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DIAGNOSTICO IMCO. REFINERIA DOS BOCAS

RESUMEN EJECUTIVO

En diciembre de 2018, el Gobierno federal anuncié la intencién de construir una nueva refineria en
Dos Bocas, Paraiso, Tabasco, con una inversién estimada en 160 mil millones de pesos u 8 mil
millones de délares. Para ello, el Presupuesto de Egresos de la Federacién de 2019 contempla
recursos por 50 mil millones para la etapa de planeacion, casi un tercio del costo del proyecto. El
proyecto se inscribe en un entorno econémico adverso. En dias recientes, la Secretaria 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 produccion 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 importacidon de
productos refinados. No obstante, hay cinco preocupaciones sobre este proyecto:

e La produccion de petréleo crudo a nivel nacional ha mostrado una tendencia a la baja en los
ultimos 18 anos, con un decrecimiento anual de 2.63%. De continuar esta tendencia, Petréleos
Mexicanos (Pemex) tendria que importar petrdleo para abastecer a la nueva refineria.

e La refinacidn de petréleo es la etapa menos rentable de la cadena de valor. En Norteamérica
no se ha construido una refineria de estas dimensiones desde 1977. Ademas, en la Ultima
década, el margen de refinacién (la diferencia entre el valor del producto 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 dédlares
por barril de la mezcla de crudo mexicana.

e En 2017 se utilizd menos de la mitad de la capacidad instalada de las refinerias mexicanas. Lo
anterior indica que actualmente existe suficiente capacidad instalada para aumentar la
produccién de refinados, sin embargo, la baja inversidn en los ultimos 18 afios en la
infraestructura del Sistema Nacional de Refinacidon ha provocado que las refinerias actuales no
tengan los niveles de productividad necesarios para hacerlas rentables.

e Los costos de inversidn y los tiempos de ejecucidn para un proyecto de esta naturaleza son
altos y volatiles. Los beneficios se sobreestiman entre un 20% y 70% en comparacién con los
desarrollos reales?.

e Enlaindustria energética mundial se observa una disminucién en la demanda de hidrocarburos
debido a la inversion en fuentes mas limpias y eficientes.

1 National Energy Board, Canadian Refinery Overview Energy Market Assessment (Canada: NEB, 2018); Frequently asked
questions, “When was the last refinery built United States?”, Energy Information Administration,
https://www.eia.qov/tools/fags/faq.php?id=29&t=6. Solo han 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 Rothengatter, MegaProjects and Risk: An Anatomy of Ambition (Cambridge:
Cambridge University Press, 2003); Alan Altshuler y David Luberoff, Mega-Projects: The Changing Politics of Urban Public
Investment (Washington DC: Brookings Institution, 2003).
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El objetivo de este diagndstico es presentar una evaluacion de la viabilidad financiera de la refineria
de Dos Bocas. Se analiza desde la perspectiva de negocio y trata de responder a la pregunta ées
rentable para México llevar a cabo este proyecto?

El IMCO concluye que la refineria de Dos Bocas traera mas costos que beneficios para Pemexy para
Meéxico, al tener una probabilidad de apenas 2% de ser rentable, a partir del analisis de 30 mil
escenarios financieros, a diferencia de la evaluacion de 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
refinacidn, inversién 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 infraestructura adicional, 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
proyecto, 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 como educacién, 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 de su delicada situacidn. Este
proyecto es un serio obstdculo 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 en la adecuacién de las
refinerias existentes para aumentar su productividad o reorientar mas recursos de Pemex a las
actividades rentables: exploracidn y produccién, asi como mantener la inversiéon publica en la
infraestructura del Sistema Nacional de Refinacidn para aumentar su utilizacion y rentabilidad.
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1. INTRODUCCION

En diciembre de 2018 el presidente Andrés Manuel Lépez Obrador anuncid la decisidon de invertir
recursos publicos a la construccion de una nueva refineria en Dos Bocas, Paraiso, Tabasco. La
construccion se incluye en el Plan Nacional de Refinacidon el cual también incluye la rehabilitacion
de las seis refinerias de Petréleos Mexicanos (Pemex)3. El objetivo del plan es garantizar la soberania
energética de la Nacidn a través del incremento de la producciéon de combustibles, mejoramiento
de los procesos de refinacidn y la renovacién con tecnologia de punta de las instalaciones petroleras.

En el 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 construccién de las
plantas de proceso, equipos y servicios auxiliares para la instalacién de la refineria Dos Bocas®.

Hasta la fecha el Gobierno federal no ha presentado el estudio de factibilidad econdmica del
proyecto de la refineria Dos Bocas. Asegurar que el proyecto genere ganancias es factor clave ante
un panorama de austeridad del 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 podrdn
utilizar para otras actividades mas rentables dentro de Pemex, como exploracién y produccién, u
otros fines como educacidn 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 seccién del documento se
presenta brevemente el funcionamiento del Sistema Nacional de Refinacién (SNR) y el contexto
histérico de la produccidon nacional de petroliferos. En la segunda seccidon se establecen las
principales preocupaciones relacionadas con el proyecto Dos Bocas para dar contexto a la
importancia 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 evaluacién de
rentabilidad financiera del proyecto. En la cuarta seccién se presenta la metodologia utilizada para
evaluar la rentabilidad del proyecto de la refineria Dos Bocas, asi como los supuestos utilizados y su
justificaciéon. La quinta seccidn muestra los resultados obtenidos de la aplicacién de la metodologia
al caso de Dos Bocas. Finalmente, se establecen recomendaciones para enriquecer la politica publica
del Gobierno federal en la industria energética y de infraestructura.

2. CONTEXTO HISTORICO DE PRODUCCION NACIONAL
2.1 SISTEMA NACIONAL DE REFINACION

Pemex Transformacion Industrial es la empresa subsidiaria de Pemex encargada de realizar las
actividades de refinacidon, transformacion, procesamiento, importacién, exportacion,
comercializacién, expendio al publico, elaboracidn y venta de hidrocarburos y petroliferos en
México.

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

4 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Presupuesto de Egresos de la Federacion 2019 Programas y Proyectos de
Inversion. SHCP. 20189.
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Para poder obtener productos de consumo final, el petréleo crudo debe someterse a diferentes
procesos fisicos y quimicos de refinacidon. México cuenta con seis refinerias que forman parte del
Sistema Nacional de Refinacion (SNR).

e Minatitlan - Veracruz

e Salamanca - Guanajuato
e Tula - Hidalgo

e Cadereyta - Nuevo Ledn
e Madero - Tamaulipas

e Salina Cruz - Oaxaca

Estas refinerias cuentan con procesos primarios de destilacion atmosférica, destilacién al vacio,
procesos secundarios de desintegracion catalitica y térmica, reduccion de viscosidad, reformacion
de naftas, hidrodesulfuracién, alquilacién e isomerizacion y tres de ellas (Cadereyta, Madero vy
Minatitlan) con proceso de coquizacion.

2.2 PERFIL HISTORICO DEL SNR

El perfil histérico de refinacion en México de 2000 a 2018 se caracteriza por un promedio de
refinacion de mil 196 barriles de productos petroliferos diarios, un maximo de mil 361 en 2004 y un
minimo de 626 en 2018. En la Grafica 1 se presenta la refinacion anual desde 2000. Si bien es notoria
la caida en produccién, acentuada de 2009 a 2018, esto se puede deber a factores asociados a los
bajos margenes de refinacidn, la baja utilizacion de la capacidad instalada y el estancamiento de la
inversién publica en la infraestructura del Sistema Nacional de Refinacion (SNR). Estos tres factores
se presentan con mayor profundidad en la seccién Preocupaciones relacionadas con el proyecto.

Grafica 1. Produccion de petroliferos 2000 a 2018

Elaboracidn de productos petroliferos 2000-2018
Miles de barriles diarios de productos petroliferos
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema de Informacidn Energética-Pemex.
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En la Grafica 2 se desagrega la produccidn de petroliferos de 2000 a 2018 por refineria.

Grafica 2. Produccion de petroliferos 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: Elaboracion propia con datos del Sistema de Informacion Energética-Pemex.

En la Grafica 3 se muestra el perfil de la produccidn de los afos 2000 a 2018 por tipo de petrolifero
producido.

Grafica 3. Produccion por tipo de petrolifero 2000 a 2018

Produccién por tipo de petroliferos 2000-2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Sistema de Informacion Energética-Pemex.
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Segun datos de la Secretaria de Energia® (Sener), en 2022, el procesamiento de crudo nacional
aumentara un 71% respecto a 2018. La prospectiva de petrdleo crudo y petroliferos presentada por
Pemex indica que Dos Bocas serd un factor fundamental para aumentar la capacidad de
procesamiento de crudo dentro del 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 en operacién en 2023, permitiran duplicar el volumen
nacional de crudo procesado respecto a 2018 para mantenerse constante hasta 2032 (mil 546 mbd).

Grafica 4. Prospectiva en la produccién de petroliferos con la refineria Dos Bocas 2018-2032

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

2032 T2AyT s 196 ~ 168 IImmEgammIEm 267
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2023 206 EmmaT 286 174 168 IIm2yammmmmm 240

2022 202 EER2ARm 2530 174 168 2 AT

2021 o202 EEpZoRm 25300 135 162 mpIAmmmm
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2015 162 WESW 2230 163 129 IZOEREN

2018 712229 142 163 51 MWIoTEEN

M Cadereyta M Madero MTula Salamanca ™ Minatitldn mSalina Cruz Dos Bocas

Fuente: Elaboracion 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% sera la produccidn combinada de gasolinas y diésel. Hacia 2025, la prospectiva indica que
Dos Bocas sera la tercer refineria en procesamiento de crudo y produccién de petroliferos con 209
mbd, detrds de Salina Cruz (253 mbd) y Tula (214 mbd). Con esto, la aportaciéon de Dos Bocas a la
produccion nacional de petroliferos serd del 16%?°.

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

> Secretaria de Energia, Prospectiva de petrdleo crudo y petroliferos 2018-2032 (México: Sener, 2018).
6 L+
Ibid.
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desintegracion catalitica. La Grafica 5 muestra la distribucidon de procesos que se prevé para Dos
Bocas.

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

Tipo de proceso de crudo en Dos Bocas 2032
porcentaje

m Destilacién Atmosférica

m Desintegracion Catalitica
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Pemex, 2018.

3. PREOCUPACIONES RELACIONADAS AL PROYECTO

Aun con la prospectiva anterior, la construccidn de la refineria Dos Bocas resulta cuestionable desde
el punto econdmico y de generacidn de beneficios sociales. En particular, destacan dos factores
fundamentales alrededor de la industria de la refinacion: (1) caida en la produccion de petréleo
crudo, (2) los margenes de utilidades, (3) la utilizacion de la capacidad instalada, (4) rentabilidad en
los megaproyectos de infraestructura y (5) la transicién energética.

3.1 (1) PRODUCCION NACIONAL DE CRUDO

La cadena productiva de los hidrocarburos, en particular la industria de petréleo y gas, se divide en
tres etapas: upstream-exploracién y produccidn de petréleo y gas-, midstream-actividades logisticas
y de transporte de crudo, gas sin proceso y productos refinados- y downstream- abarca la refinacion
de crudo y el procesamiento de gas natural, asi como la comercializacion de petroliferos y
petroquimicos-.

Segun Dominik y Handscomb (2015)’, por mucho, el sector que genera mds valor o renta es el de
exploracién y produccién —upstream-. De acuerdo con un estudio de la consultora McKinsey
realizado por ellos, tanto para petréleo como gas, el retorno a la inversién del upstream es un 150%

7 Mark Dominik y Christopher Handscomb, “Unlocking the benefits of a tailored upstream operating model”: McKinsey,
(2015), https://www.mckinsey.com/industries/oil-and-gas/our-insights/unlocking-the-benefits-of-a-tailored-upstream-
operating-model (Consultado el 13/03/2019).
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mayor al retorno de la refinacidon -downstream-, y entre el 150% y el 200% mayor con respecto a
logistica y transporte -midstream-.

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

Grafica 6. Produccion nacional del petréleo crudo 2000-2018

Produccion de petrdleo crudo
Miles de barriles diarios
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema de Informacidon Energética-Pemex.

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

3.2 (2) MARGENES DE REFINACION

La refinacién de petréleo es la etapa de la cadena de produccién menos rentable®y los margenes de
utilidad en refinacién han sido extremadamente volatiles en los Gltimos afios®. En particular, los

8 La cadena productiva de los hidrocarburos, en particular la industria de petrdleo y gas, se divide en tres etapas: upstream-
exploracion y produccion de petrdleo y gas-, midstream-actividades logisticas y de transporte de crudo, gas sin proceso y
productos refinados- y downstream- abarca la refinacion de crudo y el procesamiento de gas natural, asi como la
comercializacion de petroliferos y petroquimicos-. Por mucho, el sector que genera mds valor o renta es el de exploracion
y produccién —upstream-. De acuerdo con un estudio de McKinsey, tanto para petréleo como para gas, el retorno a la
inversion del upstream es un 150% mayor al retorno del downstream, y entre un 150% y un 200% mayor con respecto al
midstream.

9 Las incognitas sobre la tasa de crecimiento futuro de la economia mundial, el precio del petrdleo crudo, las regulaciones
gubernamentales y la economia de los combustibles de transporte alternativos estdn causando mucha incertidumbre en
la industria.
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margenes de refinacidn para la regiéon de América del Nortel® -Canadd, Estado Unidos y México- en
los ultimos 10 afios han mostrado un pobre crecimiento promedio anual del 0.9%.

En particular, los margenes de refinacidn presentados por Pemex en los ultimos 10 afios muestran
mucha volatilidad, con un margen promedio de 1.9 ddlares por barril y una tasa anual promedio de
-39.5% en los ultimos 10 anos. La Grafica 7 presenta el comportamiento de los margenes de
refinacién con mayor detalle.

Grafica 7. Margen de refinacion de Pemex, 2008 a 2018

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

12

10

Fuente: Elaboracion propia con datos de Pemex. Resultados trimestrales de 2008 a 2018.

Mas aun, segun la consultora Boston Consulting Group (BCG) factores como el constante
mejoramiento en la economia de los transportes de combustibles alternativos estan causando
mucha incertidumbre para la industria petrolera. Segun el documento de BCG es dificil llegar a un
consenso hacia dénde se dirige la rentabilidad en los préximos 5 a 10 afios. Algunas compafiias estan
vendiendo activos y desintegrando sus negocios de refinacidn, o incluso especializindose en otras
partes de la cadena productiva como la exploracion y produccién de petroliferos o las actividades
logisticas y de transporte de crudo, gas sin proceso y productos refinados'®.

W0 margen de refinacion presentado es un mdrgenes de referencia para uno de los tres centros de refinacion globales
principales: la Costa del Golfo de los EE. UU. (USGC). Se basa en un solo petrdleo crudo representativo para la region y
tiene rendimientos de producto optimizados basados en una configuracion de refineria genérica (craqueo, hidrocroqueo
0 coquizacion), nuevamente apropiado para la region. Los mdrgenes son variables, es decir, el margen después de todos
los costos variables y los costos fijos de energia.

11 Brad VanTassel, “The Future of Oil Refining Profit Margins”, Boston Consulting Group, (2012). https://www.bcg.com/en-
mx/publications/2012/energy-environment-engineered-products-infrastructure-the-future-of-oil-refining-profit-
margins.aspx (Consultado el 14/01/2019).
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Como ejemplo tenemos a las empresas estatales Saudi Aramco de Arabia Saudita, Petrobras de
Brasil y Petrotrin de 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 petrdleo crudo méas grandes del mundo??, y la segunda mayor produccién diaria de
petrdleo’. La empresa, catalogada por Bloomberg como la empresa mas rentable en el mundo'4,
anuncid en 2019 su objetivo de frenar la produccidn de gasolina en sus refinerias para 2024%. Una
de las razones de esta decisién radica en las regulaciones ambientales mas estrictas que impondra
en 2020 la Organizacién Maritima Internacional (OMI) para la industria naviera. Se prevé que la
regulacién reduzca significativamente la mayor fuente de demanda 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 participacién en cuatro de
sus refinerias, las cuales, representan el 25% de la capacidad instalada de refinacién en el pais. La
decisién fue impulsada por la autoridad antimonopolio de Brasil después de determinar el papel
dominante de Petrobras en toda la cadena productiva, asi como el freno al crecimiento y débil
competencia por el uso de la compafia como un vehiculo de inversidon en areas que carecen de
financiamiento, lo cual, obliga a los consumidores a soportar el mayor costo de la volatilidad en los
precios internacionales. Mas aun, el apoyo gubernamental al plan de desinversion de Petrobras para
2019-2023 estd enfocado a aumentar la inversion privada en la refinacion de Brasil, y de esta forma
centrarse en la exploracién y produccién de crudo y gas natural®.

En agosto de 2018, la empresa paraestatal petrolera de Trinidad y Tobago, Petrotrin, anuncié la
decisién de cerrar su refineria Pointe-a-Pierre debido a las pérdidas acumuladas. El ministro de
energia, Franklin Khan, asegurd que las deudas financieras y pérdidas multimillonarias de la empresa
petrolera podrian dejar quebrado al pais'’. Mientras que el director de la refineria afirmé que “con
la terminacion de las operaciones de refinacién y el redisefio de exploracién y produccién, Petrotrin

2 Organization of the Petroleum Exporting Countries, OPEC Annual Statistical Bulletin (Austria, OPEC, 2017),
https://www.opec.org/opec_web/static files project/media/downloads/publications/ASB2017 13062017.pdf
(Consultado el 14/03/2019).

13 Agencia Internacional de Energia, “Production of Crude Oil including Lease Condensate”, EIA, 2016.

14 Bloomberg News, “The Aramco Accounts: Inside the World’s Most Profitable Company”, Bloomberg, (2018),
https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-04-13/the-aramco-accounts-inside-the-world-s-most-profitable-
company (Consultado el 14/03/2019).

15 Tsvetana Paraskova, “Saudi Aramco To Discontinue Fuel Oil Production By 2024”, Oilprice, (2019),
https://oilprice.com/Latest-Energy-News/World-News/Saudi-Aramco-To-Discontinue-Fuel-Oil-Production-By-2024.html
(Consultado el 14/03/2019).

16 James Bambino, “Brazil’s CADE suggests Petrobras sell refining assets, end monopoly”, S&P Global Platts, (2019),
https://www.spglobal.com/platts/en/market-insights/latest-news/oil/010719-brazils-cade-suggests-petrobras-sell-
refining-assets-end-monopoly (Consultado el 26/03/2019).

17" Mariana Parraga, “Trinidad's state-run Petrotrin to cease oil refining operations”, Reuters, (2018).
https://www.reuters.com/article/us-refinery-operations-trinidadtobago-pe/trinidads-state-run-petrotrin-to-cease-oil-
refining-operations-idUSKCN1LD2NG (Consultado el 26/03/2019).
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ahora podra financiar de manera independiente toda su deuda y convertirse en un negocio
sostenible”*®.

BP, la petrolera inglesa cerré en 2015 su refineria Bulwer Island en Australia. El presidente de BP
Australia asegurd que la competencia de las refinerias del Pacifico-Asidtico ponian presion a sus
operaciones australianas de forma que la mejor decisién de negocio a largo término era dejar de
producir y comprar los productos refinados. Esto en un contexto en el cual la compaiiia Shell cerré
en el mismo afo sus estaciones minoristas y la refineria de Geelong, y la petrolera Caltex cerrd su
refineria Kurnell en Sydney en 2012%.

La empresa estadounidense con mayor produccion de petréleo en el mundo, Exxon Mobil, anuncio
en 2017 que su nuevo director, Darren Woods, estd reorganizando las operaciones de refinacién de
la compaiiia, parte de un impulso para aumentar las ganancias en medio de los volatiles precios del
petrdleo y el gas natural. La compafiia establecié que la reorganizaciéon apunta a mejorar sus
operaciones de exploracién y produccion, que desde 2014, han luchado por ajustarse a los precios
mds bajos del petrdleo 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 de los factores locales, sino de la combinacion de
factores globales y locales.

3.3 (3) CAPACIDAD INSTALADA

Otra de las justificaciones del Gobierno federal se basa en la caida de la produccién de petroliferos
gue se observa en los ultimos 10 afios, alcanzado su minimo histdrico en 2018. Sin embargo, la
capacidad instalada proporcionada por las seis refinerias del Sistema Nacional de Refinacién se ha
subutilizado. En particular, en los ultimos cinco anos solo se ha utilizado en promedio el 66% de la
capacidad instalada de las refinerias mexicanas, llegando a un minimo histérico del 49.6% de
utilizacion en 2017.

Si bien, lo anterior, indica que actualmente existe suficiente capacidad instalada para aumentar la
produccién de refinados, el problema también emana de una baja inversion en la infraestructura
del Sistema Nacional de Refinacién. El promedio de inversién anual en la infraestructura de
refinacién de Pemex®! en los Ultimos 12 afios asciende a 28 mil 335 millones de pesos. El afio de
mayor inversién fue 2016 con 56 mil 770 millones de pesos. La Grafica 8 presenta el presupuesto
asignado para cada ano.

18 Robert Brelsford, “Petrotrin  to  exit refining  business”, Oil and Gas Journal, (2018).

https://www.ogj.com/articles/print/volume-116/issue-9/general-interest/petrotrin-to-exit-refining-business.html
(Consultado el 26/03/2019).

19 Michael Safi, “BP closes Brisbane refinery, with hundreds of jobs to go “ The Guardian, (2014),
https://www.thequardian.com/world/2014/apr/02/bp-closes-brisbane-refinery-putting-hundreds-of-jobs-at-risk
(Consultado el 26/03/2019).

20 Erpest Scheyder y Erwin Seba, “Exxon Mobil CEO makes first big changes to refining”, Reuters, (2017),
https://www.reuters.com/article/us-exxon-mobil-restructuring/exxon-mobil-ceo-makes-first-big-changes-to-refining-
idUSKBN1DROJJ (Consultado el 26/03/2019).

21 Inversién hecha en proyectos de infraestructura o mantenimiento en Pemex Refinacion (2006 a 2012) y Pemex
Transformacion Industrial (2013-2018).
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Grafica 8. Presupuesto asignado al SNR para inversion en infraestructura
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la SHCP y Pemex.

En particular, en los seis Ultimos afos las refinerias mexicanas han recibido un total de 220 mil 036
millones de pesos de inversién publica para su continuo mantenimiento, adecuaciones y
expansiones. En los ultimos seis afios, muchos de los proyectos de inversidn para las adecuaciones
de refinerias representan un alto porcentaje o incluso rebasan el presupuesto total asignado para
ese afno en este rubro, lo cual indica falta de inversidon publica en la infraestructura ya existente del
SNR. En el Anexo 1 se detallan algunas de las principales adecuaciones a las refinerias en los Ultimos
seis afios?2.

Mds aun, para 2018 el calendario de inversidn registrado en la cartera de la SHCP estimaba una
inversién publica necesaria de 40 mil 812 millones de pesos, de los cuales solo se asignaron 21 mil
369 mil millones de pesos, es decir, solo el 52% de lo requerido. Para 2019, en la cartera de inversidn
se estimd un monto de 71 mil 906 millones de pesos requeridos para infraestructura, de los cuales
solo se asignaron 57 mil 500 millones de pesos. De estos 57 mil 500 millones el 87% -50 mmdp- se
irdn 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 mantenimiento, adecuaciones y expansiones de la infraestructura para la refinacién nacional.

La baja inversion en infraestructura del SNR se traduce en refinerias menos eficientes que producen
menos de lo que deberiany, por lo tanto, son menos rentables. Lo cual puede explicar la constante
baja en la produccion nacional de productos refinados, asi como el bajo crecimiento de los margenes
de refinacidn en los ultimos afos.

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

22 pemex. Estados de Resultados trimestrales de 2008 a 2018. Pemex.
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estos factores son criticos en el momento de realizar una evaluacién de rentabilidad para grandes
proyectos de infraestructura. Sin embargo, mas alld de las particulares 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.

34 (4) RENTABILIDAD DE LOS MEGAPROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA

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 Again: Managing Major Projects”, del académico Bent
Flyvbjerg, la 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 esperados?. El autor
concluye que 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, ingresos y costos durante el desarrollo del
proyecto.

En otros estudios recientes de proyectos de infraestructura, nueve de cada 10 muestran
sobrecostos: entre un 50% y un 100% de sobrecosto es comun, y por encima del 100% son
frecuentes. En el lado de la demanda y los beneficios, las estimaciones utilizadas para justificar la
obra fueron erréneas en promedio entre un 20% y un 70% en comparaciéon con los desarrollos
reales?*. Asimismo, los estudios de Flyvbjerg (2004) y Wachs (1990) apoyan con evidencia que en
situaciones de alta presién 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 aprobacién y el financiamiento de estos proyectos®>.

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 los mayores sobrecostos, el déficit de beneficios y los riesgos
de no viabilidad. Han sido disefiados de esa forma.

Lo anterior es de gran importancia y se relaciona con la posible sobrestimacion de beneficios para
el proyecto de la refineria Dos Bocas. El experto en la industria petrolera de McKinsey, Tim
Fitzgibbon, estima que de 2018 a 2021 la capacidad instalada de refinacién mundial aumentara de
tal forma que el mercado de petroliferos tendra exceso de oferta. El exceso de oferta en el mercado
de refinados provocar3d, a su vez, la caida en los margenes de refinacion?.

23 Bent Flyvbjerg, “Over Budget, Over Time, Over and Over Again: Managing Major Projects” en The Oxford Handbook of
Project Management (Oxford: Oxford University Press, 2011), 321-344.

24 Flyvbjerg, Burzeluis y Rothengatter, MegaProjects and Risk: An Anatomy of Ambition, 2003.

25 Bent Flyvbjerg, Mette Skamris y Soren Buhl, “Underestimating costs in public works projects: error or lie?”, Journal of
the American Association 68, no. 3 (2002), https://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/1303/1303.6604.pdf (Consultado el
07/03/2019).

26 Tim Fitzgibbon, “Surge in global refinery additions could cut margins in 2019”, McKinsey, (2018),
https://www.mckinsey.com/industries/oil-and-gas/our-insights/petroleum-blog/surge-in-global-refinery-additions-
could-cut-margins-in-2019 (Consultado el 08/03/201).
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3.5 (5) TRANSICION ENERGETICA

Segun el estudio de la consultora McKinsey sobre la prospectiva en la industria energética mundial,
hacia 2050 en los paises de la Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE)
se observara una disminucién en la demanda de energia debido a la inversion en fuentes de energia
mas ecoldgicas y eficientes. Al mismo tiempo, estima que la demanda 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
carbén desacelerar3, llegando al 40% en 2050, una caida ligada al precio de las energias renovables
que se convierten en la opcidn mas barata?’.

En contraparte, después de 2035, mas del 50% de la generacion de energia serd renovable. La
energia edlica y la solar representaron mas de la mitad de las nuevas incorporaciones de capacidad
de generacién 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 un factor de 60 y la energia edlica en un factor de 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 hard que la demanda de petrdleo del transporte por tierra disminuya. 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 aumento de la eficiencia y la reduccién 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 una demanda con tendencia a la baja y un exceso de oferta en los
proximos 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 no estimar correctamente 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 internacional como el nacional acaban mostrando que los proyectos de infraestructura
gue sobreestiman beneficios y subestiman costos acaban siendo subsidiados durante toda su vida
util con los recursos de los contribuyentes.

El contexto de la industria energética 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 econdmica que asegure que la inversidn publica en el proyecto
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

27 Industries-Oil  and  Gas, “Global  Energy  Perspective 2019’ McKinsey & Company,

https://www.mckinsey.com/industries/oil-and-gas/our-insights/global-energy-perspective-2019
28 j4.;
Ibid.
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por las necesidades de la sociedad mexicana. En la siguiente seccidn se presentan los lineamientos
establecidos por la SHCP para la evaluacidn de rentabilidad de los proyectos de infraestructura.

4. EVALUACION FINANCIERA

4.1 LINEAMIENTOS DE LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO PARA
LA ELABORACION DE ANALISIS COSTO-BENEFICIO

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

El andlisis costo-beneficio aplica para los programas o proyectos de inversién con monto total de
inversidn superior a 500 millones de pesos y proyectos de infraestructura a largo plazo. Dado que el
Gobierno federal estima un costo de construccidon de 8 mil millones de délares, los lineamientos
establecen que a Pemex le corresponde la elaboracién y presentacién de este tipo de evaluacion
socioecondmica. Este analisis costo-beneficio, segin SHCP, es una:

“Evaluacion socioecondmica del programa o proyecto a nivel de prefactibilidad, y consistird en
determinar la conveniencia de un programa o proyecto de inversion mediante la valoracion en
términos monetarios de los costos y beneficios asociados directa e indirectamente, incluyendo
externalidades, a la ejecucidn y operacion de dicho programa o proyecto de inversion.”?

Los lineamientos sefialan que dicha evaluacion debe de contener, ademds de las principales
conclusiones de los analisis de factibilidad técnica, legal, econémica y ambiental:

e Resumen Ejecutivo

e Situacion actual del programa o proyecto de inversion
e Situacion sin el programa o proyecto de inversion

e Situacion con el programa o proyecto de inversion

e Evaluacion del programa o proyecto de inversién

e Conclusiones y recomendaciones

e Anexos

e Bibliografia

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

e |dentificacidn, cuantificacién y valoracidn de los costos: flujo anual de costos tanto en la
etapa de ejecucidn como de operacién.

29 SHCP, Lineamientos para la elaboracion y presentacion de los andlisis costo y beneficio de los programas y proyectos
de inversién, SHCP, (2013), https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/21174/Lineamientos_costo_beneficio.pdf
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e |dentificacidn, cuantificacidn y valoracidn de los beneficios: flujo anual de los beneficios tanto
en la etapa de ejecucién como de operacion.

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

e Andlisis de sensibilidad: identificar los efectos que ocasionaria la modificacion de las variables
relevantes sobre los indicadores de rentabilidad.

e Analisis de riesgos: identificarse los principales riesgos asociados al programa o proyecto de
inversidon en sus etapas de ejecucién y operacion.

Para los indicadores de rentabilidad de valor presente y neto y la tasa interna de retorno, la SHCP,
indica los calculos necesarios para dicha 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 calculos para obtener los indicadores de rentabilidad son retomados en este estudio y se
precisan en el capitulo siguiente.

5. METODOLOGIA

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

El resultado de este andlisis permite saber si llevar a cabo este proyecto crea o destruye valor para
la empresa que lo considera, en este caso Pemex. Para analizar este proyecto se considerd el
proyecto en si mismo, es decir, cual serd la rentabilidad del proyecto por si solo, sin tomar en cuenta
la serie de inversiones adicionales que se requieren, como poliductos u otra infraestructura logistica
y de transporte. Adicionalmente, se estad evaluando el proyecto sin financiamiento de deuday previo
al cobro de impuestos. Esto nos permite saber cual es en realidad el valor intrinseco del proyecto.

5.1 INDICADORES DE RENTABILIDAD

Aligual que lo establece la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para estimar el valor de realizar
la inversion publica en la construccion de la refineria se utilizd un andlisis de inversién con los
indicadores de rentabilidad: valor presente neto (VPN) y tasa interna 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 descontado nos permite evaluar, en cada afio de la vida util
del proyecto, la diferencia entre las ganancias y los costos de inversidn, operacidon 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 inversidn inicial de la suma de los valores descontados de los flujos de
efectivo futuros del proyecto. La regla general del VPN indica que si este es positivo el total de
ganancias y beneficios estimados a lo largo de la vida util del proyecto son mayores a los costos de
inversién, operacion y mantenimiento. Si el VPN es cero las ganancias y beneficios son iguales a los
costos, y si el VPN es negativo las ganancias acabaran siendo menores a los costos, por lo que, el
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Estado tendra que subsidiar la obra para que esta pueda operar. A continuacion, se presenta la
formula del VPN:

VPN—zt: Ce C
B - 1+nrt °

Donde C; es el flujo de efectivo neto -beneficios menos costos- en el periodo t, r es el interés
compuesto y Corepresenta 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 descuento, se debe de considerar aceptar el proyecto. La
férmula de la TIR se basa en la féormula del VPN:

VPN—Zt: Ce C, =0
_t_l (1+TIR)t °

5.2 SIMULACION MONTE CARLO

Como se menciond, los lineamientos de la SHCP establecen la necesidad de que la dependencia que
solicita la construccién del proyecto de infraestructura realice la evaluacion de rentabilidad a través
del cdlculo del valor presente neto y la tasa interna de retorno del proyecto. Sin embargo, considerar
un solo escenario de beneficios y costos 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 Carlo®. La simulacién Monte Carlo
realiza un analisis de escenarios: construye 30 mil 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 escenarios construidos. De esta forma el andlisis 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 simulacién Monte Carlo sobre los principales supuestos: (1) costos de
capital (CAPEX), (2) tiempo de construccidn, (3) ingresos y (4) gastos operativos (OPEX).

30 para la simulacién Monte Carlo se utilizé el paquete SimVoi Monte Carlo Simulation Add-in for Excel propiedad de
TreePlan Software. Para mds informacion: https://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 particularmente 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 disefadas y construidas
desde cero, es decir, no representan expansiones de refinerias existentes al igual que el proyecto
de Dos Bocas.

Tabla 1. Costos de capital en la industria petrolera

COSTO DE
COSTO DE
REFINERIA CAPACIDAD INVERSION CAFITAEPOR ESTATUS
(MBD) ) BARRIL
(DOLARES)

JAMNAGAR 1- 580,000 $6,750,000,000 $11,638 Terminada
INDIA
HIDRO
COQUERA
INCLUYE ISBL & 125,000 $3,087,500,000 $24,700 Terminada
OSBL-SUR ESTE
DE ASIA
OSBL
GREENFIELD- 300,000 $7,425,000,000 $24,750 Terminada
MEDIO ORIENTE
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 ORIENTE
1ZMIR-TURQUIA 200,000 $6,300,000,000 $31,500 Terminada
COMPERIJ- .
BRASIL* 150,000 $14,000,000,000 $93,333 En construccion
STURGEON- >
CANADA® 79,000 $9,700,000,000 $122,785 En construccion

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

Para el modelo se utiliza como punto de referencia los costos de capital de seis de las refinerias
presentadas en la Tabla 1, con caracteristicas similares a la que se pretende construir en Tabasco,
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se exceptuan la refineria Comperj en Brasil y Sturgeon en Canada. Los costos de capital se modelan
con una distribuciéon normal observada en la Gréfica 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 como resultado una
inversion promedio de 8,098 millones de ddlares y una desviacién estdndar de 2,035 miles de
millones de délares. A continuacidn se muestra el histograma de los valores de CAPEX utilizados en
el modelo.

Grafica 9. Costos de capital distribuidos de manera normal

Costo de capital 10 mil simulaciones
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Fuente: Elaboracion propia.

5.3.2 Tiempo de construccion

No se cuenta con informacién oficial ni un proyecto ejecutivo que indique el tiempo de construccion
de la Refineria Dos Bocas. Sin embargo, el presidente Andrés Manuel Lopez Obrador sefialé que la
construccién tomaria cuatro afios y la prospectiva de Pemex sitla el inicio de operaciones de la
refineria en 2023%%. En la Gréfica 10, se presentan los tiempos de construccién de algunas de las
refinerias de mas reciente construccion en el mundo.

31 Secretaria de Energia, Prospectiva de petrédleo crudo y petroliferos 2018-2032, (México: Sener, 2018).
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Grafica 10. Tiempo de construccidn de refinerias a nivel internacional
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Turner, Mason & Company, Sturgeon Refinery y Reliance
Industries Limited.

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

5.3.3 Ingresos

5.3.3.1 Produccion

Para la produccidon esperada de la refineria Dos Bocas se utilizan los datos publicados por la
Secretaria de Energia en la Prospectiva de petrdleo crudo y petroliferos 2018-2032. En 2023, cuando
se espera que inicie operaciones Dos Bocas, procesard 240 mbd. En 2024, la capacidad de
procesamiento aumentard a 254 mdb y en 2025 alcanzard su capacidad méaxima con 267 mdb.

En particular, la produccidn de la refineria Dos Bocas se concentrara en gasolinas y diésel. La Tabla
2 muestra la prospectiva de produccidn de petroliferos para 2032 de Dos Bocas.
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Tabla 2. Prospectiva de produccion de petroliferos a 2032

ANOS
MBDEP 2023 2024 2025 2026 2027 2029 2030 2031
GASOLINAS 942 99.5 104.7 1047 1047 1047 1047 1047 104.7 104.7
DIESEL 656 69.3 729 729 729 729 729 729 729 729
TURBOSINA 93 98 103 103 103 103 103 103 103 103
5?%%?; 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

Fuente: Elaboracidn propia con datos de Pemex.

5.3.3.2 Utilizacién

Se modeld el nivel de utilizacién con una distribucion uniforme anual entre el 85% y el 100%. Este
es un supuesto laxo ya que, en los ultimos cinco afnos, el promedio observado de utilizacion de la
capacidad instalada a nivel nacional es del 66%, llegando a un minimo histérico del 49.6% de
utilizacion en 2017. La Grafica 11 muestra la distribucién uniforme empleada para la utilizacién de
capacidad instalada.

Grafica 11. Distribucion uniforme de utilizacidn de capacidad instalada en la refineria

Utilizacidon promedio 10 mil iteraciones
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Fuente: Elaboracion 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 el costo 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 produccién publicado en la prospectiva de energia 2018-2032, fueron las de refinerias
del Golfo de México que cuentan con coquera3?:

e (1) 50/50 LLS/HLS,
e (2) 50/50 Maya/Marsy
o (3) ASCI

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

Tabla 3. Margenes de refinacién de coqueras utilizadas

Lo SURUNANAS  psarcoauns
MEDIANA $7.50 $8.09 $8.32
MEDIA $8.06 $7.96 $8.13
ESTANDAR $3.99 477 e
MAXIMO $21.08 $23.70 $24.26
MiNIMO -$0.33 -$3.49 -$1.16

Fuente: Elaboracion propia con datos de Agencia Internacional de Energia.

Para el modelaje de los margenes se utilizd una distribucidon normal con los parametros de cada uno
de estos modelos de refineria. Esto permitid que la simulacion Monte Carlo contara, en cada
iteracidn, con un margen de refinacién para cada mes durante toda la vida util de la refineria.

Cabe destacar, que los margenes de refinacidon 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 Energia, IEA Refinery Margins Methodology Notes Oil Industry and Markets Division, IEA, 2016.
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Grafica 12. Margenes de refinacion internacionales y de Pemex

Margen de refinacion por barril 1T2008-3T2018
dolares por barril

20

15

10

—=—50/50 LLS/HLS USGC (Coking)
—=—50/50 Maya/Mars USGC (Coking)
——ASCl USGC (Coking)

Pemex

1T08

-10

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Agencia Internacional de Energia y Pemex. Resultados
trimestrales de 2008 a 2018.

534 Costos variables de operacion

Los costos de operacidn de las refinerias fluctian con dependencia de pardmetros 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 margenes netos de
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 independiente de la region-, Marathon Petroleum, Western Refining,
Tesoro y Phillips 663,

El costo operativo minimo es de 2.2 ddlares por barril, el costo promedio es de 3.3 délares por barril
y el maximo es de 5.59 dodlares por barril. Este costo de producciéon no incluye gastos de
mantenimiento, depreciacién, ni amortizacidon. Para el modelaje de la Simulacién Monte Carlo
utilizamos una distribucién uniforme con el minimo y maximo como parametros.

5.3.5 Inventario

Se considerd un inventario de materia prima o insumos de 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 procesard diariamente Dos Bocas. Para estimar el precio de cada barril

33 Ibid.
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se simulé un precio spot aleatorio cada dia utilizando los precios histdricos de la mezcla mexicana
desde enero de 2006 a enero de 2019.

La Grafica 13 muestra el histdrico de precios observado por la mezcla de crudo mexicana de los
ultimos 13 afios. El precio promedio de la mezcla es de 69 ddélares por barril, el maximo observado
es 120 ddlares por barril (verde) y el minimo es de 24 ddlares por barril (rojo).

Grafica 13. Precios de la mezcla mexicana 2006-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema de Informacion Energética.

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 de SHCP3*,

6. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

Los resultados de las tres simulaciones Monte Carlo se muestran a continuacidn. Cada una de estas
simulaciones se realizd con 10 mil iteraciones donde los parametros siguientes fueron simulados:

e Margen de refinacidn - distribucidén normal
e 50/50 LLS/HLS
e 50/50 Maya/Mars
e ASCI
e Costos de operacion - distribucién triangular
e Utilizacidon anual - distribucion uniforme

34 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Oficio Circular No. 400.1.410.14.009. SHCP. 13 de enero de 2014.
https://www.gob.mx/shcp/documentos/tasa-social-de-descuento-tsd
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e Capex por barril - distribucion normal
e Tiempo de construccién - distribucién uniforme
e Costo de barril de mezcla mexicana - aleatoria dentro de muestra histérica

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 éxito de la refineria segiin modelo

PROBABILIDAD DE

QUE EL VALOR VPN PROMEDIO DE
MODELO DE PRESENTE NETO TASA INTERNA DE LOS 10,000
MARGENES DE (VPN) SEA POSITIVO RETORNO (TIR) ESCENARIOS
REFINACION = PROBABILIDAD DE PROMEDIO
QUE EL PROYECTO (UsD)
NO PIERDA DINERO
50/50 LLS/HLS . .
(COQUERA) 2.07% 4.84% $ (3,684,960,67)
50/50 MAYA/MARS 5 .
(COQUERA) 2.30% 4.89% $ (3,658,554,33)
ASCI (COQUERA) 2.00% 4.88% $(3,679,543,26)

Fuente: Elaboracion propia.

Estos resultados muestran que la probabilidad de que el proyecto tenga un VPN positivo es inferior
al 3% en los tres casos. Esto quiere decir que en menos de tres casos 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 SHCP en un 10%, por lo que, el proyecto no logra ser
socialmente rentable. En 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 margenes de refinaciéon ASCI
(Coking)
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafica 15. Resultados de la simulacion Monte Carlo para TIR con margenes de refinacion ASCI
(Coking)
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Fuente: Elaboracion propia.
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b. Modelo 50/50 Maya/Mars (Coking)

Grafica 16. Resultados de la Simulacién Monte Carlo para VPN con margenes de refinacion 50/50
Maya/Mars (Coking)
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafica 17. Resultados de la simulacién Monte Carlo para TIR con margenes de refinacion 50/50
Maya/Mars (Coking)
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Fuente: Elaboracion propia.
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¢. Modelo 50/50 LLS/HLS (Coking)

Grafica 18. Resultados de la simulaciéon Monte Carlo para VPN con margenes de refinacion 50/50
LLS/HLS (Coking)
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafica 19. Resultados de la simulacién Monte Carlo para TIR con margenes de refinaciéon 50/50
LLS/HLS (Coking)

TIR margen 50/50 LLS/HLS (Coking) 10 mil iteraciones
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Fuente: Elaboracion propia.
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6.2 CONSIDERACIONES ADICIONALES

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 requeriria. Entre estas inversiones
adicionales se encuentran:

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

e Ampliacidn o remodelacién del puerto de Dos Bocas Tabasco para recibir el petréleo crudo de
buques de hondo calado Hoy en dia el puerto tiene una calado de ocho metros, el cual deberd
ser adecuado para recibir los insumos de la refineria.

e Construccion de terminales de almacenamiento tanto de petrdleo para mantener inventarios
de insumos, como de gasolina y turbosina para tener inventarios de producto terminado.

e Inversion en infraestructura en Chiapas y Tabasco para evitar crecidas del Rio Seco vy la
anegacion de la nueva refineria.

e 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 destruird valor para Pemex y México. Como es bien
sabido, Pemex se encuentra en una situacion financiera critica. Los enormes pasivos que enfrenta
(mas de 100 mil millones de délares 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 necesario 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. Comprometer una cantidad
importante de recursos a una refineria, incluso en el caso de que fuera rentable, limita la capacidad
de invertir en actividades mucho mds rentables e indispensables como son exploracién y
produccién. Pemex esta al borde del abismo y su desempefio 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 agendas politicas. Por eso el IMCO propone:

e Cancelar el proyecto de la refineria de Dos Bocas.
e Dedicar los recursos de Pemex a las actividades mas rentables en la industria como la
exploracién y produccién.

Para aumentar la capacidad del Sistema Nacional de Refinacién:

e Invertir en la adecuacién de las refinerias existentes para aumentar su utilizacién de forma
rentable.

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

e Evaluar asociaciones publico-privadas entre Pemex y refinerias en el sur de Estados Unidos. Se
sugiere seguir un modelo similar de asociacion publico-privada como la existente entre Pemex
y Royal Dutch Shell en la refineria Deer Park en Texas, Estados Unidos. La asociacidon 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 demanda de los consumidores nacionales.
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8. ANEXO. PRINCIPALES ADECUACIONES AL SNR

Tabla 1. Principales adecuaciones a las refinerias mexicanas

ANO REFINERIA
2012 Salina Cruz.
2013 Minatitlan, Salamanca, Tula,
Cadereyta, Madero y Salina
Cruz.
2014 1) Salamanca.

2) Tulay Cadereyta.
3) Tula

2015 Salina Cruz.
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ADECUACION

La refineria recibe la primera
de cuatro torres de proceso

para el proyecto de gasolinas
limpias con ultra bajo azufre.

Se presupuesta 1 mil 300
millones de ddlares para el
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.

1) Se inaugura planta
recuperadora de  azufre
liguido para disminuir gases
contaminantes.

2) Pemex acuerda la
constitucién de sociedades
para la ejecucion conjunta de
proyectos para la
cogeneracion de energia
eléctrica con un valor de
inversion de 1 mil 410
millones de délares.

3) Inversién de 4 mil 600
millones de dodlares en la
reconfiguracion de la refineria
para producir mas gasolinas
de ultra bajo azufre, diésel y
turbosina.

Modernizacién de la terminal
maritima para reanudar las
exportaciones de crudo a
Asia, Norte y Sur América sin
cruzar por el Canal de
Panamd
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2016 Minatitlan, Salamanca, Tula, Inversién de 4 mil millones de
Cadereyta, Madero y Salina  ddlares para la construccion y
Cruz. modernizacién de plantas

para la produccién de
combustibles limpios como
diésel de ultra bajo azufre.

2017 Tula Inversién de 4 mil 600
millones de ddlares para la
instalacidn de una torre
fraccionadora de la planta de
coque que permita
incrementar la produccion de
gasolinas, diésel y turbosina.

2018 1) Tula. 1) Pemex licita obras para
la rehabilitacion de la planta

2) Madero.
) adero H-Qil de la refineria.

2) Alianza con la empresa
alemana Linde para el
suministro de hidrégeno en la
refineria para reducir paros no
programados e incrementar la
confiabilidad de operacion vy
rentabilidad.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Pemex.
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