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MÁS ALLÁ 
DE CANTARELL

Entre todas las audiencias, 
políticas y técnicas, in-
ternacionales y naciona-

les, expertas y novatas, que están 
analizando el Plan de Negocios de 
Pemex, no hay ninguna más im-
portante que la de los analistas de 
Moody’s y Standard & Poor’s que 
cubren a Pemex. A partir de que 
Fitch le bajó la calificación, con 
que una de estas dos calificadoras 
también considere que los bonos 
(deuda) de Pemex son basura, 
por debajo del grado de inver-
sión, la mayoría de los inversio-
nistas estaría obligada a también 
considerarlos basura, y muchos 
de ellos estarían obligados a em-
pezar a venderlos de inmediato. 
Pemex es la petrolera más endeu-
dada del mundo, así que el down-
grade tendría un impacto enor-
me. Algunos estimados apuntan 
a que, entre los actuales tenedo-
res de los bonos, en el corto plazo 
se tendrían que vender miles de 
millones de dólares de papel.

La perspectiva de ambas cali-
ficadoras es Negativa y, en un ca-
so particular, estamos apenas a 
un peldaño de caer en este preci-
picio. En este contexto, muchos 
han entendido la presentación 
del Plan de Negocios de Petró-
leos Mexicanos 2019-2023 como 
la última oportunidad para que la 
deuda emitida por la empresa re-
tenga el grado de inversión. Todos 
los que siguen a Pemex se pregun-
tan si el plan va a ser suficiente 
para convencer a las calificadoras. 
Aquí, de nuevo, la perspectiva es 
Negativa. Apenas unas horas des-
pués de conocer el primer esbozo, 
Citi sugirió que ya no era un asun-
to de considerar si Pemex per-
dería el grado de inversión, sino 
cuándo lo haría. Ayer por la ma-
ñana, el propio Moody’s expli-
có que consideraba insuficientes 
los recursos aportados a Pemex. 
Pero seguimos sin una respuesta 
contundente.

La respuesta que sí está presen-
te en el Plan de Negocios, con ab-
soluta contundencia y sin dejar lu-
gar a ninguna duda, es que Pemex 
considera el riesgo de un downgra-
de como uno de los principales retos 
estratégicos que enfrenta. La posi-
ble pérdida de la calificación es tan 
importante que Pemex ha aventu-
rado y distribuido entre las pági-
nas de su plan un análisis propio de 
sensibilidad.

¿Cuánto costaría que 
Pemex pierda el grado 
de inversión?
De acuerdo con los cálculos de la 
propia petrolera, “el potencial in-
cremento en el costo de la deuda 
ante el escenario de una disminu-
ción en la calificación crediticia a 
‘BB’”, bajo el supuesto de un “des-
endeudamiento 0%”, sería de 2,560 
millones de pesos para el 2020. Pa-
ra el 2024, el incremento en el cos-
to financiero anual sería de prácti-
camente 11,770 millones de pesos. 
Son más de 500 millones de dólares 
de costo en un solo año. Implica un 
gasto que no genera ningún tipo de 
beneficio ni para Pemex.

Lo grave es que el costo anual se 
acumula. Conforme Pemex enfren-
te vencimientos, iría intercambian-
do deuda barata por deuda cara. De 
forma simplificada, los 2,560 millo-
nes de costos para el 2020 represen-
tan el diferencial entre las tasas ac-
tuales, con grado de inversión, y las 
que podría obtener sin grado de in-
versión, multiplicado sobre la deu-
da que vence de aquí al 2020. Para 
el 2021, la deuda cara le habría co-
mido terreno a la deuda barata. Y así 
sucesivamente. Para apenas man-
tenerse en el mismo nivel de en-
deudamiento, Petróleos Mexicanos 
necesitaría más y más recursos.

En total, el acumulado del cos-
to incremental de la deuda de aquí 
al 2024, si Pemex pierde el grado de 
inversión en el 2019, sería de 37,110 
millones de pesos. Son práctica-
mente 2,000 millones de dólares.

Claro que el panorama mejoraría 
si se cumplen las metas del Plan de 
Negocios y Pemex, además, decide 
destinar, para repagar deuda, 70% 
de los superávits anuales en el ba-
lance financiero que ha proyectado. 
Pero no demasiado. Aún en este es-
cenario austero y optimista a la vez, 
el costo acumulado de la deuda ha-
bría incrementado en 30,550 millo-
nes de pesos para el 2024 respecto al 
escenario base.

Pemex no calculó directamente 
el costo incremental si, por alguna 
razón, tuviera que elevar su nivel de 
endeudamiento. Pero es claro que, 
si se materializara este escenario, la 
deuda cara le comería terreno mu-
cho más rápido a la deuda barata. Y 
el costo para Pemex y los mexicanos 
de no haber podido retener el gra-
do de inversión, sea por la razón que 
sea, sería aun mayor.

Un downgrade  
costaría 37,000 millones 
de pesos: Pemex

Pablo Zárate				                                             @pzarater

“EVALUACIÓN INTEGRAL, IMPOSIBLE”

Denuncian falta 
de información en 
MIA de Dos Bocas
Pemex no detalló sobre los proyectos complementarios a la 
refinería y que podrían ocasionar impactos ambientales: Cemda
Karol García
EL ECONOMISTA

LA MANIFESTACIÓN de Impacto 
Ambiental (MIA) del proyecto de la 
refinería Dos Bocas carece de infor-
mación técnica fundamental y su-
ficiente para poder ser evaluada de 
forma integral y objetiva, por lo que 
no puede ser aprobada, denunciaron 
organizaciones no gubernamentales.

El Centro Mexicano de Derecho 
Ambiental (Cemda), Greenpeace 
México, el Centro para la Diversidad 
Biológica (CDB) y Naturalia conside-
ran que la MIA no provee de informa-
ción completa, exhaustiva y adecua-
da, que tome en cuenta los principios 
de prevención y precaución con el fin 
de garantizar el derecho a un medio 
ambiente sano. Tampoco indica la 
manera en que se garantizará la con-
tinuidad de los servicios ambientales 
de los que se benefician las personas 
que habitan en el municipio de Pa-
raíso, en específico, y en Tabasco, en 
general.

Tanto el Cemda como Greenpeace 
realizaron un análisis de la MIA pre-
sentada por Pemex Transformación 
Industrial,  promovente del proyec-
to denominado Construcción de la 
Refinería Dos Bocas, e hicieron lle-
gar sus comentarios a la ASEA, en los 
que se identifican diversas omisiones 
e irregularidades del proyecto.

Algunas de éstas son: el sitio elegi-
do en el municipio de Paraíso, Tabas-
co, para construir la refinería no es 
adecuado para un proyecto de este ti-
po. Esto ha sido señalado por el propio 
Instituto Mexicano del Petróleo (IMP), 
dependencia que elaboró la MIA, el 
cual señaló que, entre los elementos 
que hacen inconveniente dicha ubi-
cación se encuentran una gama de 
especies protegidas o con estatus de 
peligro, principalmente relacionadas 
con pantanos, esteros o mangles co-
mo el mono aullador (Alouatta pallia-
ta) y el hormiguero norteño (Taman-
dua mexica), ambos catalogados en 
peligro de extinción, además del co-
codrilo de pantano (Cocodrylus more-
letti), sujeto a protección especial.

Además, hay una serie de lagu-
nas y pantanos, con suelos arcillosos, 
que obligarían a realizar importan-

tes obras para el acondicionamien-
to del terreno; riesgo de potencial in-
cremento del mar, y alto potencial de 
esta localidad para desarrollar ecotu-
rismo y una zona arqueológica.

Otro problema es que el proyec-
to pretende evaluarse de forma frag-
mentada, lo cual impide a las au-
toridades ambientales contar con 
información completa sobre el pro-
yecto y, en consecuencia, conocer 
los impactos acumulativos y sinérgi-
cos, según las organizaciones.

“Lo anterior quiere decir que Pe-
mex no está dando a conocer cuáles 
son las obras asociadas al proyecto 
principal, mismas que podrían oca-
sionar impactos ambientales como la 
fragmentación de los hábitats, modi-
ficación de los escurrimientos natu-
rales, compactación de suelo, pérdi-
da de filtración, así como afectación 
al humedal y la vegetación de man-
glar presente en el área, entre otros. 
En el caso concreto de Dos Bocas se 
omitió describir todos los proyectos 
accesorios, asociados y complemen-
tarios que formarán parte del mismo. 
Para la etapa de preparación del sitio 
y construcción se omitió la descrip-
ción de las obras para las vialidades, 
vías férreas, sistemas enterrados y 
drenajes,”, denunciaron.

El proyecto propuesto incurre 
también en violaciones al derecho a 
la información y participación ciuda-
dana, toda vez que el documento que 
está disponible actualmente es dis-
tinto del originalmente puesto a dis-
posición de la ciudadanía, criticaron.

kgarcia@eleconomista.com.mx

La refinería de Dos Bocas se construirá en el municipio de Paraíso, 
en Tabasco. foto especial

La Manifestación 
de Impacto Am-
biental no indica 
cómo se garanti-
zará la continui-
dad de los servi-
cios ambientales 
de los que se be-
neficiarán los ha-
bitantes de Ta-
basco, criticaron 
ambientalistas.


