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Analisis IMCO: Refineria “OLMECA" con DUDAS y
POLEMICAS por la nula PLANEACION y su OPACIDAD

Las advertencias han venido de muchos frentes: analistas, agencias calificadoras y los mas grandes organismos financieros.

Las opiniones sobre Dos Bocas, obra «modelo de AMLO y su 4T» parecen homogéneas: no es un buen
momento para construir una nueva refineria. La edificacion comenzo plagada de advertencias sobre el presupuesto
anunciado, que era mucho menor al necesario, y que la inversion puede volverse obsoleta en un mediano plazo, a
medida que avanza la transicion energética. Pero todo fue oidos sordos y la administracion morenista decidié poner
capital en el negocio en el que histéricamente Pemex ha sido menos eficiente: el de refinacion.

e El complejo serd inaugurado en un momento muy distinto a cuando fue anunciada. Después de la
pandemia, el mundo experimenta una desaceleracion econémica, niveles de inflacién no vistos en varios
afnos y precios maximos en los combustibles.

e Por ahora, las grandes empresas refinadoras estan registrando margenes de ganancia que han tocado
niveles récord, pero nadie estd seguro de cuanto tiempo dure esta racha y de como podria ser
aprovechada por Pemex y Dos Bocas, que ya sera inaugurada, pero que aun no comenzara a producir
combustibles.

«La refinacion ha visto altos margenes en Estados Unidos Ultimamente, pero en México, debido a las
ineficiencias y pérdidas que histéricamente ha registrado la division de Pemex, eso me hace preguntar si Dos Bocas
va a correr eventualmente con la misma suerte», dice Adrian Duhalt, un investigador del Baker Institute de la
Universidad de Texas. En los Ultimos 10 afos -desde 2011- Pemex Transformacion Industrial, la division de la
estatal que tiene el negocio de refinacion, ha registrado pérdidas anuales por 116,000 millones de ddlares, segin un
analisis publicado ayer por el Instituto Mexicano de la Competitividad (Imco).

e Las advertencias han venido de muchos frentes: analistas, agencias calificadoras y los mas grandes
organismos financieros. Quiza la mayor provino desde el Fondo Monetario Internacional, que en octubre
de 2020 recomendd a México posponer los planes de la refineria para aminorar la carga a las finanzas
publicas y llevar esos recursos hacia otros “usos mas productivos”. La respuesta presidencial desestimo la
recomendacion.

Desde el anuncio, las agencias calificadoras dijeron que Dos Bocas no sumaria al mejoramiento de las finanzas
de la petrolera estatal. La recomendacién ha sido constante desde que se dio a conocer que el proyecto sera
inaugurado; un mejor aprovechamiento de los recursos financieros seria destinarlos a las actividades de exploracién
y produccion de crudo. En su ultimo reporte, Fitch no se refiere en concreto a la refineria Olmeca, pero dice que el
perfil crediticio de Pemex podria verse afectado como resultado del aumento en inversiones en refinacion,
“especialmente si es a costa de reducir inversiones en exploracidén y produccion y aumentar el apalancamiento”.

e La petrolera perdié el grado de inversién en el primer trimestre de 2020, después de que Fitch y Moody's
hicieran ajustes a sus respectivas calificaciones. Moody’s dijo en su Ultima opinidon de crédito, de febrero
pasado, sobre Pemex que la refineria supondra una carga de recursos de gestion para la petrolera, a pesar
de que ha sido financiada por la Secretaria de Energia.

“Cuando se complete la construccién de la refineria de Dos Bocas, y la capacidad operativa de las refinerias
existentes se incrementa segln lo previsto, esto afiadird exposicion a un menor margen de produccién de
combustible y reducird las exportaciones de crudo de Pemex y la generacion de ingresos en ddlares
estadounidenses, aumentando su riesgo crediticio”, se lee en el documento. Los mismos sefialamientos han sido
versados desde el anuncio de la construccion.

Refinerias subutilizadas

Alrededor de la refineria también se han alzado las dudas sobre si el pais tendra la cantidad suficiente para
suministrar petréleo al nuevo complejo de Tabasco. El presidente ha dicho que el pais no regresard a las
importaciones para cubrir con las demandas de las refinerias, e incluso asegurdé que se acabard con las
exportaciones para cubrir con esto Ultimo. Pero los calculos no dan, dicen los analistas. El plan presidencial busca



llevar el uso de las seis refinerias ya en funcionamiento hasta su 85%, lo que implicaria procesar alrededor de 2.5
millones de barriles diarios en 2024.

e La producciéon petrolera se ha estancado en 1.6 millones de barriles diarios y por ahora, no hay sefales de
aumento de esta cifra en el corto o mediano plazo. Pemex no ha modificado sus estrategias referentes a la
extracciéon de petréleo.

Las opiniones mas comunes contra la refineria argumentan un avance de la transicidn energética, que se ha
acelerado aun mas con la pandemia. Su inauguracion se da en medio de un ola de cierres de complejos de
refinacion que se aceleré también durante la emergencia sanitaria.

e Desde el inicio de la pandemia, ocho refinerias en Estados Unidos han anunciado un préximo cierre de sus
instalaciones. Estas acciones suelen ser prolongadas y llegar a tardar hasta una década. Compaiiias como
Phillips 66, Marathon Petroleum y Shell se han sumado a la lista de empresas que se desharan de uno de
sus activos de producciéon de combustibles.

e Las compafias que han decidido apagar sus complejos estan encontrando otro problema: encontrar
compradores para sus refinerias. Shell, que vendio el complejo de Deer Park a Pemex, cerrara de manera
permanente su refineria en Louisiana porque no pudo encontrar un comprador y el activo dejo de ser
rentable por la pandemia. Otra fraccidn de companias estdn optando por la conversion de sus activos,
para que estos sean ahora productores de biocombustibles.

Las empresas ya no quieren gastar grandes cantidades en el mantenimiento de los complejos de refinacion,
dicen los analistas. La presidon por convertir sus negocios hacia algo mas en linea con la transicién energética esta
desalentando el atractivo del sector de refinacién.

e Las inversiones suelen ser cuantiosas, pero ya no hay garantia de que exista un retorno en el largo plazo.
La consultora IHS Markit dice que en 2050 la demanda mundial de refinados no rebasara los 75 millones
de barriles diarios. La oferta actual ya rebasa los 100 millones de barriles. En algunas décadas, casi 25%
de la capacidad sera subutilizada.

Pero dentro de este panorama, hay también otra fraccidon de economias que siguen apostando por los refinados
y también tienen en marcha nuevos proyectos. Actualmente la capacidad de refinacién a nivel mundial es de 105
millones de barriles diarios. Los estimados de Global Data apuntan a que estos nuevos proyectos sumaran alrededor
de 10% mas capacidad a la oferta internacional. La firma dice en un reporte de hace unas semanas que hay
alrededor de 215 nuevos proyectos para adherir capacidad de refinacidon. No sélo México esta apostando por nuevos
complejos, pues India, China y Nigeria encabezan el listado.



