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LA REFINERIA DE DOS
BOCAS, ¢UN PROYECTO
RENTABLE?

Un andlisis sobre el las consideraciones en torno
a este megaproyecto del gobierno mexicano.

Adriana Garcia Herndndez*

CDMX, 15 de octubre de 2021.

CONTEXTO

Uno de los pilares de la administracién del
presidente Lopez Obrador es la soberania
energética, expuesta en el Plan de Negocios de
Pemex 2019 — 2023 que se sustenta en
recuperar la capacidad del Sistema Nacional
de Refinacién y la construccién de la refineria
de Dos Bocas, Tabasco con el fin de dejar de
importar gasolinas.
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AVANCE DEL PROYECTO A MAYO 2021
(Informe de Labores SENER)

e Construccién: 33%

e Recursos financieros devengados:
4,884.6 mdd (54% del dltimo estimado
de inversion)

e Generacién de empleos: 31,083
empleos directos y se estiman 51,583
empleos indirectos

EL PROYECTO

Inversion: 8,000 mdd (inicio del proyecto)
8,900 mdd a 8,995 mdd (Secretaria de
Energia, may-21).

Capacidad de refinacién: 340,000 barriles de
petréleo diario crudo pesado tipo Maya similar

a la capacidad de la refineria de Deer Park,
Texas.

Duracion del proyecto: 3 aiios [Inicio 2 de julio
de 2019 — fin (estimado) 22 julio de 2022]

Inicio de operaciones: 2023, después de meses
de pruebas

Ubicacién: Dos Bocas, Paraiso, Tabasco

Creacion de empleos: 20 mil empleos

RENTABILIDAD DEL PROYECTO Y MARGENES
DE REFINACION DE PEMEX

Un estudio del IMCO sobre la rentabilidad de
Dos Bocas sefiala: “en la dltima 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 délares por
barril de productos refinados, una cifra mucho
menor al promedio de 70 délares por barril de
la mezcla de crudo mexicana.”

En el mismo estudio, se concluye que al analizar
30 mil escenarios posibles, la refineria tiene
Unicamente una probabilidad de 2% de ser
rentable. A partir de la simulacién de un modelo
Monte Carlo para obtener la Tasa Interna de
Retorno (TIR) y el Valor Presente Neto (VPN) del
proyecto.

México Evalta realizé un andlisis de los riesgos
e irregularidades de la construccion de la
Refineria de Dos Bocas en los que sobresalen:

e Ausencia de caso de negocio de
inversion, ya que PEMEX lo reservé
como informacién confidencial.

e |nicio de construccién sin manifestacién de
Impacto Ambiental Regional


https://mexicocomovamos.mx/equipo/2021/02/adriana-garcia/
https://www.pemex.com/acerca/plan-de-negocios/Documents/pn_2019-2023_total.pdf
https://www.pemex.com/acerca/plan-de-negocios/Documents/pn_2019-2023_total.pdf
https://twitter.com/rocionahle/status/1390422007959928838?ref_src=twsrc%5Etfw%7Ctwcamp%5Etweetembed%7Ctwterm%5E1390422007959928838%7Ctwgr%5E%7Ctwcon%5Es1_&ref_url=https%3A%2F%2Fenergyandcommerce.com.mx%2F45000-mdp-presupuesto-dos-bocas-2021%2F
https://twitter.com/rocionahle/status/1390422007959928838?ref_src=twsrc%5Etfw%7Ctwcamp%5Etweetembed%7Ctwterm%5E1390422007959928838%7Ctwgr%5E%7Ctwcon%5Es1_&ref_url=https%3A%2F%2Fenergyandcommerce.com.mx%2F45000-mdp-presupuesto-dos-bocas-2021%2F
https://www.shell.us/about-us/projects-and-locations/deer-park-manufacturing-site/about-shell-deer-park.html
https://www.gob.mx/presidencia/prensa/presidente-lopez-obrador-encabeza-inicio-de-la-construccion-de-refineria-dos-bocas-202499?idiom=es
https://base.energia.gob.mx/IL/3-Informe-de-labores-SENER.pdf
https://imco.org.mx/wp-content/uploads/2019/04/09042019_Diagn%C3%B3sticoIMCO_Refiner%C3%ADaDosBocas.pdf
https://infosen.senado.gob.mx/sgsp/gaceta/64/2/2020-07-20-1/assets/documentos/PA_MC_Dip_Pilar_Lozano_refineria_dos_bocas_tabasco.pdf
https://infosen.senado.gob.mx/sgsp/gaceta/64/2/2020-07-20-1/assets/documentos/PA_MC_Dip_Pilar_Lozano_refineria_dos_bocas_tabasco.pdf
https://www.mexicoevalua.org/los-riesgos-ocultos-y-los-inocultables-en-pemex/
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PRESION FISCAL DE DOS BOCAS A LAS
FINANZAS PUBLICAS

Costos
e Ejercicio 2019, ejercicio por 4,500 mdp.
e FEjercicio 2020, 42.9 mdp.

e Recursos PEF 2021 contemplé 45,050
mdp en el presupuesto de SENER.
Adicional a esto, se han realizado
aportaciones patrimoniales a Pemex, al
30 de junio de 2021 sumaron un
presupuesto ejercido de Pemex por
113,174 mdp (2.5 veces més a lo
aprobado en PEF 2021).

e PPEF 2021 — propone asignar 45,000
mdp a la refineria de Dos Bocas.

Implicaciones de la estrategia de soberania
energética en los ingresos publicos

La estrategia de que la plataforma de
produccién de México en declive se destine a la
refinacién nacional, tendrd implicaciones
negativas en los ingresos publicos. La Iniciativa
de la Ley de Ingresos estima que estos
representan el 16.9% de los ingresos totales o
3.9% del PIB de 2022.

La calificacién crediticia soberana y de Pemex

El 27 de julio, Moody’s revisé a la baja la
calificacién de la deuda de Pemex, asigndndole
Ba2 con perspectiva negativa (tres calificaciones
por debajo del grado de inversién). La
calificacién de la deuda soberana la mantuvo en
Baal con perspectiva negativa (grado de
inversion).

e Los riegos que plantea la calificadora
son en torno al negocio de refinacién,
que consideran generard mayores
pérdidas operativas en este rubro en el
corto y mediano plazo.
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e Por la expansién de las actividades de
refinacién de Pemex estiman que las
pérdidas entre 2018 y 2020 por este
concepto son cercanas a los 17 mil
millones de délares, mientras que la
plataforma de produccién y reservas de
crudo continuard disminuyendo en 2021.

e Por otra parte, el respaldo del gobierno
federal es fundamental para la
continvidad de Pemex. En 2021, el
gobierno anuncié una reduccién de su
carga fiscal hasta por 73,280 millones
de pesos (3.5 mil millones de ddlares)
para que pueda cumplir con sus
obligaciones de deuda.

e Moody’s sefiala un futuro complicado
para la petrolera a medida que
incremente la produccién de
combustibles, menor inversion en capital,
préximos vencimientos de deuda y
precios voldtiles de petrdleo y
combustibles.

LAS PROYECCIONES DE DEMANDA DE
COMBUSTIBLES FOSILES

La Agencia Internacional de Energia, asi como

las proyecciones de companias petroleras,
estiman que el pico de la demanda por
combustibles fésiles antes del afio 2030 y las
proyecciones de demanda por combustibles son

menores después del choque de la pandemia
del COVID-19.

LA TENDENCIA MUNDIAL DE LAS
PETROLERAS NACIONALES (NOCS)

Las grandes petroleras estatales estdn en un
proceso de transicidén para convertirse en
empresas de energia y detonar la transicién
energética en sus paises.


https://ciep.mx/wp-content/uploads/2020/06/Gasto-en-Infraestructura-CIEP-Jun_22_2020-v2.pdf
https://ciep.mx/informe-de-finanzas-publicas-cuarto-trimestre-de-2020/
https://www.ppef.hacienda.gob.mx/work/models/bzPX2qB5/PPEF2022/qgp8v2PM/paquete/politica_hacendaria/CGPE_2022.pdf
https://www.moodys.com/research/Moodys-downgrades-PEMEXs-ratings-to-A3mxBa3-in-national-and-global--PR_451273
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5611907&fecha=19/02/2021
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5611907&fecha=19/02/2021
https://www.iea.org/fuels-and-technologies/oil
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e Equinor (Noruega)

e Aramco (Arabia Saudita)

EXPECTATIVAS MUNDIALES DE REFINACION

McKinsey en su publicacién “Global Downstream
outlook to 2035” sefiala que el valor del
negocio de la refinacién va a disminuir
aproximadamente 35% de los niveles del
periodo 2015-2019 hacia 2030 en su escenario
base y en las Unicas regiones del mundo donde
el negocio de refinacién crecerd serdn Asia y el
Medio Oriente.

CONSIDERACIONES ADICIONALES: CAMBIO
CLIMATICO Y TRANSPARENCIA

Cambio climético: Mayores costos a la
operacion por aranceles internacionales a
emisiones de gases de efecto invernadero y
prohibiciones a la comercializacién de ciertos
hidrocarburos por alto nivel contaminante
(Anexo VI del Convenio MARPOL).

Transparencia: No se menciona la Refineria de
Dos Bocas como proyecto prioritario en el
Paquete Econémico 2022. Los recursos publicos

asignados al proyecto se encuentran en la
Secretaria de Energia, sin que se diga
explicitamente que son para la refineria.

La pdgina web del proyecto no se actualiza
desdes octubre de 2020.

* Adriana Garcia Herndndez (@ADRI_35) LICENCIADA EN ECONOMIA
POR EL INSTITUTO TECNOLOGICO AUTONOMO DE MEXICO (ITAM),
ESPECIALISTA EN TEMAS DE FINANZAS PUBLICAS E INDICADORES
MACROECONOMICOS. HA LABORADO EN LA SHCP, ASi COMO EN PEMEX.
ACTUALMENTE, ES COORDINADORA DE ANALISIS ECONOMICO EN MEXICO,
3COMO VAMOS?
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https://www.equinor.com/
https://www.aramco.com/en/sustainability/climate-change/supporting-the-energy-transition
https://www.mckinsey.com/industries/oil-and-gas/our-insights/global-downstream-outlook-to-2035
https://www.imo.org/es/About/Conventions/Paginas/Action-Dates.aspx
https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publicas/docs/paquete_economico/cgpe/cgpe_2022.pdf
https://dosbocas.energia.gob.mx/
https://mexicocomovamos.mx/equipo/2021/02/adriana-garcia/
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