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SIN FRONTERAS

Los mercados parecen estar descontando que la 
calificación crediticia de México sufrirá un downgrade 
de un escalón, pero sin perder el grado de inversión

Algunos especialistas expresaron preocupación por el 
impacto que tendrá el plan sobre las finanzas públicas, 
comprometiendo la meta del superávit primario

L a presentación del Plan de 
Negocios de Pemex hace un 
par de días ha generado di-

versas reacciones por parte de los 
especialistas y observadores de 
mercado. La presentación del plan 
era ampliamente esperada después 
de que la calificadora Fitch recor-
tara, en junio, la calificación cre-
diticia de Pemex a grado especula-
tivo, comúnmente conocida como 
chatarra (junk status en inglés). 

La decisión de Fitch fue un gol-
pe importante, pero no terrible 
porque es apenas la primera de las 
tres grandes calificadoras que re-
tira el grado de inversión a Pemex; 
S&P y Moody’s mantienen la ca-
lificación de la petrolera en grado 
de inversión, pero con perspecti-
va Negativa desde hace un par de 
meses. 

No obstante, la posibilidad de 
que S&P y/o Moody’s sigan los pa-
sos de Fitch depende ampliamen-
te de su evaluación del plan de ne-
gocios presentado esta semana. Es 
importante señalar que la crisis fi-
nanciera y productiva de Pemex no 
es nueva, ya que se viene gestando 
desde hace varios años, exacerbán-
dose fuertemente durante el pasa-
do sexenio. 

Pemex lleva muchos años con una 
fuerte y constante caída en los nive-
les de producción de hidrocarburos, 
una aplastante carga fiscal, un sindi-
cato que la asfixia, una enorme car-
ga en pensiones, corrupción inter-
na, ineficiencias administrativas y 
un gravísimo problema de robo de 
combustible. 

La administración actual no es 
la culpable de la lamentable situa-
ción en la que recibió a la paraesta-
tal. Sin embargo, la administración 
actual sí tiene la responsabilidad de 
enfrentar esta crisis que heredó con 
un plan integral de reestructura 
que estabilice la situación financie-
ra de Pemex y que dé tranquilidad a 
los acreedores de la empresa. 

El plan para fortalecer a Pemex 
presentado esta semana está anclado 
en tres pilares: i) reducir la carga fis-
cal de Pemex durante tres años; ii) la 
inyección de recursos por parte del 
gobierno federal y iii) un considera-
ble incremento en la producción de 

crudo en aguas someras. 
Desafortunadamente, la percep-

ción del mercado es que este plan 
está fundamentado en supuestos 
que pecan de optimistas (sobre to-
do en lo que respecta a la recupe-
ración de la producción de crudo 
en aguas someras) y no atiende de 
manera adecuada a la problemá-
tica financiera y estratégica de la 
empresa. 

El área de Análisis de Deuda de la 
correduría Citigroup calificó el plan 
de estabilización para Pemex como 
decepcionante e insuficiente ante la 
fragilidad la empresa. 

Para Citi, una reducción en la 
calificación crediticia por las dos 
agencias que aún mantienen a Pe-
mex en grado de inversión es sim-
plemente cuestión de tiempo. 

El plan también fue criticado por 
otros especialistas porque parte 
importante de la inyección de re-
cursos está destinada a inversio-
nes con un rendimiento que parece 
marginal y lejano, como la refinería 
de Dos Bocas, en lugar de explora-
ción y producción de crudo

Asimismo, otros observadores 
criticaron la falta de apertura a la 
inversión privada, lo cual limita la 
capacidad de inversión de la em-
presa productiva del Estado. 

Finalmente, algunos especialis-
tas expresaron preocupación por el 
impacto que tendrá el plan de Pe-
mex sobre las finanzas públicas, 
comprometiendo la meta de supe-
rávit primario y poniendo en ries-
go también la calificación crediticia 
de México. 

La reacción del tipo de cambio 
y los bonos de Pemex refleja cierta 
preocupación por parte de los mer-
cados, pero no una gran sorpresa. 
Parecería que el mercado ya tiene 
descontado —juzgando por el ren-
dimiento que pagan los bonos de 
Pemex en los mercados internacio-
nales— que el plan de apoyo a Pe-
mex será insuficiente para salvar el 
grado de inversión. 

Asimismo, los mercados tam-
bién parecen estar descontando 
que la calificación crediticia de Mé-
xico sufrirá un downgrade de un es-
calón, pero sin perder el grado de 
inversión.
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Contadores públicos advierten 
sobre un posible agujero 
en las finanzas públicas
Belén Saldívar
EL ECONOMISTA

EL INSTITUTO Mexicano de Contadores 
Públicos (IMCP) refirió que, hacia el futuro, 
el plan de Negocios de Petróleos Mexicanos 
(Pemex) podría causar un agujero en las fi-
nanzas públicas del país.

“Se plantea una ayuda por parte del go-
bierno que puede que sea insuficiente ante el 
tamaño del problema de Pemex (...) El apoyo 
puede solucionar poco, pero no creemos que 
este plan resuelva los problemas estructura-
les de la empresa”, indicó en rueda de prensa 
Ernesto O’Farril, presidente de la Comisión 
de Análisis Económico del IMCP.

Explicó que la ayuda a Pemex se basa en 
inyectarle capital y bajar su carga fiscal, lo 
cual podría crear un hoyo fiscal a las finan-
zas públicas hacia futuro.

Lo anterior se podría agravar si la econo-
mía se sigue desacelerando, lo cual gene-
raría una caída en la recaudación tributaria 
y un riesgo de que las calificadoras bajen la 
nota de la deuda soberana.

“Quizá no alcance la cobija para todo”, 
añadió, respecto a que los ingresos tributa-
rios podrían no ser suficientes para atender 
la ayuda a Pemex y solventar los programas 
sociales que se quieren impulsar.

Por su parte, Florentino Bautista Her-
nández, presidente del IMCP, precisó que el 
plan de Pemex “tiene buenas intenciones”, 
pero genera dudas sobre si se podrán cum-
plir sus objetivos.

Respecto a una posible recesión, O’Farril 
refirió que es resultado de factores inter-
nos, como el recorte al gasto, la falta de in-
versión y el riesgo de que la nota soberana se 
siga deteriorando, entre otros.

Apuntó que, si se genera una crisis eco-
nómica, sería la primera en su estilo en ser 
por factores internos y no externos, como 
en los años 80 y la crisis del 2008.

VOTO DE CONFIANZA A HERRERA

Por otro lado, los contadores públicos le die-
ron su voto de confianza a Arturo Herrera 
como titular de la Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público.

“Vemos positivo el nombramiento de 
Herrera en Hacienda, porque inspira con-
fianza y entiende el mercado (...) Creemos 
que va a dar continuidad a las políticas de 
austeridad y a los proyectos que impulsa el 
gobierno federal para detonar el crecimien-
to económico”, declaró José Parra Terri-
quez, presidente del Colegio de Contadores 
Públicos del Estado de Nayarit.
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