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Segun nuestros estimados, cada 100 mil barriles diarios de capacidad
de refinacion que se retiren por no cubrir su costo, y exportar el cru-
do que se libera, daria a Petroleos Mexicanos (Pemex) alrededor de
7.9 mil millones de pesos (mmdp) adicionales al aiio. Es una unidad
escalable a la decisidn que se quiera tomar, y es la estimacién mas per-
tinente para el corto plazo. Supone dejar de procesar barriles que valen
mas exportados y evitar los costos fijos de la capacidad que los proce-
saba. No implica abandonar la refinacidn, sino que la capacidad que
permanezca cubra su costo.

La base de ese cédlculo es que, por cada barril que refina en lugar de
exportarlo, estimamos que Pemex deja de ganar alrededor de 21 do-
lares. Se trata de una renta no capturada que sumé 153 mmdp en 2025y
que, con los supuestos del Paquete Econémico 2027, seria de 137 mmdp
en 2027.

Ese costo de oportunidad podria recuperarse por dos vias: que el Sis-
tema Nacional de Refinacidn alcance el rendimiento y la utilizacion de
una refineria de referencia —usamos Deer Park, propiedad de la propia
Pemex—, o que se deje de refinar el crudo que vale mas exportado y se
retire la capacidad correspondiente. Estamos conscientes de que cual-
quiera de los dos escenarios por ahora es poco factible. Sin embargo,
cualquier fraccion de ese monto que se recupere en la practica es una
ganancia proporcional a cuanto se cierre cada brecha.

Aun asi, la recuperacion de los 137 mmdp representaria mas que toda
la renta petrolera neta que le quedaria al Gobierno federal en 2027, 1.7
veces la transferencia que el propio paquete asigna a Pemex y cerca de
35% del incremento en el balance primario que se necesitaria para es-
tabilizar la deuda publica.

La urgencia de capturar una parte de ese costo de oportunidad pro-
viene de que México esta a un escalon de perder el grado de inversion.
Para las calificadoras las transferencias a Pemex constituyen uno de los
diversos factores fiscales observados con los que emiten su dictamen.
En este sentido, pesa mas el tamafio del apoyo que Pemex requiere del
presupuesto —y si existe una ruta creible para reducirlo— que su utili-
dad contable.

No obstante, incluso la ruta acotada enfrenta una restriccion de infor-
macién. En los informes auditados para esta investigacion Pemex no
especifica cuanto le cuesta refinar un barril, ni en total ni por refineria.
Tampoco encontramos esa informacion en otros informes de la petro-
lera ni en el Paquete Econdmico 2027. Sin ese dato, la ciudadania no
puede verificar qué activos crean valor y cuales lo disminuyen. Que la
empresa lo publique seria una medida de transparencia que no compro-
mete ninguna estrategia. No obliga a refinar menos ni a exportar mas,
sélo permite poner precio a cada opcion. Es, ademads, lo que exige el
mandato de eficiencia del articulo 134 de la Constitucién.
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01 - Problema publico

El articulo 134 de la Constituciéon ordena que los recursos econémicos de
que disponga la Federacion «se administraran con eficiencia, eficacia, eco-
nomia, transparencia y honradez para satisfacer los objetivos a los que es-
tén destinados». Petrdleos Mexicanos (Pemex) es una empresa publica del
Estado y las transferencias que recibe son recursos federales, de modo que
ese mandato alcanza tanto al apoyo presupuestario que se le entrega como
al uso de los activos publicos que administra. Preguntar si un barril genera
mas valor refinado o exportado es, en ese sentido, una pregunta sobre el
cumplimiento de ese mandato.

Pemex reporta un margen de refinacién positivo’ y ese dato suele citarse
como evidencia a favor de la estrategia de soberania energética que guia la
politica sectorial. Sin embargo, ese margen es una medida bruta. No se le
descuenta plenamente el costo de mantener instalada una capacidad que
opera por debajo de su potencial ni permite observar el valor que se sacri-
fica al destinar un barril a refinacidon en lugar de venderlo en el mercado
internacional. Por ello, que el margen sea positivo no significa necesaria-
mente que refinar sea la alternativa de mayor valor. La pregunta relevante
es cuanto se deja de ganar al elegir refinacion frente a exportacion.

Ese costo de oportunidad no aparece en los estados financieros de Pemex.
Al ser una renta que no se materializa, permanece invisible en la contabi-
lidad. Sus consecuencias, sin embargo, si pueden trasladarse a las finanzas
publicas, en la medida en que una menor rentabilidad de Pemex reduce los
recursos disponibles para el Gobierno federal y aumenta la necesidad de
apoyos presupuestarios a la empresa.

La brecha entre refinar y exportar no depende unicamente del precio interna-
cional del crudo. Cuando éste aumenta, normalmente también se encarecen
la gasolina y el diésel. Lo que determina el resultado relativo son, sobre todo,
los margenes de refinacion, el rendimiento del barril procesado y la utiliza-
cion de las plantas®. Con la metodologia que aqui se aplica, comparable entre
2022y 2025, la renta operativa de refinar resultaria positiva en todos esos afios.
Sin embargo, esa utilidad de Pemex no descuenta el Derecho Petrolero para
el Bienestar (DPB), el costo financiero, el pago de pensiones, la pérdida cam-
biaria ni las depreciaciones. Por eso, aunque la renta de refinar sea positiva, la
empresa publica del Estado mantiene pérdidas en su balance total.

La relevancia fiscal de esta discusion aumenta en el Paquete Econdémico
2027. Los ingresos petroleros se reducen a 2.5% del producto interno bru-
to (PIB), su nivel mas bajo desde 2020, mientras que la proporcion de esa
renta que corresponde al Gobierno federal cae a 20%, la menor en 27 afios.
De los 211 mmdp que recibe la Federacion, 81 mmdp se transfieren nueva-

1 Por lo menos desde 2014 Pemex ha reportado un margen de refinacidn positivo en sus reportes 20-F, aunque en
algunos afios como en 2018 el margen positivo fue de menos de un délar.

2 La utilizacién es el ratio entre el crudo que efectivamente procesan las plantas, y la capacidad instalada de refinacién
—no asi entre la plataforma de produccién de crudo, que es lo que se extrae del subsuelo—. El rendimiento es qué sale
del barril: cuanta gasolina y diésel frente a cudnto combustdleo y coque y, por tanto, cudnto vale la canasta de produc-
tos comparada con el crudo que entrd. Una refineria puede estar llena y rendir mal, o rendir bien y estar medio vacia. El
costo de oportunidad que mide esta nota se reparte casi por mitades entre ambas.
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mente a Pemex, por lo que la renta petrolera neta disponible para financiar
el gasto publico se reduce a 130 mmdp.

En este contexto, mejorar la rentabilidad de Pemex no es solo un problema
empresarial o energético: es también un problema de espacio fiscal. Cuan-
do las finanzas publicas requieren consolidacion y los margenes para reducir
gasto son estrechos, identificar donde Pemex crea valor y dénde lo erosiona
se vuelve una condicién necesaria para asignar mejor los recursos publicos.

El justo equilibrio entre refinar y exportar es una de varias palancas para
mejorar la situacidn financiera de Pemex, y no necesariamente la mayor. La
productividad de la extraccidn, el costo de la deuda, la gestiéon de proveedo-
res y los esquemas de participacion del sector privado en exploracién, pro-
duccién e infraestructura pueden tener efectos comparables o mayores. Esta
nota se concentra en una sola de esas palancas porque es la que puede esti-
marse con la informacién publica auditada que se recabd para este trabajo,
no porque sea la inica ni la mas importante. Ademas, evalia exclusivamente
la eficiencia financiera y no la balanza comercial ni la seguridad energética.

02 - Preguntas de investigacion

« Con base en los supuestos planteados, ;cudnto deja de ganar Pemex por
cada barril que refina en lugar de exportar?

+  ¢Qué parte de ese costo de oportunidad es capacidad ociosa y qué parte es
falta de rendimiento de los activos fijos de la petrolera?

« ¢Cudnto valdria, con los supuestos del propio Paquete Economico 2027, reti-
rar capacidad de refinacion para exportar el crudo que se liberaria con ello?

«  ¢El Paquete Economico 2027 financia la inversion que corregiria la causa del
problema publico, o sélo paga la consecuencia por la via de las transferencias?

03 - Como se calcula el costo de oportunidad

El célculo compara dos caminos para el mismo barril, con cifras de 2025.
El camino de exportar
Sacar un barril del subsuelo cost6 a Pemex 13.5 ddlares en 2025. Venderlo

al exterior le dejo 61.1 ddlares, que es el precio promedio al que efectiva-
mente colocd su crudo ese afio’. La resta es la renta por exportar: 47.7

3 Es el promedio ponderado realizado de exportacion del afio que reporta el 20-F, no el precio al 31 de diciembre que
aparece en las notas a los estados financieros. Usar el de cierre subestimaba el precio de 2025 en 7.5 USD/b.
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La renta por exportar crudo

Pemex obtuvo una renta por exportar crudo de entre 71.4 a 47.7 délares por
barril (USD/b) entre 2022 y 2025. Para 2027 se estima sea de 48.4 USD/b.

Precio de la Mezcla Mexicana de Exportacion vs. costo de produccion del crudo (USD/b)

1390 13 46 13 46 1346

2022 2023 2024 2025 2026e 2027e

@ Precio MME @ Costo produccion crudo
Renta por exportar crudo (USD/b)

56.47 57.08

47.65 48.34

2022 2023 2024 2025 2026* 2027

Elaborado por México Evalta con informacién del informe 20 F de Pemex presentado a la Securities and Exchange Comission de EU (SEC) y CGPE de 2027.
* Para 2026 se suponen costos de produccion iguales a los observados en 2025.

délares por barril (USD/b) es lo que gana Pemex por el simple hecho de
extraer y vender. Ambas cifras —costo unitario de produccién y precio pro-
medio realizado de exportacién de crudo— provienen del documento 20-F
2025 que Pemex presentd ante la Comision de Bolsa y Valores de los Esta-
dos Unidos (SEC, por sus siglas al inglés) y no se encuentran en los reportes
trimestrales.

El camino de refinar

De cada barril de crudo que proces6 en 2025 el Sistema Nacional de Refi-
nacién (SNR) de Pemex salieron, en numeros redondos, 0.35 barriles de
gasolina, 0.22 de diésel, 0.21 de combustdleo, 0.04 de turbosina y el resto
entre coque, asfaltos, gas de refineria y otros productos.

A cada producto se le pone su precio de mercado en puerta de refineria
—que no es el precio al que Pemex lo vende en México, que incluye logis-
tica y margen de comercializacion— y a éste se suman las contribucio-
nes*. Asi se llega al valor de lo que sale de cada barril de crudo:

4 El combustéleo del SNR se valda al precio realizado de las exportaciones de combustéleo de Pemex, no al de un pro-
ducto parecido de otra refineria. La regla completa de seleccién de precios esté en el anexo, apartado A.
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Qué sale de cada barril de crudo que procesa el SNR y cudnto vale, 2025

Producto Produccién (mbd) T;,ngtiarlntigrats Precio (USD/b) :::OJ;:;I (\lljaslgr) V?::ne:insal
Gasolina 355.6 34.8% 78.10 274 194.6
Diésel 2277 22.3% 87.67 19.7 139.9
Combustéleo 208.2 20.4% 53.31 10.9 77.8
Coque y otros productos 90.4 8.8% 8.97 0.8 5.7
Gas de refineria 68.1 6.7% 22.41 1.5 10.7
Turbosina 43.2 4.2% 89.97 3.8 272
LPG 15.8 1.5% 34.01 0.5 3.8
Asfaltos 12.9 1.3% 69.21 0.9 6.3
Lubricantes y parafinas 0.2 0.0% 69.21 0.0 0.1
TOTAL 1,022.1* 100.0% — 65.6 466.0

¢Como se llega a los 65.6 d6lares? EL SNR reportd una produccion de crudo de 1,013.8 mbd. Primero se obtiene cuantos barriles de cada producto salen por barril de crudo
procesado. Para la gasolina, 355.6 + 1,013.8 = 0.351 barriles. Ese cociente se multiplica por el precio en puerta de refineria: 0.351 x 78.10 = 27.4 ddlares. La suma de los nueve
renglones de esa columna es el valor de los refinados por barril de crudo, 65.6 délares, que es la cifra que entra al calculo del diferencial. Dicho de otro modo, ese cociente
es el rendimiento: los barriles que se obtienen de cada producto divididos entre los barriles de crudo que entraron. No confundir los dos volimenes: los 1,013.8 mbd son el
crudo que entrd al SNR, mientras que los 1,022.1 mbd de la tabla anterior son los petroliferos que salieron.

*Nota: Existe una ganancia volumétrica en el proceso de refinacién, por ello la cifra total de refinados es mayor a la cifra original de crudo sin refinar. Esto se debe a que al re-
finar se rompen moléculas pesadas y densas en moléculas ligeras que ocupan mas espacio. Asimismo, se ocupan insumos distintos al crudo que aumentan el volumen final.

Esta a la vista donde se pierde el valor. La gasolina y el diésel valen mas que
el crudo —78 y 88 ddlares contra 61— y por eso aportan 47 de los 65.6 do-
lares. El combustoleo, en cambio, vale menos que el crudo del que salio:
53 délares contra 61. Cada barril que se convierte en combustéleo reduce
en gran medida el valor respecto de simplemente haberlo exportado, y no
es un producto marginal: es la quinta parte de lo que sale del sistema. El
coque y los otros productos de bajo valor, que son otra décima parte del
barril, aportan menos de un ddlar.

A esos 65.6 USD/b hay que restarle, primero, el mismo costo de producir el
crudo, 13.5 ddlares. Segundo, lo que cuesta refinarlo: 26.0 USD/b®. Ese cos-
to no se registra, al menos, en los documentos oficiales que se consultaron
para este estudio. Debido a ello, se estima con una refineria de referencia
y se ajusta por la capacidad que el sistema no usa. Los apartados By C del
anexo explican como se obtiene y por qué la capacidad ociosa encarece
cada barril procesado. La resta es la renta por refinar: 26.2 USD/b. Esos
26.0 dolares son una estimacion y no una cifra reportada, y de ella depen-
den tanto la renta por refinar como el costo de oportunidad anual en pesos.

La renta es positiva debido a que sélo contempla los gastos de operacion
de refinar. No se descuentan el costo financiero, la pérdida cambiaria, los
deterioros de activos ni el DPB. Por eso pueden ser positivas en un afio en
que Pemex reporta pérdida neta.

5 El costo de refinacion es lo que deberia costar refinar bien seglin el mercado, no lo que le cuesta a Pemex, pues en la
elaboracion de este trabajo no se encontré documento donde el dato se desglose. El anexo, apartado B, explica coémo
se obtiene y por qué el resultado es consistente con el crack spread 3:2:1 que es la convencién o practica comun de
calculo en la industria petrolera.
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La renta por refinar crudo

Pemex obtuvo, entre 2022 y 2025, una renta por refinar crudo de
entre 20.4 y 30.6 USD/b. Para 2027 se estima en 30.8 USD/b.

Valor de los refinados del SNR vs costo de produccién del crudo* y costo de refinacion (USD/b)

2022 2023 2024 2025 2026e 2027e

@ Valor de los refinados del SNR @ Costo produccion crudo costo refinacion

Renta por refinar crudo (USD/b)

44.67

30.63 30.83

26.16
24.19 20.43

2022 2023 2024 2025 2026e 2027e

Elaborado por México Evaltia con informacion del informe 20 F de Pemex presentado a la Securities and Exchange Comission de EU (SEC) y CGPE de 2027. Estimacion propia sobre el
costo de refinacion y valor de los refinados para 2026 y 2027. "Se descuenta el costo de produccién del crudo para hacer esta renta comparable con la de exportacion.

Ese costo de 26.0 USD/b descansa en el dato reportado del 20-F de 2025 de la
utilizacion de 77% de la refineria de referencia (Deer Park). Si se calculara
con un escenario cercano a la eficiencia plena (97%), el costo de refinar en
el SNR en 2025 subiria de 26.0 a 32.8 USD/b y la renta por refinar caeria de
26.2 a 19.3 USD/b. Esto se debe a que, bajo el supuesto que asume el mo-
delo, el margen de Deer Park no son sus utilidades, sino lo que el mercado
paga por sostener su capacidad. Ese margen se cobra por barril procesado,
mientras que el costo es por barril de capacidad instalada. Esto significa
que suponer a Deer Park casi llena (97%) no la describe como una refine-
ria mejor, sino como un activo con un costo total mas alto, que después se
reparte entre los barriles que el SNR si procesa. (El apartado C del anexo
presenta el ejercicio completo y explica por qué se conserva el supuesto de
77% que arroja la cifra menor.)

Por qué no basta con leer la contabilidad de Pemex

Silo que se quiere saber es cuanto cuesta refinar, ;por qué no tomar simple-
mente lo que Pemex reporta? La respuesta es que las cifras reportadas no
son los costos reales de mercado, sino un subsidio contable interno entre
los segmentos de la propia empresa. Este uso de precios de transferencia
entre segmentos de una misma entidad corporativa es una practica con-
table estandar en la industria energética internacional. Esta discrepancia,
que no es una inconsistencia contable, proviene de la metodologia elegida
por el estudio: contrastar los registros de costos internos de Pemex frente al
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costo de oportunidad del mercado internacional. Asi, en 2025, el segmento
de Procesos Industriales —que abarca la refinacion— reporté una utilidad
de operacion positiva de 84 mmdp. Sin embargo, el segmento de Explora-
cién y Produccién no le vendid el crudo a precio de mercado, sino que se
lo transfirié a un precio interno. De este modo, los 171.8 mmdp que el 20-F
registra como transferencia de bienes entre segmentos, repartidos entre los
370 millones de barriles que procesé el sistema, equivalen a 24.2 USD/b. Ese
mismo barril se exportd, en promedio, a 61.1 USD/b®. El crudo entra a los
libros de la refinacién con un descuento de 60% frente a su valor de merca-
do, y con ese descuento se vuelve mas factible que la operacién sea rentable.

En cambio, si el crudo se valua al precio al que Pemex efectivamente lo
vende afuera, la utilidad de operacion se convierte en una pérdida de alre-
dedor de 178 mmdp para el segmento de Procesos Industriales.

Pemex Procesos Industriales recibe crudo barato

Pemex Procesos Industriales (segmento encargado de la refinacién de combustibles) tuvo en 2025 una
utilidad de 84.1 mmdp debido a que recibié el crudo a 24.2 USD/b (60% debajo del precio de la
MME)*. De haber comprado el crudo a precio de mercado, habria tenido una pérdida de 1778 mmdp.

Utilidad de Pemex Procesos Industriales oficial vs estimacion propia (mmdp)

Utilidad de operacién reportada

Resultado con crudo valuado al precio de
exportacion

Precio de transferencia interna (estimado) vs valor de la MME (USD/b)

Precio de transferencia interna (estimado)

Precio de exportacion de la MME 61.1

Elaborado por México Evaltia con informacién del informe 20 F de Pemex presentado a la Securities and Exchange Commission de EU (SEC) y CGPE de 2027.
* Estimacion propia a partir del volumen de crudo refinado en 2025.

El diferencial: lo que se deja de ganar por refinar

La resta de las dos rentas es el diferencial: 47.7 dolares por exportar un
barril - 26.2 dolares por refinarlo = 21.5 do6lares que se dejaron de ganar
por cada barril en 2025.

6 Pemex, 20-F 2025, Nota 6 (informacién por segmentos). La transferencia de bienes entre segmentos del segmento
Procesos Industriales fue de 171.8 mmdp frente a 370 millones de barriles de crudo procesado.
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Esa cifra no es dinero que Pemex haya desembolsado ni un quebranto que
aparezca en sus estados financieros: es ganancia potencial que se queda so-
bre la mesa. Por cada barril que entré a una refineria en 2025, se estima que
la empresa obtuvo 21.5 délares menos de los que habria obtenido vendiendo
ese mismo barril como crudo en el mercado internacional. Los dos caminos
(exportar o refinar) estaban disponibles para el mismo barril, y el que se tom6
rindié menos. Multiplicado por el milldn de barriles diarios que proceso el
sistema, y de acuerdo a nuestro modelo, estimamos un costo de oportunidad
de 153 mmdp en el aio. No es dinero que esté en algin lado; es valor que no
se crea. La cifra sirve para poner precio a una decision de politica publica.

Si tomamos el escenario méximo del costo de refinacién, mencionado pre-
viamente, el diferencial pasaria de 21.5a28.3 USD/by el costo de oportuni-
dad anual de 153 a 201 mmdp, pero no es nuestro escenario central (como
se detalla en el Anexo C).

Vale la pena destacar que en este andlisis se realizaron cinco estimaciones,
las cuales se resumen el siguiente cuadro. El modelo central esta basado en
la refineria de referencia Deer Park. Tres rutas mas derivan el costo de la
contabilidad del segmento Procesos Industriales del 20-F segiin qué propor-
cién de sus costos se atribuya a la refinacién. Por ultimo, un escenario que
evalia la refineria de referencia casi a plena carga. Ninguna de las cinco es-
timaciones que presentamos arroja un resultado favorable a la refinacién.

Estimaciones del costo de refinacion, el diferencial y el costo de oportunidad, segun método

Refineria de

Ruta contable Rutacontable Rutacontable Referencia

USD/b, 2025 referencia
70% 80% 90% al 97%
(Deer Park)
Costo de refinacion 26.0 25.9 29.6 33.3 32.8
Diferencial por barril 21.5 214 2541 28.8 28.3
Costo de oportunidad anual (mmdp) 153 152 179 205 201

Cinco estimaciones del costo de refinar y del costo de oportunidad, 2025. Modelo central: refineria de referencia evaluada a su utilizacion observada. Rutas contables:
costos del segmento Procesos Industriales del 20-F entre el crudo procesado, segtn la proporcién atribuida a refinacién. Referencia al 97%: refineria de referencia eva-
luada casi a plena carga. Los apartados Cy E del anexo desarrollan cada ruta.

Dos lecturas del cuadro. La primera es que el modelo central y la ruta con-
table mas conservadora coinciden casi exactamente —26.0 y 25.9 ddlares
por barril— pese a construirse con informacién independiente: una lee el
costo del mercado y la otra los libros de Pemex. La segunda es que todas
las demas estimaciones son mayores: hasta 205 mmdp de renta petrolera
no capturada.
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Escenarios alternativos sobre costos de oportunidad en la rentabilidad de Pemex

Cinco formas distintas de medirlo dan el mismo veredicto: refinar implica un costo de
oportunidad para Pemex. Por cada barril refinado, éstas van de 21.4 USD/b hasta 28.9 USD/b.

Costo de oportunidad en rentabilidad por diferencial de la renta de exportar vs
refinar crudo. Distintos métodos de estimacién (USD/b, 2025)

28.3 28.8
25.1
: 21.5 I

Ruta contable 70% Modelo (publicado) Ruta contable 80% Referencia al 97% Ruta contable 90%

Elaborado por México Evalta con informacion del informe 20 F de Pemex presentado a la Securities and Exchange Comission de EU (SEC) y CGPE de 2027. Modelo (publicado),
21.5.Infiere el costo de refinar con una refineria de referencia —Deer Park, auditada—, descontando el margen que aportan sus insumos distintos del crudo y evaluandola a su
utilizacién observada, no a plena carga. Rutas contables (70%, 80% y 90%), 21.5 a 28.9.No usan refineria de referencia: toman los costos del segmento Procesos Industriales de la
Nota 6 del 20-F, restan las compras de refinados importados —que son reventa, no refinacion— y dividen entre el crudo procesado. Como el segmento incluye gas y petroquimica,
cada porcentaje es un supuesto de cuanto del costo corresponde a refinacion. Referencia al 97%, 28.3. El modelo publicado estricto, donde se supone que la refineria de referencia
opera casi llena, lo que implica un costo fijo unitario mayor y por tanto un costo de refinacién mayor para el SNR.

El margen de refinacién de Pemex es positivo porque sus refinerias venden
los productos por mds de lo que cuestan la energia y los quimicos que con-
sumieron. Lo que ese margen no dice es que el barril valia mas antes de en-
trar a la refineria que después de salir de ella. Al ser una renta potencial, el
costo de la decision sélo se vuelve visible si se compara contra la alternativa.

Por otro lado, un precio del crudo mds alto no hace, por si solo, mas renta-
ble exportar. Cuando sube el precio del petréleo también suben los precios
de la gasolina y el diésel. Lo que cambia son los margenes de refinacién
(qué tan valiosa es la canasta de productos que sale de la refineria) y la
utilizacion de las plantas (qué tan llena esta esa refineria en su capacidad
de procesamiento). Ambas variables dependen mas de decisiones de inver-
sién y de operacion, y menos del mercado internacional.

El barril de 2025, paso a paso

Concepto USD/b De dénde sale

Costo de producir el barril 13.5 20-F 2025, costo unitario

Precio de exportacion 61.1 Promedio ponderado realizado

RENTA POR EXPORTAR a47.7 Precio - costo de produccién

Valor de los refinados por barril de crudo 65.6 Produccién del SNR a precios de mercado
Costo de refinacién 26.0 Anexo, apartados By C

RENTA POR REFINAR 26.2 Valor - costo de produccion - costo de refinacién

DIFERENCIAL 21.5 Renta por exportar - renta por refinar
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04 - Analisis de resultados

Entre 2022 y 2025 (afios en que la informacion permite un calculo com-
parable), el equipo de investigacion no identifico un so6lo ejercicio en el
que refinar le haya rendido a Pemex mas que exportar. Sumadas, las ren-
tas que se dejaron sobre la mesa entre 2022 y 2025 equivalen a unos 41 mil
millones de ddlares (mmdd): alrededor de 780 mmdp a valor real cada afio.

En 2022 el costo de oportunidad fue el mas alto. El diferencial llegd a 47.2
USD/b y el costo de oportunidad anual a 283 mmdp —casi el doble que la
de 2025—. En 2022, la renta por exportar fue la mas alta de la serie (71.4
USD/b). También ese ano sali6 el barril refinado de mayor valor de la serie
(96.9 USD/b). A pesar de esa aparente bonanza, la renta por refinar se que-
dé en 24.2 ddlares, dos por debajo de la de 2025, debido al incremento de
los costos de refinacion en mayor proporcién que las ganancias.

En 2023y 2024 el costo de oportunidad se reduce a la mitad, a 36.0 y 26.4
USD/b. Los margenes internacionales se normalizaron después del choque
de 2022: el costo de referencia bajé de 27.3 a 16.7 USD/b de capacidad; y
conforme avanzaba el programa de rehabilitacién de las refinerias, la uti-
lizacién empezd a subir, de 48.3% a 55.2%. En 2025, el diferencial cayo a
21.5 ddlares, con una utilizacidon de 58.6%: el mejor afio de la serie, y aun
asi el costo de oportunidad alcanzé 153 mmdp.

Evolucion historica y proyecciones del diferencial de exportar vs. refinar

USD/b de crudo 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e
Precio de la mezcla (dpb) 89.2 71.0 70.6 6141 78.4 61.8
Renta por exportar (dpb) 7.4 56.5 571 a7.7 64.9 48.3
Renta por refinar (dpb) 24.2 20.4 30.6 26.2 44.7 30.8
DIFERENCIAL 47.2 36.0 26.4 21.5 20.3 17.5
Utilizacion del SNR 49.7% 48.3% 55.2% 58.6% 64.4% 69.3%
Costo de oportunidad anual (mmdp) 283 185 160 153 145 137

2022-2025 con datos del 20-F; 2026 y 2027 con los supuestos del CGPE 2027; mmdp = miles de millones de pesos.

Estimaciones para 2026 y 2027

Al considerar las proyecciones de produccién y exportacion de crudo para
2026 y 2027 que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) plantea
en los Criterios Generales de Politica Econémica (CGPE) 2027, estimamos
que el costo de oportunidad por refinar seria de 20.3 y 17.5 USD/b, respec-
tivamente.



% NUMER®S'DEJERARI O #PagueteEconémico

México Evalaa

Utilizacion estimada del SNR

Miles de barriles diarios 2025 (obs.) 2026 2027
Plataforma de produccién (CGPE) 1,731 1,800 1,800
- Produccioén de privados 95 119 125

= Produccion de Pemex 1,636 1,681 1,675
- Exportacién de crudo (CGPE) 581 522 427

= Crudo que no se exporta, y por tanto se refina 1,055 1,159 1,248
CRUDO PROCESADO EN EL SNR 1,014 1,113 1,200
UTILIZACION (entre la capacidad instalada de 1,730) 58.6% 64.4% 69.3%

Célculo con base en los datos del marco macroeconémico de la SHCP.

Consideramos que la capacidad de refinacién, que ya incluye a la refine-
ria Olmeca (también conocida como Dos Bocas), seguiria siendo la misma,
1,730 mbd. De los 186 mbd adicionales que entrarian a las refinerias entre
2025y 2027, apenas 37 mbd vendrian de producir mas crudo y los restan-
tes 148 mdb de exportar menos.En el Paquete Econémico 2027 se decidio
no vender al exterior cuatro de cada cinco barriles de crudo, y en cambio
destinarlos a las refinerias. Para 2027 se proyecta exportar 25% de la pro-
duccién de Pemex, la menor proporcion desde 1990, y eso sube la utiliza-
cion en nuestro calculo. La mejora en el costo de oportunidad por barril es,
en buena medida, consecuencia de refinar mas.

Olmeca y la coquizadora de Tula no entran como supuesto de eficiencia.
Procesar 1,200 mbd requiere que Tula tenga su coquizadora a régimen des-
de el primer dia, y que Olmeca opere el afio completo —en 2025 esta planta
promedid 134 mbd, habiendo arrancado en febrero.

El diferencial por barril baja, pero el costo de oportunidad total casi no
cede: de 153 mmdp en 2025 cae a 137 mmdp en 2027, porque se refinan mas
barriles con un costo unitario menor. Esa utilizacién no se ha visto en déca-
das y descansa en una plataforma de produccién que no se alcanza desde
2023 —a julio de 2026 la produccién de Pemex va 142 mil barriles por deba-
jo de lo previsto—’. Si el sistema procesara en 2027 lo mismo que en 2025,
el diferencial seria de 21.5 USD/b y el costo de oportunidad anual subiria a
143 mmdp. En otras palabras, el escenario oficial es el que hace ver mejor a
la refinacidn, y aun asi el costo de oportunidad es considerable.

En 2025 ese costo se repartid por mitades entre la brecha de rendimiento
—10.7 USD/b—y la capacidad ociosa —10.8 USD/b—. Hacia 2027, conforme
las plantas se llenan, el rendimiento llega a seis de cada 10 ddlares que se
dejan de ganar. Operar mas las refinerias resuelve la mitad del problema;
la otra mitad exige cambiar qué sale de ellas, y eso también es inversion.

7 La plataforma del paquete es un techo, no una meta: en 2025 la produccién quedé 256 mbd por debajo de lo aproba-
doy ajulio de 2026 va 142 mbd abajo. Si el crudo procesado resulta menor, el diferencial por barril es mayor y el costo
de oportunidad total, menor.
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Costo de oportunidad en la rentabilidad de Pemex

Pemex dejé de ganar 21.5 délares por cada barril que en 2025 refiné en vez de exportarlo.
Un costo de oportunidad total de 153 mmdp. Para 2027, se estima que llegara a 137 mmdp*.

Costo de oportunidad por barril refinado vs exportado (columnas, USD/b)
y costo de oportunidad anual (linea, mmdp), 2022-2027

40 240

30 180
153
145
é_ 137
20 b 120
10 60
O I e e e e e o

2022 2023 2024 2025 2026e 2027e

=== Costo de oportunidad en USD/b === Costo de oportunidad en mmdp

Elaborado por México Evaltia con informacion del informe 20 F de Pemex presentado a la Securities and Exchange Comission de EU (SEC) y CGPE de 2027.
*Estimacion propia sobre el costo de refinacion y valor de los refinados para 2026 y 2027. La disminucién en el costo de oportunidad se debe a que se supone una
mayor utilizacion de las refinerias en Pemex, lo que baja el costo de refinacion.

05 - Ganancias potenciales por exportar

Si la ganancia no capturada viene de refinar barriles que valdrian mas ex-
portados, la pregunta natural es cudnto ganaria Pemex si exportara mas.
La respuesta no es inmediata, y la razén esta en que el costo de refinar es
un costo fijo. Exportar un barril mas significa refinar uno menos, pero la
refineria que deja de procesarlo sigue de pie, y sigue costando.

La plantilla de una refineria no se ajusta al flujo del mes: los turnos de ope-
racion, el personal de mantenimiento, el de seguridad industrial y el de
servicios auxiliares estan dimensionados para el tamafio de la planta, no
para los barriles que entran ese dia. Con el mantenimiento pasa lo mis-
mo: plantas, tanques, lineas y sistemas de integridad mecanica deben ser
conservados en buenas condiciones aunque operen a la mitad. Ademas,
una unidad detenida sin mantenimiento se degrada mas rdpido que una
en marcha. Simense los seguros, los servicios basicos, la energia minima
para mantener el sitio en resguardo, los compromisos contractuales de su-
ministro y la depreciacion de los activos. Procesar menos barriles no elimi-
na casi nada de esa lista; sdlo la reparte entre menos barriles.

mmdp
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De ahi que la pregunta correcta no es cuanto se gana exportando mas, sino
cuanto se gana retirando capacidad poco productiva. Mientras una refine-
ria siga disponible para operar, dejar ociosa una parte de ella no ahorra su
costo: lo encarece por barril. El ahorro sélo aparece cuando esa capacidad
deja de existir como tal, con una plantilla, un programa de mantenimiento
y un presupuesto menor detras. El calculo tiene entonces dos lados en la
misma balanza: de un lado se ahorra el costo fijo de la capacidad que se re-
tira; del otro se deja de ganar el margen de los barriles que ya no se refinan.

Al retirar capacidad no se pierde la renta del barril. El crudo no se queda en
el subsuelo, se exporta, y —como barril exportado— sigue rindiendo sus 48
délares promedio de renta en 2027. Lo unico que se pierde es el valor de los
refinados menos los 4.5 USD/b procesado que es el precio de la mezcla. Tra-
ducido a la misma base: 100 mbd de capacidad procesaban 69 mil —que son
la utilizacion esperada del SNR en 2027—, de modo que los 4.5 ddlares equi-
valen a 3.1 por barril de capacidad. Contra ellos se ahorran 15.3 délares de
costo fijo. La ganancia neta son 12.2 USD/b de capacidad retirada hipotética,
que multiplicados por 100 mil barriles y 365 dias dan los 443 millones de
dédlares del cuadro (en el apartado D del anexo se desarrolla la aritmética).

Con el tipo de cambio de 17.9 pesos por ddlar previsto en los CGPE 2027, cada
100 mbd de capacidad retirada valen 7.9 mmdp al afio. Es una unidad que
se puede escalar a la decisién que se quiera tomar, sin comprometerse con
una meta de exportacién. Los 7.9 mmdp son también una estimacidn, y des-
cansan en un supuesto exigente: que al retirar capacidad desaparezca el costo
fijo asociado. Se trata también de un escenario teérico que no descuenta cos-
tos iniciales de cierre, pasivos laborales, desmantelamiento ni compromisos
contractuales. El apartado D del anexo muestra qué queda si se ahorra menos.

Volver a la proporcién de exportaciéon de 2019 —cuando Pemex exportaba
65% de su produccidn, contra el 25% que proyecta el paquete— suena atrac-
tivo porque es un dato observado y no una hipdtesis. Pero en el corto plazo
no es factible, pues equivale a retirar 955 mbd de capacidad, mas de la mitad
del sistema, y eso significa dejar plantas inoperantes, incluida una refine-
ria que apenas arrancd. Ademas de lo evidente en términos politicos, tie-
ne consecuencias operativas: hay compromisos de suministro al mercado
interno que habria que cubrir con importaciones, y colocar en el mercado
internacional casi 700 mbd adicionales de crudo pesado exigiria descuentos
que este cdlculo no incorpora. Para dimensionar ese compromiso, en 2025 el
SNR produjo 356 mbd de gasolina, frente a ventas internas de Pemex por 674
mbd; casi la mitad de lo que la empresa vendié en México lo compro afuera.

Escenarios de ganancias potenciales por exportar en lugar de refinar

Escenario Capacidad retirada Crudo liberado Ganancia anual Ganancia anual
(mbd) (mbd) (mill. USD) (mmdp)
Calculo base 100 69 443 7.9
Equivalente a refineria 340 236 1,507 27.0
Olmeca
Exportar como en 2019 955 662 4,232 75.8

Calculo con valores de 2027: 17.9 pesos por délar.
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Lo que Pemex ganaria por retirar capacidad de refinacion

Para que Pemex tenga ganancias netas por exportar debe de reducir los costos fijos
por refinar. Por cada 100 mil barriles diarios (mbd) de capacidad instalada retirada
(con sus costos fijos asociados), habria una ganancia neta de 7.93 mmdp en 2027.

Ahorros vs pérdidas por retirar capacidad instalada (USD/b y mmdp) para 2027

Diferencial Diferencial
(renta neta) |12-14 USD/b (renta neta) | 7-93 mmdp

USD/b por cada barril de capacidad retirada mmdp al afio por cada 100 mbd de capacidad retirada

@ Ahorro de costo fijo @ Margen que se deja de ganar @ Ahorro de costo fijo @ Margen que se deja de ganar

Elaborado por México Evaltia con informacién del informe 20 F de Pemex presentado a la Securities and Exchange Comission de EU (SEC) y CGPE de 2027. Estimaciones propias.
Supuesto central: se elimina el 100% del costo fijo asociado a la capacidad retirada. Umbral: basta con eliminar el 20.4% (3.11 de 15.25) para que el ejercicio sea rentable.

¢Y donde habria que reducir esa capacidad?

Si la mitad del costo de oportunidad viene de cuanto combustdleo y cuanto
coque sale del barril en lugar de gasolina y diésel, la capacidad que habria
que retirar primero seria la que erosiona mas el valor por barril. Es decir, las
plantas con menos conversion profunda, y aquellas cuyo costo fijo por barril
efectivamente procesado sea mas alto. Un sistema de seis refinerias hereda-
das mas una nueva, con capacidades de conversion desiguales entre ellas,
dificilmente tiene el mismo margen en todas. El problema es que esa distin-
cién no se puede hacerse con la informacién disponible. En los documentos
auditados que se consideraron para esta investigacion, Pemex reporta el SNR
como un bloque y en ellos no aparece el costo de operacion de cada refine-
ria, ni cuanto de ese costo es plantilla, mantenimiento o servicios, ni qué
parte desapareceria si una planta se cerrara o se hibernara. Sefalar activos
concretos con la informacion recabada hoy seria una conjetura. Por eso este
ejercicio se limita a medir cuanto vale retirar capacidad, no cual capacidad
retirar. Tampoco incorpora el descuento adicional que exigiria el mercado
para colocar mas crudo pesado, el flete de importar los refinados que se de-
jarian de producir, ni el costo de cerrar o hibernar una refineria.
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Cuanto se ahorra realmente al cerrar o hibernar una refineria es, hoy, un
dato que no es publico de manera auditada y que no encontramos en otra
fuente de informacion. Sin embargo, si retirar capacidad elimina menos
de una quinta parte (20.4%) de su costo fijo, podemos calcular que Pemex
quedaria en condiciones econdmicas mas comprometidas. Este umbral de
20.4% sale de igualar el margen que dejan de dar los barriles que ya no se
refinan (3.11 USD/b de capacidad), entre el costo fijo de referencia (15.25
délares). (El apartado D del anexo lo desarrolla.)

¢Qué refineria rinde mas y cual rinde menos?

Como ya dijimos, Pemex reporta al SNR (en el 20-F de la SEC) como un
bloque. En él no se detalla el valor de la produccién, el crudo procesado ni
el costo de operacion de cada refineria. La Base de Datos Institucional de
Pemex, si desagrega produccion y proceso de crudo por refineria, pero no
costos. Por eso aqui so6lo se presenta el margen bruto —el valor de lo que
sale de la refineria menos el valor de exportaciéon del crudo que entra—,
sin restar lo que cuesta refinar. Esto da una medida de rendimiento, no de
rentabilidad. Se puede ordenar a las refinerias por el valor que obtienen de
cada barril, pero con la informacién publica no puede determinarse cual
gana y cudl pierde dinero. (El apartado H del anexo detalla el calculo y sus
limites.)

México produce tres crudos comerciales. E1 Maya, pesado (21-22° API® y
con 3.3% - 3.8% de azufre), es el mds abundante y el que domina la exporta-
cién; al refinarse rinde menos gasolina y diésel, y mas combustéleo. El Ist-
mo, ligero (33-34° API y alrededor de 1.3% de azufre), rinde més gasolinas
y destilados intermedios. El Olmeca, superligero (38-39° API y 0.8-1% de
azufre), es el de mayor calidad. A ellos se suma el crudo reconstituido, una
mezcla de Maya con crudos mas ligeros. El crudo pesado exige unidades de
conversién profunda —coquizacion, hidrocraqueo, desulfuraciéon’— para
romper sus moléculas y quitarles el azufre, y sin esos procesos buena parte
del barril termina como combustéleo, el producto de menor valor.

Seis de las siete refinerias del SNR —Salina Cruz, Tula, Minatitlan, Cade-
reyta, Salamanca y Madero— fueron disefiadas para procesar crudo ligero,
con destilacién y craqueo catalitico pero sin una coquizadora operando a
plena capacidad. En cambio, hoy procesan un crudo mucho mds pesado
que aquel para el que fueron concebidas. Pemex construye coquizadoras
en Tula y Salina Cruz precisamente para corregirlo: la de Tula se proyecta
que esté lista en 2026 —con unos 31 mbd de gasolina adicionales— y la de
Salina Cruz se prevé culmine obras en el segundo semestre de 2027 y sume
27 mbd de gasolina'® . La séptima, Olmeca, si se concibi6 para Maya, con

8 API son las siglas de American Petroleum Institute (Instituto Americano del Petrdleo), y es la escala estandar en la
industria petrolera mundial para medir qué tan denso o pesado es el petréleo en comparacién con el agua.

9 La coquizacion rompe los residuos pesados para obtener productos ligeros y coque sélido. El hidrocraqueo usa hidré-
genoy catalizadores para convertir eficientemente esos hidrocarburos en diésel y turbosina de alta calidad. La desulfu-
racion elimina el azufre con hidrégeno, garantizando combustibles ecoldgicos que cumplen las normas ambientales.

10 Pemex: Plan Estratégico 2025-2035. Secretaria de Energia y Petroleos Mexicanos. Disponible en: https://snri.mx/
wp-content/uploads/2026/08/PemexPlanEstrategico2025-2035.pdf

11 Discurso de la Presidenta Claudia Sheinbaum Pardo. Disponible en: https://www.gob.mx/presidencia/es/articulos/
version-estenografica-segundo-informe-de-gobierno-de-la-presidenta-claudia-sheinbaum-pardo
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una Unidad Combinada Maya y una unidad catalitica, pero sigue en estabi-
lizacién operativa por fallas mecanicas y retrasos.

A esa herencia de disefio se suma la capacidad ociosa. En 2025 el sistema
oper6 al 59% de su capacidad y cuatro de las siete refinerias no llegaron
al 60%: Olmeca trabaj6 al 40% —134 de 340 mbd—, Minatitlan al 51%, Sa-
lamanca al 52% y Madero al 56%. Salina Cruz fue la més llena, con 73%,
seguida de Cadereyta y Tula, ambas con 67%.

Margen bruto de las siete refinerias del SNR (2025)

Crudo procesado

Combustéleo Margen bruto

Refineria (mbd) Utilizacién y otros (%) (USD/b)
Olmeca (Dos Bocas) 134 40% 15% 22.7
Minatitlan 102 51% 34% 21.6
Cadereyta 147 67% 30% 15.0
Tula 212 67% 30% 12.6
Salamanca 118 52% 35% 9.1
Salina Cruz 201 73% 44% 57
Madero 100 56% 44% 4.7

SISTEMA NACIONAL
DE REFINACION

Margen bruto: valor de la produccién de petroliferos menos valor de exportacién del crudo procesado, entre los barriles

de crudo procesados. No descuenta costos de refinacidn. “Combustéleo y otros” suma el combustéleo y la partida «otros
productos» de la base, como proporcién de la produccién de cada refineria. Fuente: estimaciones propias con la Base de Datos
Institucional de Pemex y el tipo de cambio FIX de Banxico.

1,014 59% 33% 12.6

El rango es de casi cinco a uno, y lo que mejor lo explica no es el tipo de
crudo que entra sino lo que sale del barril: las refinerias con menor margen
son las que mas combustdleo y “otros productos” de bajo valor producen.
Madero y Salina Cruz destinan a esas fracciones mas de 40% de su produc-
cion, contra 33% del sistema, y cierran la tabla con 4.7 y 5.7 USD/b, menos
de la mitad del promedio del SNR (12.6). La produccion que la base atribuye
a Minatitlan incluye transferencias de gasolinas del complejo La Cangreje-
ra y equivale a 104% del crudo que proceso, y para Olmeca no se reporta
produccién de combustdleo, de modo que ambas canastas salen mejor de
lo que probablemente son.

¢Donde tendria mas sentido exportar el crudo en vez de refinarlo?

Madero y Salina Cruz son las candidatas mds claras. Con mdrgenes brutos
de 4.7 y 5.7 USD/b, muy por debajo del promedio del sistema, es probable
que en 2025 exportar el crudo que procesaron hubiera dejado mas valor
que refinarlo. No obstante, el margen bruto no descuenta lo que cuesta
operar cada planta. Por lo tanto, mientras Pemex no publique el costo de
refinacién por activo, se puede jerarquizar a las refinerias, no dictaminar
cuales conviene seguir operando.
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06 - ;El presupuesto corrige la causa?

Si el costo de oportunidad viene de utilizacién y de rendimiento, y ambas
se corrigen invirtiendo, la pregunta es si el Paquete Econ6mico 2027 asigna
esa inversion. La respuesta que ya documentamos en nuestro analisis pre-
vio del paquete es que no.

« Lainversion fisica de Pemex proyectada para 2027 es 0.6% del PIB, la
segunda mas baja desde 2008, y equivale a 25% de toda la inversidn fisi-
ca presupuestaria.

« Laplataforma de produccién del paquete, 1,800 mbd, no se alcanza des-
de 2023. A julio de 2026, la producciéon promedia 1,658 mbd.

+ El paquete tampoco declara una ruta de reduccion del apoyo a Pemex, que
es una de las condiciones de suficiencia que fijamos en la nota de deuda.

Composicion de la inversion fisica

Del total de la inversion fisica proyectada para 2027, 25% corresponde a Pemex. Para la petrolera,
se trata de la segunda menor inversiéon desde 2008. El resto del gasto en capital, en cambio, registra
un aumento. Sin embargo, no se recuperan los mejores niveles observados entre 2009 y 2015.

Inversion fisica presupuestaria (% del PIB)
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Elaborado por México Evalia con datos de la SHCP. Cuenta Publica: 2000 a 2025, PEF 2026 y PPEF 2027.
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Falta una pieza para cerrar este bloque: el gasto total de la petrolera, inclui-
da su inversion. Interesa contrastar lo que el Presupuesto de Egresos de la
Federacién (PEF) asigna contra lo que Pemex efectivamente ejerce segin
el 20-F, y rastrear el gasto que no estd en el presupuesto de Pemex sino en
el ramo de Energia. Ese contraste es el siguiente paso de esta investigacion.
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07 - Las transferencias como erosion de valor

El paquete transfiere 81 mmdp a Pemex en 2027. Lo que la empresa dejaria
de ganar por refinar en vez de exportar, ese mismo afio, es de 137 mmdp:
1.7 veces la transferencia'’. Es también mas que los 130 mmdp de renta
petrolera neta que le quedaran al Gobierno federal después de transferir a
la empresa.

La lectura no es que la transferencia “pague” el diferencial. Son flujos dis-
tintos y no hay una relacién contable entre ellos.

El corolario es que, mientras la utilizacion y el rendimiento del SNR no cam-
bien, el apoyo fiscal a Pemex no seria un apoyo coyuntural sino un costo
recurrente. Hay ademds un compromiso explicito con el que contrastar el
paquete: el 5 de agosto de 2025 la Presidenta afirmé que “para el 2027 (...) Pe-
mex sale solito”.”® El Paquete Econémico 2027 le asigna 81 mmdp de apoyo.

08 - Una precision sobre el canal fiscal

Aun si Pemex obtuviera mayores ganancias, eso no se traduciria, de forma
inmediata, en mas ingresos petroleros para el Gobierno federal. El Dere-
cho Petrolero para el Bienestar (DPB) se cobra sobre el valor del crudo ex-
traido y no distingue si ese barril se exporta o se refina'®. Para que la mayor
rentabilidad de la empresa llegue directamente a la Federacidn por esa via
haria falta modificar la tasa del derecho, que es una decision legislativa.

El beneficio fiscal llega por dos caminos menos directos: Primero, una
empresa mas rentable resistiria una tasa mds alta del DPB: hoy el margen
de maniobra para cobrar mas derechos a Pemex es estrecho precisamen-
te porque su operacion no captura toda la renta disponible. Segundo, una
empresa que deja de perder renta necesita menos apoyo: las transferencias
que el Gobierno federal le canaliza a través del ramo de Energia (81 mmdp
en 2027) son el margen que se libera primero.

12 La transferencia y el diferencial son flujos distintos y no hay relacion contable entre ellos: la primera es gasto presu-
puestario para amortizaciones y aportaciones de capital, el segundo es renta no capturada. Se presentan juntos porque
comparten raiz, no porque uno financie al otro.

13 Bloomberg en linea. Sheinbaum minimiza apoyo para Pemex en 2027 tras incumplir promesa. Recuperado de:
https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/mexico/sheinbaum-minimiza-apoyo-para-pemex-en-2027-tras-in-

cumplir-promesa/

14 El Derecho Petrolero para el Bienestar se calcula sobre el valor de los hidrocarburos extraidos, con una tasa fija, de
modo que la recaudacién no cambia segln el crudo se exporte o se refine. Modificar la tasa es una decision legislativa
queva en la Ley de Ingresos.
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09 - Conclusiones

Los 153 mmdp de 2025 y los 137 mmdp de 2027 no son dinero que esté en
algin lado y se haya escapado: es valor que no se crea. Esto permite poner
precio a una decision de politica publica.

No hay palanca de corto plazo

El barril que se deja de refinar todavia dejaba unos 2 ddlares por encima de
sus costos variables, pero la refineria que ya no lo procesa sigue costando
completa. Retirar capacidad si ahorra, pero sélo si al menos una quinta
parte del costo fijo efectivamente desaparece y el primer afio de cualquier
cierre carga liquidaciones, pasivos laborales, desmantelamiento y la nece-
sidad de cubrir compromisos de suministro con importaciones. Invertir
para elevar utilizacidén y conversion profunda tampoco rinde de inmediato:
son proyectos de afios. Cualquier salida cuesta antes de pagar, y el paquete
no asigna recursos suficientes para ninguna de las dos.

El problema se esta moviendo hacia el lado que no se arregla cerrando
plantas

En 2025 el costo de oportunidad se repartié por mitades entre capacidad
ociosa y rendimiento. El rendimiento se corrige cambiando lo que sale del
barril. La decision de capacidad requiere informacion que el equipo de in-
vestigadores no encontrd en los informes auditados.

El costo de no decidir

Cada afio que el sistema opera cuesta entre 137 y 153 mmdp de renta que
no se crea. En 2027 esa cifra equivale a 1.7 veces la transferencia que el pa-
quete le asigna a Pemex y supera la renta petrolera neta que le quedaria al
Gobierno federal después de apoyar a la empresa. Ese registro representa
el costo recurrente de posponer una decision.

El costo de oportunidad es del sistema en su conjunto, pero no se genera
por igual en todas partes. En 2025 el margen bruto de refinacién fue de 22.7
USD/b en Olmeca y de 4.7 en Madero: casi cinco veces mas en una que en
otra. Las refinerias que menos valor agregan son las que menos conversion
profunda tienen. Mientras Pemex no publique en sus reportes auditados
el costo de operar cada refineria no se puede valorarse con datos publicos
cual conviene seguir operando, cudl rehabilitar y cudl hibernar.
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Por qué esto importa para el grado de inversion

En mayo de 2026, S&P ratificé la calificacién soberana de México en BBB,
pero movidé la perspectiva de estable a negativa, y ocho dias después
Moody’s rebajo la nota de Baa2 a Baa3 con perspectiva estable. Con Fitch en
BBB- estable, nuestro pais queda en el ultimo escalén del grado de inver-
sion ante dos de las tres agencias calificadoras globales. Entre los motivos
que Moody’s enumer6 —debilitamiento fiscal persistente, base de ingresos
limitada, gasto rigido— aparece explicitamente el apoyo continuo a Pemex.
Fitch ha sido todavia mas directa: sostiene que la situacion financiera de la
petrolera le descuenta un escalon a la calificacion soberana. Perder el gra-
do de inversion exigiria que al menos dos agencias cahﬁquen por debajo
del umbral, y el Banco de México ha descartado ese escenario; sin embar-
go, el margen es de s6lo un peldafio.

Para las agencias pesa mas el tamafio recurrente del apoyo que la empresa
requiere del presupuesto que su utilidad contable. Una operacién que deja
de erosionar renta necesita menos apoyo, y ese deberia ser el objetivo: no
recaudar mds de Pemex —lo que requeriria modificar la tasa del DPB— sino
transferirle menos. El apoyo del ramo de Energia es el margen que se libera
primero.

La sefial de menor costo es también la mas inmediata

Como no detectamos documentos auditados en donde Pemex transparente
el costo de operacion de cada refineria, o qué parte de ese costo desapare-
ceria al hibernarla, un mero anuncio de cierre de una o mas plantas seria
dificil de evaluar con los datos disponibles. Sin una ruta de ahorro docu-
mentada, seria aventurado sefialar activos concretos o verificar su bene-
ficio. Hacer mas accesibles al publico los costos por refineria, en cambio,
no requiere una decision legislativa y podria hacerse este mismo afo. Ello
haria evaluable cualquier compromiso posterior de reduccién del apoyo
fiscal. Es, en ese sentido, la sefial de credibilidad disponible al menor costo
y la primera de las recomendaciones que siguen.
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10 - Recomendaciones

O Hacer accesibles a la ciudadania los costos de refinacion, en total y por
refineria

Es la recomendacion de la que dependen todas las demas. En la documen-
tacion oficial y auditada consultada para este estudio, no aparece el des-
glose del costo de refinar un barril, ni en el agregado ni por activo. Por eso
fue necesario estimar el costo con una refineria de referencia en lugar de
medirlo. Dado que la informacién disponible no presenta los costos audi-
tados por refineria, no pudimos determinar que activos socavan valor y
cuales no, ni cuanto se ahorraria al retirar capacidad, ni evaluar si una re-
habilitacidon se paga sola. Seria deseable tener acceso a un informe oficial
auditado que especifique costo unitario por refineria, margenes por activo
y el desglose entre costo fijo y variable.

O 2 Reasignar crudo a la exportacion cuando la refinacion no cubra su costo

No se trata de fijar una proporcién de exportacién, sino de establecer un
criterio. Mientras el valor de los productos que se obtienen de un barril no
cubra su costo, ese barril vale mas exportado como crudo. La regla deberia
estar escrita en términos de margenes y utilizacidn, revisarse con periodi-
cidad y facilitar el acceso de esa informacién a la ciudadania, de modo que
la decisién de cuanto refinar no se tome por consigna, sino por medio de
un cdlculo verificable.

O 3 Condicionar la inversion a que mejore el rendimiento o la produccion

Si la mitad del costo de oportunidad viene del rendimiento, cada peso adi-
cional que vaya a refinacién deberia ir a conversion profunda —coquizado-
ras, hidrotratamiento— que es lo que convierte combustdleo en destilados,
con metas publicas de utilizacién y de rendimiento. Sin embargo, el nivel
de inversion fisica asignado podria resultar insuficiente para acelerar la re-
conversion tecnoldgica. El presupuesto 2027 deja la inversion fisica de Pe-
mex en su segundo nivel mas bajo desde 2008. Si esa inversiéon no pasa una
prueba de rentabilidad, la alternativa evidente es destinarla a produccién
de crudo, donde la renta si es positiva: 48 USD/b en 2027, segun el precio
esperado en el Paquete Econdémico.

O 4 Declarar una ruta de reduccion del apoyo fiscal

El Paquete Econdmico no la tiene. Con un costo de oportunidad que equi-
vale a 1.7 veces la transferencia anual, la ruta de salida del apoyo es inse-
parable de la decision sobre qué hacer con la refinacién: sin corregir lo
segundo, lo primero no ocurre.
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O 5 Someter cada activo a una prueba de rentabilidad antes de decidir su futuro

Con la informacion del punto 1 sobre la mesa, cada refineria deberia eva-
luarse con el mismo criterio: cudnto vale lo que produce, cuanto cuesta
operarla y cudnto costaria hibernarla. Las que no pasen la prueba —previ-
siblemente las que carecen de unidades de conversién y por eso producen
mas combustéleo— no tendrian que cerrarse de inmediato, pero si dejar
de recibir inversién de rehabilitacidn, y su crudo deberia reasignarse a la
exportacion. Es una decisién que hoy no se puede fundamentar con datos
publicos, y por eso el orden importa: primero la informacién, después el
criterio, y sélo entonces la decision sobre activos.

11 - Lo que sigue por investigar

+ Cudnto costo fijo se ahorra realmente al retirar capacidad.

« Laheterogeneidad por refineria, para que la discusién de capacidad no
sea en abstracto.

« El efecto en balanza de pagos de sustituir importaciones de petrolife-
ros, que es el principal mitigante del argumento.

+ Si conviene seguir invirtiendo en la refineria Olmeca o si el capital ya
comprometido la vuelve, en los hechos, un activo inviable de retirar. Es
el caso que mejor ilustra el dilema de “demasiado grande para quebrar”
dentro del propio sistema.
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Anexo metodologico

Este anexo explica las tres piezas que sostienen el resultado, contrasta la
estimacion contra la contabilidad de Pemex, enumera las limitaciones del
modelo y responde las preguntas metodoldgicas mas previsibles.

A - El valor de la produccion del Sistema Nacional de Refinacion

Se valua la produccion fisica del SNR, producto por producto, a precio de
mercado en puerta de refineria. Produccion fisica: porque lo que se mide es
la capacidad de convertir crudo en producto, no el negocio de abastecer al
pais. Precio de mercado: porque interesa el valor del producto y no la politica
de precios.

No se usan los precios a los que Pemex vende en México, por dos razo-
nes. La primera es que corresponden a otro punto de la cadena: incluyen
el traslado a terminales y el margen de comercializacién. De este modo,
la canasta doméstica valia 94.3 USD/b en 2025 contra 74.6 USD/b en venta
a granel en puerta de refineria. La segunda es que el volumen que Pemex
vende en México no es el que produce: en 2025 vendi6 674 mbd de gasolina
y produjo 356 mbd. Mds de la mitad de lo que vendié lo importé. Valuar la
produccion con precios internos daria 76.9 USD/b de crudo en vez de los
65.6 USD/b que valen los refinados: once délares que son comercializacion
y reventa de producto importado.

Para cada producto se usa el precio real de exportacién de Pemex cuando
el volumen es representativo —es una venta a terceros en el extranjero, sin
politica de precios de por medio, y es exactamente el producto que sale del
SNR— y un precio de mercado internacional cuando el volumen exportado
es marginal o nulo. En 2025, la regla toma el precio de exportacion para el
combustoéleo, el diésel y el coque, y precios de mercado para la gasolina, la
turbosina y el resto.

B - El costo de refinacion y el crack spread

Ante la dificultad de conocer el costo de refinacién de un barril en los do-
cumentos oficiales auditados de Pemex, el costo se obtuvo del mercado.
Esto se logré con una herramienta estandar de la industria llamada crack
spread, que es la diferencia entre lo que valen los productos que salen de
una refineria y lo que vale el crudo que entra. En un mercado abierto, la re-
fineria que compite al margen no gana renta extraordinaria, de modo que
ese diferencial equivale, en la practica, a lo que le cuesta operar. Funciona
como un precio sombra del costo de refinar.

Como referencia se usa Deer Park, que es de la propia Pemex, opera en
el mercado estadounidense y reporta su desemperfio en el mismo 20-F. Su
margen observado se corrige por dos sesgos, ambos al alza:
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1. Insumos que no son crudo. Deer Park produce 1.18 barriles de pro-
ducto por barril de crudo, porque ademas del crudo compra gaséleos y
componentes. Si el valor de su produccién se divide entre el crudo, se le
atribuye a éste un valor que vino de insumos comprados. El ajuste ad-
mite una ganancia volumétrica de proceso de 6% y cobra el excedente
al precio del crudo.

2. Utilizacion de la propia referencia. Deer Park operd entre 76% y 81%
de su capacidad, no al 100%. Su margen se multiplica por esa utilizacion
para obtener el costo fijo por barril de capacidad instalada.

Con los dos ajustes, el costo unitario de referencia de 2025 pasa de 27.0 a
15.2 USD/b de capacidad. La sefial de que los ajustes van en la direcciéon
correcta es que el margen sin ajustar del modelo supera en alrededor de 20
USD/b —entre 18.6 y 22.3, segun el aflo— al margen variable que la propia
Deer Park reporta.

El célculo tampoco usa el crack spread 3:2:1 —tres barriles de crudo que
rinden dos de gasolina y uno de diésel—, que es la férmula convencional,
porque describe una refineria que no produce residuales ni coque, y ese es
justamente el tercio de bajo valor donde el SNR concentra su produccion.
Asi, el 3:2:1 de 2025 da 20.8 ddlares con mezcla mexicanay 17.1 con el cru-
do West Texas Intermediate (WTI), que se contrasta frente a los 15.2 que
usa el modelo: el costo de referencia ajustado es consistente con la conven-
cién, y conservador frente a ella.

C - Por qué la capacidad ociosa encarece cada barril

Una refineria es, sobre todo, costo fijo: personal, mantenimiento, seguros,
servicios y la inversidon que mantiene las plantas en condiciones de operar.
Ese gasto se paga completo esté la refineria llena o medio vacia. Lo Unico
que cambia es entre cuantos barriles se reparte.

En 2025 el SNR procesé 1,014 mbd con una capacidad de 1,730. Los 15.2
délares de costo por barril de capacidad hay que recuperarlos con el por-
centaje de utilizacidén que marca el SNR y que es 58.6% de los barriles:

15.2 + 0.586 = 26.0 USD/b procesado

Operar a medias encarece cada barril que se procesa. Por eso la capacidad
ociosa es lo que convierte un costo normal en uno que se come la renta del
crudo. Es también donde el ejercicio produce dos estimaciones distintas
del costo, segin qué se suponga sobre la utilizacién de la refineria de refe-
rencia: si se supone que opera llena, el costo de 2025 seria de 46.1 USD/b.
Reconociendo que oper6 a 77%, es de 26.0. Se usa la segunda, que es la
conservadora, y la primera se reporta como cota superior.
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Qué pasa si la referencia se evaliia mas llena

El escenario central usa la Unica utilizacion que se le atribuye a la refine-
ria de referencia en el 20-F: 261.3 mbd de crudo procesado contra 340 de
capacidad de destilacién atmosférica, es decir 77% en 2025. En una lectura
alternativa con un méaximo cercano al teérico—del orden de 97%— el costo
fijo unitario es mayor, y con él todo el resultado.

Estimaciones del costo de refinacion segun % de utilizacion de refineria

USD/b de crudo 2022 2023 2024 2025
Costo de refinacion - escenario central 54.9 42.3 30.2 26.0
Costo de refinacion - con la referencia al 97% 65.5 53.9 36.6 32.8
Renta por refinar - escenario central 24.2 204 30.6 26.2
Renta por refinar - con la referencia al 97% 13.6 8.9 24.2 19.3
DIFERENCIAL - escenario central 47.2 36.0 26.4 21.5
DIFERENCIAL - con la referencia al 97% 57.8 47.6 32.9 28.3

Costo de oportunidad anual con la referencia al

97% (mmdp) 347 244 199 201

Escenario central: utilizacién observada de Deer Park de 81.3%, 76.2%, 80.0% y 76.9% en 2022-2025. El ejercicio mantiene el ajuste por insumos distintos
del crudo y s6lo cambia la utilizacién; no debe confundirse con la cota superior, que renuncia a los dos ajustes.

Por qué no es el escenario central

Por tres razones. La primera es de fuente: el 97% no aparece en el 20-F, y
quedan por debajo las utilizaciones que si pueden derivarse reconociendo
la carga comprada —la carga total entre la capacidad, del orden de 86%, o
el producto entre la capacidad, del orden de 90%—. El criterio es no salir de
la informacidén auditada.

La segunda es de consistencia interna. El ajuste por insumos distintos del
crudo ya descuenta del margen de Deer Park el valor que aportd esa car-
ga comprada. Subir ademas la utilizacién para reconocer la misma carga
arriesga contar dos veces el mismo hecho.

La tercera es el criterio de publicacién: donde hay que elegir entre supues-
tos defendibles, esta nota elige el que subestima el costo de oportunidad.
El ejercicio se deja aqui para que se vea en qué direccion se moveria el re-
sultado si la referencia se evaluara mas cerca de plena carga, que tiene un
costo mayor.

D - Cuanto se gana al retirar capacidad

El ejercicio del apartado 05 compara dos destinos para el mismo barril.
En los dos casos el crudo se produce y se vende; lo Unico que cambia es si
antes pasa por una refineria. De ahi que la renta del crudo aparezca en las
dos columnas y se cancele en la resta.
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Calculo de valor por barril de acuerdo a si se refina o se exporta

Por barril procesado, 2027 (USD) Se refina Se exporta
Renta del crudo (prfa’cio de exportacion 48.3 48.3

- costo de produccién)

+ Lo que afiade refinar (crack spread realizado) +4.5 0.0

- Costo de refinacion -22.0 0.0

= Renta total del barril 30.8 48.3

Cifras de 2027 con los parametros de la proyeccion. La diferencia entre las dos columnas, 17.5 délares, es el diferencial
por barril refinado de ese afio.

Al reducir la capacidad de refinacién, la ganancia principal del petréleo
permanece: los 48.3 ddlares que el barril rinde como crudo exportado se
siguen cobrando. Lo tnico que deja de ingresar son los 4.5 délares que su-
maba el proceso de refinaciéon. Tampoco se pierden los 30.8 ddlares de la
renta por refinar ya que esa cifra incluye el valor del crudo (que se recupera
al exportarlo), y el costo de procesarlo (que se convierte en un ahorro al de-
jar de pagarse). Restarla completa seria contar dos veces el mismo hecho.

Las dos bases y por qué no se restan directamente

El ahorro y el costo de oportunidad se miden sobre denominadores dis-
tintos. El costo fijo de 15.25 ddlares es por barril de capacidad instalada,
porque eso es lo que se retira. El crack spread realizado de 4.49 ddlares es
por barril efectivamente procesado. Como 100 mbd de capacidad procesa-
ban 69 mdb al 69.3% de utilizacidn, el segundo hay que multiplicarlo por la
utilizacién antes de restarlo.

Calculo de ganancia neta: por barril; anual en ddlares; anual en pesos

Por barril de capacidad retirada, 2027 (USD) Calculo Resultado
Costo fijo que se ahorra SR ﬁjo. 15.25
de referencia
- Margen que dejan de dar los barriles no refinados 4.49 x 69.3% -31
= Ganancia neta por barril de capacidad 1214
x 100 mbd x 365 dias millones de ddlares 443
x tipo de cambio de 17.9 e el nillEnee 7.9

de pesos

El mismo resultado se obtiene trabajando por barril procesado: el costo
de refinacion de 22.0 délares menos el crack spread realizado de 4.5 ddlares
por barril procesado dan los 17.5 ddlares del diferencial. Los 69 mil barriles
que se dejan de procesar y 365 dias vuelven a dar 443 millones de ddlares.
Las dos rutas son idénticas; s6lo cambia si es capacidad o proceso. Lo que
no se puede hacer es restar 4.49 de 15.25 sin ajustar la base, porque eso su-
pondria que la capacidad retirada operaba llena.
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La condicion que hay que declarar

Todo el resultado descansa en que el costo fijo efectivamente desaparezca.
Basta con que se ahorre el umbral de 20.4% del costo fijo de la capacidad
retirada —el crack spread realizado multiplicado por la utilizacién y dividido
entre el costo fijo— para que la operacién no pierda. Por debajo de esa pro-
porcidn, retirar capacidad y exportar el crudo deja a Pemex peor que como
esta. Cuanto se ahorra realmente al cerrar o hibernar una refineria es un
dato que no encontro el equipo de investigacion.

La cifra que se publica supone que se ahorra el 100% de ese costo fijo, que
es el extremo favorable. Conviene mostrar qué pasa por debajo. Como el
margen que se deja de ganar es fijo —3.11 USD/b de capacidad— y el ahorro
escala con la proporcién evitable, la relacion es lineal:

Escenarios de ganancia neta para Pemex al retirar capacidad de refinacion

Ganancia neta (USD/b Por 100 mbd

Costo fijo evitable 955 mbd (mmdp)

de capacidad) (mmdp)

100% - supuesto publicado 12.14 7.9 75.8
80% 9.09 5.9 56.7
60% 6.04 4.0 377
50% 4.52 3.0 28.2
40% 2.99 2.0 18.7
30% 147 1.0 9.1

20.4% - umbral 0.00 0.0 0.0

10% -1.58 -1.0 -9.9
0% - no hay ahorro -3.11 -2.0 -19.4

Parémetros de 2027. Cada 10 puntos porcentuales de costo evitable valen aproximadamente mmdp al afio por cada 100 mbd de
capacidad retirada.

Dos lecturas de esa tabla. La primera es que el resultado es asimétrico: el
escenario desfavorable pierde 2 mmdp por cada 100 mbd y el favorable
gana 8 mmdp, porque lo Unico que esta en riesgo es el margen de refina-
cion, no la renta del crudo, que se conserva al exportarlo. Aun con supues-
tos pesimistas sobre cudnto se ahorra al hibernar una planta, el valor espe-
rado del ejercicio es positivo. La segunda es que se trata de un célculo anual
y de estado estacionario: no incorpora los costos de una sola vez —liquida-
ciones, pasivos laborales, desmantelamiento, ruptura de contratos— que
en el primer afio pueden mas que borrar la ganancia. Por eso esta tabla no
contradice la conclusién de que no hay palanca de corto plazo; describe el
régimen permanente al que se llegaria después de pagarlos.
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E - Verificacion contable y por qué esta metodologia es la conservadora

El costo de refinacidon del modelo se lee del mercado, no de los libros de
Pemex que consulto el equipo para este estudio. Para comprobar que ese
numero no es una construccion arbitraria, se hizo un ejercicio indepen-
diente con la contabilidad de la empresa, aprovechando que el 20-F 2025
desagrega por segmentos. La ruta es dividir los costos de operacion del
segmento Procesos Industriales entre el crudo que proceso el SNR.

De los 480.1 mmdp de costo de ventas del segmento se descuentan las com-
pras de producto refinado importado —unos 306.5 mmdp, estimados con
los volumenes y precios de importacién del propio 20-F—, porque son re-
venta y no refinacién. Quedan 173.6 mmdp de costos de conversion. A eso
se suman los gastos que corren por debajo de la utilidad bruta: adminis-
tracion, distribucién, otros gastos netos y transferencia de servicios entre
segmentos, 89.4 mmdp. El total, 263.0 mmdp o 13.7 mmdd, dividido entre
los 370 millones de barriles procesados, da 37.0 USD/b si se atribuyera el
segmento completo a la refinacién.

Pero Procesos Industriales no es sé6lo refinacion: incluye petroquimica,
logistica de producto y comercializacién interna, y el 20-F no desagrega
cudnto corresponde a cada cosa. Por eso el resultado se presenta como ran-
go segun la participacién que se le atribuya a la refinacién:

Escenarios del diferencial de refinacion vs exportacion segun datos contables de Pemex

USD/b, 2025 70% 80% 90% Modelo
Costo de refinacion 25.9 29.6 33.3 26.0
Diferencial implicito 214 2541 28.8 21.5
Costo de oportunidad anual (mmdp) 152 179 205 153

Partidas excluidas: la transferencia de crudo entre segmentos, porque es el insumo y no el costo de transformarlo; beneficios a empleados y depreciacion, que
el 20-F reporta como memordndum y ya estén repartidos en las lineas anteriores; y los costos financieros, cambiarios y fiscales, que no son costo de proceso.

El resultado es que, con una atribucién de 70%), la ruta contable arroja 25.9
USD/b contra los 26.0 del modelo, y un diferencial de 21.4 contra 21.5. Dos
caminos que no comparten un solo insumo llegan al mismo nimero. Y con
cualquier atribucién mayor —80% o 90%, perfectamente defendibles— el
costo contable es superior al del modelo: nuestra estimacion queda del
lado bajo del rango. Esa es la razén para decir que la metodologia que pu-
blicamos es la conservadora, y no sélo en este punto: también lo es en el
costo de referencia, que se ajusta a la baja por los insumos no-crudo de
Deer Park y por su utilizacién, y en el contraste con el crack spread 3:2:1, que
daria un costo mayor.

El precio de transferencia del crudo
El mismo ejercicio deja ver por qué la contabilidad publicada que se tomd

en cuenta para esta investigacion no muestra el problema. El segmento re-
cibe el crudo a un precio de transferencia de 24.2 USD/b —171.8 mmdp en-
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tre 370 millones de barriles— cuando ese barril se exportaba a 61.1. Con el
insumo principal valuado 60% por debajo del mercado, el segmento repor-
ta una utilidad de operacién de 84.1 mmdp. Valuado a precio de exporta-
cion, el mismo segmento arroja una pérdida de operacion de 178.2 mmdp.
El modelo estima 152.7 mmdp de renta no capturada: una diferencia de
16% entre dos rutas independientes.

La contabilidad no esta equivocada. El precio de transferencia es un meca-
nismo interno de asignacion, y su efecto es que el costo de la decisién de
refinar queda alojado en el segmento de exploracion y produccién, donde
se lee como un menor ingreso y no como un costo de oportunidad de la
refinacion.

Por qué la ruta contable no sustituye al modelo

El ejercicio sirve como verificaciéon, no como metodologia principal, por
cuatro razones. La atribucidn entre refinacién y petroquimica es un su-
puesto que no se puede auditar con la informacién publica que se pudo
recabar para este analisis. La depreciacion del segmento equivale a 1.5 US-
D/b, muy por debajo del costo econdémico de sostener la capacidad, porque
los activos del SNR arrastran deterioros contables. El costo contable mezcla
lo fijo con lo variable, y esa separacion es justo la que necesita cualquier
decisién sobre capacidad. Sobre todo, mide lo que cost6 operar, no lo que
costaria no operar, que es la pregunta de politica publica.

A esto se suma que las modificaciones normativas y organizacionales de
Pemex en 2025, junto con el redisefio en el reporte de sus segmentos, mar-
can una ruptura metodoldgica que limita la comparabilidad homogénea
con los ejercicios 2022, 2023 y 2024. La ruta contable sélo existe para 2025.
El modelo, en cambio, se puede construir desde 2022, que es cuando Deer
Park entra al 20-F con informacién completa, y se puede proyectar hacia
adelante con el marco macroecondmico del paquete. Por eso nuestra me-
todologia da una serie comparable hacia atras y una estimacion defendible
hacia adelante, y la verificaciéon contable de 2025 confirma que esta bien
calibrada.

F - Las dos causas del diferencial

El diferencial se separa en dos componentes que suman exactamente el
total:

+ Brecha de rendimiento. Es la diferencia entre lo que gana el SNR por
barril procesado y lo que ganaria una refineria de referencia. Mide la
composicién de lo que sale del barril y la calidad de esos productos:
demasiado combustéleo, que ademas es de alto azufre y se coloca con
descuento.

« Penalizacion por capacidad ociosa. Es el costo de repartir el costo fijo
de referencia entre menos barriles de los que la capacidad permitiria
procesar.
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Composicion del diferencial de exportacion vs refinacion

USD/b 2023 2024 2025 2027e
Brecha de rendimiento -14.2 -12.9 -10.7 -10.8
Capacidad ociosa -21.9 -13.5 -10.8 -6.8
Peso del rendimiento 39% 49% 50% 61%

La ociosidad se corrige operando mas; el rendimiento exige cambiar la
configuracion de las plantas, que es inversion en conversion profunda.

G - Limitaciones del modelo

1. Eldiferencial es renta no capturada, no una pérdida contable, y el costo
de refinacion es lo que deberia costar refinar bien. Por eso no se recon-
cilia con ninguna linea de los estados financieros de Pemex.

2. Lareferencia de costo es una refineria que no pertenece al SNR: opera
en Estados Unidos, con otra dieta de crudo y otra configuracion. Se usa
como referencia de costo, no como comparacion de desempeno.

3. El costo de refinacion se supone enteramente fijo para poder correr el
modelo. Es lo que justifica dividirlo entre el factor de utilizacién y es el
supuesto que mas pesa en la penalizacion por ociosidad. Si una parte
fuera variable, esa penalizacion seria menor.

4. La ganancia volumétrica de proceso admitida para la refineria de refe-
rencia (6%) es un supuesto. Con una ganancia menor, el costo de refe-
rencia resultaria mas bajo.

5. Laserie del factor de utilizacion no es homogénea: la capacidad de 2025
incluye Olmeca y una revision a la baja de la capacidad nominal de las
otras seis refinerias.

6. Los precios de exportacion de un producto poco exportado son ines-
tables; por eso la regla exige un volumen minimo y no se aplica a la
gasolina, que Pemex casi no exporta. En sentido contrario, asfaltos y
lubricantes se valian con un precio generoso.

7. La proyeccidn 2026-2027 supone margenes por producto constantes y
rendimientos de 2025, y descansa en una plataforma de produccién que
es techo y no meta. No incorpora el ensanchamiento de mérgenes de
2026 nila mejora de rendimientos por la coquizadora de Tula a régimen.

8. El ejercicio de retirar capacidad no incluye el descuento que exigiria el
mercado para colocar mds crudo pesado, el flete de importar los refi-
nados que se dejarian de producir, ni el costo de cerrar o hibernar una
planta.
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9. La verificacion contable con los costos del segmento Procesos Indus-
triales s6lo puede construirse para 2025: los cambios normativos y de
organizacion de Pemex y el redisefio de los segmentos reportados afec-
tan la homogeneidad de los criterios, de manera que no es factible ar-
mar la misma serie para los afios anteriores.

10. No hay datos publicos auditados por refineria, asi que el calculo es del
sistema en su conjunto y no permite sefalar activos especificos.

11. No se cuantifica el efecto en balanza de pagos de sustituir importacio-
nes de petroliferos, que es el principal mitigante del argumento, ni las
obligaciones contractuales de suministro de Pemex.

H - Preguntas y respuestas metodologicas

¢No es contradictorio decir que Pemex pierde si la empresa reporta un mar-
gen de refinacion positivo?

No, porque son dos cosas distintas. Pemex publica la cifra de su margen
variable de refinacién —6.13 USD/b en 2025, sin incluir Olmeca— pero no la
metodologia con la que lo calcula. Lo que el propio nombre indica es que se
trata de un margen sobre costos variables, es decir, uno que no descuenta
el costo de sostener la capacidad instalada. La verificacidn del apartado E
lo confirma con los nimeros del 20-F: los costos de operacidon del segmento
equivalen a unos 26 USD/b procesado.

¢Su cdlculo es consistente con lo que reporta la contabilidad de Pemex?

Si, y lo verificamos. Tomando los costos de operacion del segmento Proce-
sos Industriales del 20-F 2025 y dividiéndolos entre el crudo procesado, el
costo de refinacién resulta de 25.9 USD/b si se atribuye 70% del segmen-
to a la refinacién, contra los 26.0 del modelo. Con atribuciones mayores,
el costo contable es mas alto, de modo que nuestra estimacién es la con-
servadora. Lo que la contabilidad no muestra es el costo de oportunidad,
porque el segmento recibe el crudo a un precio de transferencia de 24.2
USD/b cuando se exportaba a 61.1: con el insumo valuado 60% por debajo
del mercado, la refinacién reporta utilidad. Valuando el crudo a precio de
exportacion, la utilidad de 84 mmdp se vuelve una pérdida de 178 mmdp.
El anexo, apartado D, tiene el detalle.

¢Por qué usar Deer Park como referencia si no forma parte del Sistema Na-
cional de Refinacion?

Precisamente porque no forma parte. Se necesita un punto de compara-
cién que opere en un mercado abierto, con precios sin intervencién y con
informacién auditada. Deer Park cumple las tres condiciones y ademas es
de la propia Pemex, lo que evita objeciones sobre la comparabilidad de la
empresa. No se usa para juzgar la operacidén del SNR, sino para leer del
mercado cudnto deberia costar refinar un barril.
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¢Por qué no usan el crack spread 3:2:1, que es la convencion?

Porque describe una refineria que s6lo produce gasolina y diésel, y el SNR
produce 20% de combustdleo y 9% de coque y otros productos de bajo va-
lor. Comparar contra una férmula que no produce nada de eso mezclaria
la composicién real del SNR con la de una refineria idealizada. Aun asi lo
calculamos como contraste: da 20.8 USD/b en 2025 con mezcla mexicana
y 17.1 con WTI, contra los 15.2 del modelo. La referencia que usamos es
conservadora frente a la convencidn.

¢Por qué no valiian la produccion con los precios a los que Pemex vende en
México?

Por dos razones. Esos precios corresponden a otro punto de la cadena —in-
cluyen logistica y margen de comercializacion— y, sobre todo, el volumen
que Pemex vende en México no es el que produce, pues més de la mitad
de la gasolina que vende la importa. Usar esos precios le acreditaria a la
refinacién un margen que es de comercializacién y de reventa de producto
importado. El anexo A tiene el detalle.

¢No estdn castigando a Pemex al valuar el combustoleo tan barato?

Es el precio al que Pemex efectivamente lo vende al exterior, reportado en
su propio 20-F: 53.3 USD/b en 2025. Casi dos terceras partes del combustod-
leo que produce el SNR se exportan, asi que ése es su costo de oportunidad
real. Las ventas internas del mismo ano dan practicamente lo mismo, 52.9
délares. Si se valuara con el precio de los pesados de una refineria estadou-
nidense, 69.2, el resultado seria peor para el argumento de la refinacién, no
mejor: valdria mas, pero es otro producto.

¢El resultado no depende del precio del petroleo?

No por su nivel, y es una propiedad del calculo. El costo de producir el
crudo aparece en los dos caminos y se cancela exactamente en la resta. El
precio del crudo no se cancela, pero tampoco entra solo sino a través de dos
margenes medidos contra él —lo que el SNR le saca al barril por encima del
costo del crudo y lo que le sacaria una refineria eficiente—, de modo que lo
que determina el diferencial es la distancia entre esos dos margenes y qué
tan llenas estan las plantas. En la proyeccién de 2026 el crudo es 17 déla-
res mas caro que en 2025 y el diferencial es menor. Lo que si lo mueve es
cuanto paga el mercado por refinar, porque el costo de refinacién de este
calculo es un costo de oportunidad y no un desembolso: cuando refinar
bien paga mds, refinar mal cuesta mas.
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¢No es circular tomar el margen de otra refineria como si fuera un costo?

Es un supuesto, y se declara. La légica es que en un mercado con entrada
libre la refineria marginal no gana renta extraordinaria, asi que su margen
revela su costo unitario. La ventaja practica es que no obliga a medir los
costos de Pemex, que no son publicos. La desventaja es que el resultado
hereda la ciclicidad del mercado de refinacién, y por eso se reporta una se-
rie de varios afios y no un dato puntual. Esa ciclicidad quiere decir que los
margenes de refinaciéon suben y bajan con el ciclo internacional —fueron
excepcionalmente altos en 2022 y se han comprimido desde entonces—, de
modo que un solo afno podria sobreestimar o subestimar el costo de refe-
rencia.

¢Estdn proponiendo cerrar refinerias?

No. El cédlculo es del sistema en su conjunto. La informacién disponible
que empled este estudio no permite sefialar activos. En los documentos ofi-
ciales consultados no aparecen los costos por refineria. Lo que si se puede
afirmar es cuanto vale, en términos generales, retirar capacidad y exportar
el crudo liberado, y que esa ganancia sélo existe si el costo fijo efectiva-
mente desaparece. El orden que proponemos es: primero la idn por activo,
después un criterio publico de rentabilidad, y s6lo entonces la decision.

ZY la sustitucion de importaciones? Refinar en México ahorra divisas.

Es el principal mitigante del argumento y hay que decirlo. Producir aqui
los combustibles que de otro modo se importarian tiene valor en balanza
de pagos, y el cdlculo no lo cuantifica. También hay obligaciones contrac-
tuales de suministro que encarecerian un giro abrupto. Lo que el célcu-
lo muestra es el costo de esa decisidn, para que se tome sabiendo cuanto
cuesta, no para negar que tenga otros beneficios.

I - El margen bruto por refineria

El apartado sobre qué refineria rinde mas y cudl rinde menos no usa el
modelo de esta nota, sino un cdlculo distinto y més simple, porque el 20-F
reporta al Sistema Nacional de Refinacién como un bloque y no desagrega
por activo. La fuente es la Base de Datos Institucional (BDI) de Pemex, que
si publica por refineria el proceso de crudo por tipo —pesado, ligero, super-
ligero y reconstituido— y la elaboracién de petroliferos.

El célculo es: margen bruto = (valor de la produccién de petroliferos - valor
de exportacion del crudo procesado) + barriles de crudo procesados. La
produccién de cada refineria se valiia con el precio implicito de las ventas
internas de productos elaborados en el SNR —el valor de las ventas entre su
volumen, sin el Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios (IEPS) ni
el Impuesto al Valor Agregado (IVA) ni fletes—, convertido a délares con el
tipo de cambio FIX promedio del afio. El crudo se valia con el precio pro-
medio de exportacién de cada tipo de crudo.
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Dos advertencias sobre esa valuacion. La primera es que emplea precios de venta inter-
na, que el apartado A descarta para el calculo principal por incluir logistica y margen
de comercializacion; se usan aqui porque son los inicos precios que la BDI permite aso-
ciar a la produccion de cada refineria, y su efecto es elevar parejo el margen de todas,
de modo que el orden entre ellas es mas informativo que el nivel. La segunda es que el
margen bruto no descuenta costo alguno de refinacidn: no es comparable con la renta
por refinar del calculo principal, ni con el diferencial de 21.5 USD/b.

Tres precisiones sobre los datos:

1. La produccion que la BDI atribuye a Minatitlan incluye transferencias de gasolinas
del complejo La Cangrejera y equivale a 104% del crudo que esa refineria proceso,
lo que infla su margen.

2. Para Olmeca no se reporta produccién de combustéleo ni de querosenos, asi que su
canasta sale mejor de lo que probablemente es.

3. El precio de exportacion del crudo Olmeca aparece como no disponible entre 2018
y 2022, afios en que Salamanca y Tula si procesaron ese crudo; en esos anos se valud
con el precio del Istmo.
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Datos primarios de fuentes oficiales auditadas

Petréleos Mexicanos, Annual Report on Form 20-F,
ejercicios fiscales 2022, 2023, 2024 y 2025, presen-
tado ante la U.S. Securities and Exchange Com-
mission (SEC).

Es la fuente principal de nuestro estimado finan-
ciero: crudo procesado y capacidad de destilacion
del Sistema Nacional de Refinacién, producciéon
del SNR por producto, precios promedio reali-
zados de exportacion de crudo y de petroliferos,
costo unitario de produccion de crudo, datos de
operacidn y margen variable de Deer Park, volu-
menes y precios de importacién de refinados, y
la nota de informacién por segmentos (Nota 6 del
20-F 2025) utilizada en la verificacién contable
del anexo, apartado D.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Crite-
rios Generales de Politica Economica 2027 y Proyecto
de Presupuesto de Egresos de la Federacion 2027.

De aqui provienen los supuestos de la proyecciéon
2026-2027: plataforma de producciéon de crudo,
volumen de exportacidén, precio de la mezcla
mexicana y tipo de cambio, asi como las cifras de
inversion fisica y de transferencias a Pemex.

Banco de México, tipo de cambio FIX, serie
diaria.

Se usa el promedio anual para convertir a pesos
los resultados calculados en ddlares.

Petréleos Mexicanos, precios vigentes de produc-
tos petroliferos.

Se emplea unicamente como bloque de referen-
cia, para documentar la brecha entre el precio de
venta internay el precio de mercado en puerta de
refineria, y no entra en el cdlculo del valor de la
produccion.
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U.S. Energy Information Administration, «An in-
troduction to crack spreads», Today in Energy, 2
de junio de 2011.

Definicion del crack spread como medida del mar-
gen de refinacion y de la convencion 3:2:1.

Pennsylvania State University, «Calculating the
3-2-1 Crack Spread», curso abierto EME 801,
Energy Markets, Policy, and Regulation.

Desarrolla el cdlculo del 3:2:1 y sus limites como
aproximacion a la rentabilidad de una refineria,
limites que esta nota recoge en el anexo, aparta-
do B.
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% NUMER®S'DEJERARI O #PagueteEconémico

México Evalta

Pemex: ;cuanto se estima que vale mas exportar que refinar? es resultado
del esfuerzo de los integrantes de México Evalda, Centro de Analisis de
Politicas Publicas. La investigacidn, el andlisis y la redaccion no hubieran
sido posibles sin la participacion de cada miembro del equipo:

Mariana Campos
Directora General de México Evalua

Jorge Cano
Coordinador del programa de Finanzas Publicas

Thamara Martinez
Investigadora del programa de Finanzas Publicas

Felipe Soto
Edicion

Miguel Cedillo
Edicién grafica

Priscila Garcia
Coordinadora de Comunicacion

Mariana Villalobos y Jessica Hernandez
Equipo de comunicacién

Agradecimientos

Agradecemos a Ana Lilia Moreno, coordinadora del programa
de Regulacion y competencia de México Evalua, y a Gonzalo Monroy,
director de Grupo Mexicano de Energia y Construcciéon (GMEC),
quienes revisaron la metodologia y aportaron las precisiones
para que este estudio pudiera salir a la luz.



