Time, Over and Over Again: Managing Major Ptojecisie n
Oxford Handbook of Project ManagemeB21-344. Oxford: Oxford University Press, 2011.

FIl yvbjerag, Bent , M é&Jnderestimating aostsi inspubfcomorksrproj&cts:retror  “
or | i éo@rial of the  American  Association 68, no. 3 (2002).
https://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/1303/1303.6604.pdiConsultado el @03/2019).

Flyvberg, Bent, Nils Burzeluis y Werner Rothengatter. MegaProjects and Risk: An Anatomy of
Ambition. Cambridje: Cambridge University Press, 2003.

Garci a, Kar ol . “Rescate per mit iEl Bconamista@0i®x c ompet
https://www.eleconomista.com.mx/empresas/Rescatermitira-a-Pemexcompetirconprivados
AMLG201903190004.html(Consultado E23/03/2019).

Grupo Formul a. “Roci o Nalhilde®grGama i he 1t dcgupod tae a e P e
Formula (2019). https://www.radioformula.com.mx/audiey-video/audio/20190218/rocienahle-
garciatitular-de-la-senerprogramade-rescatea-pemex/(Consultado e19/02/2019).

Insituto Mexicano para l@ompetitividad* | ndi ce de Co m{@éxca: IMCQ, 20d3.d 201 3.
https://imco.org.mx/wp-content/uploads/internacional/IC12018ompleto.pdf

Kwak, Y.H. yL.IngadlEx pl ori ng Monte Carl o simul at Riskn appl i
Management:Volumen 9, No. 1, febrero 2007, pp.447.

P.38/ 41


https://expansion.mx/economia/2018/10/17/el-equipo-de-amlo-valora-eliminar-el-ieps-a-gasolinas
https://expansion.mx/economia/2018/10/17/el-equipo-de-amlo-valora-eliminar-el-ieps-a-gasolinas
https://www.mckinsey.com/industries/oil-and-gas/our-insights/petroleum-blog/surge-in-global-refinery-additions-could-cut-margins-in-2019
https://www.mckinsey.com/industries/oil-and-gas/our-insights/petroleum-blog/surge-in-global-refinery-additions-could-cut-margins-in-2019
https://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/1303/1303.6604.pdf
https://www.eleconomista.com.mx/empresas/Rescate-permitira-a-Pemex-competir-con-privados-AMLO-20190319-0004.html
https://www.eleconomista.com.mx/empresas/Rescate-permitira-a-Pemex-competir-con-privados-AMLO-20190319-0004.html
https://www.radioformula.com.mx/audio-y-video/audio/20190218/rocio-nahle-garcia-titular-de-la-sener-programa-de-rescate-a-pemex/
https://www.radioformula.com.mx/audio-y-video/audio/20190218/rocio-nahle-garcia-titular-de-la-sener-programa-de-rescate-a-pemex/
https://imco.org.mx/wp-content/uploads/internacional/ICI2013-completo.pdf

INSTITUTO MEXICARGRA LA COMPETITADR.C.
DIAGNOSTICO IMCO AREERIA DOS BOC!

Lor edo, Dani el a. “Gobierno de AMLO ElRivnancttra a 4 gr
(2019).https://www.elfinanciero.com.mx/economia/gobiernde-amlo-anunciainicio-de-procese
de-licitacionde-la-refineriazen-dosbocas(Consultado €19/02/2019).

Mc Ki nsey & Company. “ Gl obal IndugiresOil gand Gagr spect i
https://www.mckinsey.com/industries/dtand-gas/ourinsights/globalenergyperspective2019
(Consultado €26/03/2019).

Mu i oz, NAalhayaxperiéncia suficenen Mexi co para constauir Dos
Jornada, 2019). https://www.jornada.com.mx/ultimas/2019/03/22/201cnday-experiencia
suficienteen-mexiceparaconstruirdosbocasamlo-100.html(Consultado €25/03/2019.

Nati onal Energy Board. “Canadi an RNEB.iArie2018. Over vi
https://www.neb-one.qgc.ca/nrg/sttstc/crdindptrimprdct/rprt/2018rfnryrprt/2018cndnrfnrvrvwv

eng.pdf

North We s t Redwater Partner shi pNWRP"“ 19 r geon
https://nwrsturgeonrefinery.com/about/progress{Consultado €26/03/2019.

Organization of théetroleum Exporting Countries. OPEC Annual Statistical Bulletin. Austria, OPEC,
2017.

https://www.opec.org/opec_web/static_files project/media/downloads/publications/ASB2017 1
3062017.pdf{Consultado €19/02/2019).

ParaskovaJsvetana® Saudi Aramco To Di scont’i Qilpriee, (B00%.l Oi | P
https://oilprice.com/LatestEnergyNews/WorldNews/SaudifAramcoTo-DiscontinueFuelOil
ProductionBy-2024.htm (Consiltado el26/03/2019).

Parraga, Mar i anmaun “Plertirnoitdraidn’ st os tcaet&=uters, 201B). r ef i ni |
https://www.reuters.com/article/usrefinery-operationstrinidadtobagepe/trinidads-state-run-
petrotrin-to-ceaseoil-refining-operationsidUSKCN1LD2NGonsultado e26/03/2019).

P.39/ 41


https://www.elfinanciero.com.mx/economia/gobierno-de-amlo-anuncia-inicio-de-proceso-de-licitacion-de-la-refineria-en-dos-bocas
https://www.elfinanciero.com.mx/economia/gobierno-de-amlo-anuncia-inicio-de-proceso-de-licitacion-de-la-refineria-en-dos-bocas
https://www.mckinsey.com/industries/oil-and-gas/our-insights/global-energy-perspective-2019
https://www.jornada.com.mx/ultimas/2019/03/22/201cno-hay-experiencia-suficiente-en-mexico-para-construir-dos-bocas-amlo-100.html
https://www.jornada.com.mx/ultimas/2019/03/22/201cno-hay-experiencia-suficiente-en-mexico-para-construir-dos-bocas-amlo-100.html
https://www.neb-one.gc.ca/nrg/sttstc/crdlndptrlmprdct/rprt/2018rfnryrprt/2018cndnrfnrvrvw-eng.pdf
https://www.neb-one.gc.ca/nrg/sttstc/crdlndptrlmprdct/rprt/2018rfnryrprt/2018cndnrfnrvrvw-eng.pdf
https://nwrsturgeonrefinery.com/about/progress/
https://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/ASB2017_13062017.pdf
https://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/ASB2017_13062017.pdf
https://oilprice.com/Latest-Energy-News/World-News/Saudi-Aramco-To-Discontinue-Fuel-Oil-Production-By-2024.html
https://oilprice.com/Latest-Energy-News/World-News/Saudi-Aramco-To-Discontinue-Fuel-Oil-Production-By-2024.html
https://www.reuters.com/article/us-refinery-operations-trinidadtobago-pe/trinidads-state-run-petrotrin-to-cease-oil-refining-operations-idUSKCN1LD2NG
https://www.reuters.com/article/us-refinery-operations-trinidadtobago-pe/trinidads-state-run-petrotrin-to-cease-oil-refining-operations-idUSKCN1LD2NG
https://imco.org.mx/wp-content/uploads/internacional/ICI2013-completo.pdf

INSTITUTO MEXICARGRA LA COMPETITADR.C.
DIAGNOSTICO IMCO AREERIA DOS BOC!

Pemex. Con Pl an Naci onal de R e f gética: cRioroeno, Me xi c
Oropeza.’ Pemex (2018).
http://www.pemex.com/saladeprensa/boletines nacionales/Paginas/2098-nacional.aspx

Pemex. “Estados de Re s201B.t ados” .
http://www.pemex.com/ri/finanzas/Paginas/resultados.aspx

Politico MX. “Nahl e: Pemex sur t ePoliice MX (20&89).gasol i n
https://politico.mx/minuta-politica/minuta-politica-gobierncfederal/nahlepemexsurte-98-de-
gasolineragpeseconcesiones(Consultado el 00/00/0000).

Rel i ance Il ndustries Limited. RILA b o201. Jamn e
https://web.archive.org/web/20111027062343/http://www.ril.com/downloads/pdf/about jamna

gar.pdf

Remer, D.S. y AP NietoA ¢ o0 mp e chadrmparivon afr25 project evaluation techniques. Part
1: Net Present Value and Rate of Return Mettibds LY G SNY I GA 2yt W2dz2Ny It 27
Volumen 42, No. 1, noviembre 1995. pp-9®

Reuters. “Pemex podria rahlreasarElal$anhzds Maxi2OQ.0
2019.https://www.elsoldemexico.com.mx/finanzas/pemaodria-retrasaralianzasal-2020-rocio-
nahle3181221.html

Saf i, BiPc td ols.es” Bri sbane r ef i neThegGuardiant(2014dhundr ed
https://www.theguardian.com/world/2014/apr/02/bpclosesbrisbanerefinery-putting-hundreds
of-jobs-at-risk (Consultado e26/03/2019).

Scheyder, Ernest y ErmwahesSethiar st* EXix® Reutet®, g ¢ s CIE®
(2017). https://www.reuters.com/article/usexxonrrmobilrestructuring/exxonrmobil-cec-makes
first-big-changego-refiningidUSKBN1DRO@TJonsultado e6/03/2019.

Secretaria de Energi a. “Prospecf2i0B2. de Sepréerol 60
http://base.energia.gob.mx/ProspectivasB2/PPP_2018 2032 F.pdf

P.40/ 41


http://www.pemex.com/saladeprensa/boletines_nacionales/Paginas/2018-093-nacional.aspx
http://www.pemex.com/ri/finanzas/Paginas/resultados.aspx
https://politico.mx/minuta-politica/minuta-politica-gobierno-federal/nahle-pemex-surte-98-de-gasolineras-pese-concesiones/
https://politico.mx/minuta-politica/minuta-politica-gobierno-federal/nahle-pemex-surte-98-de-gasolineras-pese-concesiones/
https://web.archive.org/web/20111027062343/http:/www.ril.com/downloads/pdf/about_jamnagar.pdf
https://web.archive.org/web/20111027062343/http:/www.ril.com/downloads/pdf/about_jamnagar.pdf
https://www.elsoldemexico.com.mx/finanzas/pemex-podria-retrasar-alianzas-al-2020-rocio-nahle-3181221.html
https://www.elsoldemexico.com.mx/finanzas/pemex-podria-retrasar-alianzas-al-2020-rocio-nahle-3181221.html
https://www.theguardian.com/world/2014/apr/02/bp-closes-brisbane-refinery-putting-hundreds-of-jobs-at-risk
https://www.theguardian.com/world/2014/apr/02/bp-closes-brisbane-refinery-putting-hundreds-of-jobs-at-risk
https://www.reuters.com/article/us-exxon-mobil-restructuring/exxon-mobil-ceo-makes-first-big-changes-to-refining-idUSKBN1DR0JJ
https://www.reuters.com/article/us-exxon-mobil-restructuring/exxon-mobil-ceo-makes-first-big-changes-to-refining-idUSKBN1DR0JJ
http://base.energia.gob.mx/Prospectivas18-32/PPP_2018_2032_F.pdf

INSTITUTO MEXICARGRA LA COMPETITADR.C.
DIAGNOSTICO IMCO AREERIA DOS BOC!

Secretaria de Hacileinndeaa nyi eGrteodsi tpoarRaubllai ceol.abor aci ¢
analisis costo y beneficio da”l oSH@Pogbamasmlyr g
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/21174/Lineamientos _costo beneficio.pdf

Secretaria de Hacienday CréditoPublo . “ Of i ci o Circular No. 400. 1. 4
de 2014 https://www.gob.mx/shcp/documentos/tasaocialde-descuentetsd

Secretaria de Hacienda y Credito Publico. “Presu
y Proyect osSHCR.201%rver si on” .

Turner, Mason & Company .—GlobalRefmaryrCdnstiudtien: N&da $tdpd i n a
the Middle East. Tumer, Mason & Company. 26 de abril de 2016.

Turner, Mason & Co mp aDomestic ProjdeteCost and Exécuationt BergfitslU S A"
Turner, Mason & Company. 26 de abril de 2016.

Wac hs, M. “Et hics and adv o cBusiness and Professiogizthiass t i ng f c
Journal pp. 14157. 1990.

VanTasselBrad.“* The Future of Oi I” Bé&swri Consulting Gréup, ¢2012) Mar gi
https://www.bcg.com/enmx/publications/2012/energyenvironmentengineeredproducts
infrastructurethe-future-of-oil-refining-profit-margins.aspxConsultado €14/01/2019).

P.41/ 41


https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/21174/Lineamientos_costo_beneficio.pdf
https://www.gob.mx/shcp/documentos/tasa-social-de-descuento-tsd
https://www.bcg.com/en-mx/publications/2012/energy-environment-engineered-products-infrastructure-the-future-of-oil-refining-profit-margins.aspx
https://www.bcg.com/en-mx/publications/2012/energy-environment-engineered-products-infrastructure-the-future-of-oil-refining-profit-margins.aspx

