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RICOS Y PODEROSOS

En los meses de octubre y 
noviembre se han regis-
trado acciones, declara-

ciones e iniciativas de ley que 
han cimbrado a los mercados 
financieros.

Los mercados bursátiles lo-
cales han registrado caídas seve-
ras y se esfumaron las plusvalías 
que venían registrando los aho-
rros de los trabajadores admi-
nistrados por las afore, a lo lar-
go del año.

Las pérdidas en conjunto son 
multimillonarias. La decisión 
de cancelar la construcción del 
Nuevo Aeropuerto Internacio-
nal de México en Texcoco, las 
iniciativas de ley para utilizar 
las reservas internacionales del 
Banco de México, eliminar y fi-
jar comisiones bancarias, y des-
aparecer el sistema de afore, han 
impactado negativamente en los 
mercados de capitales y cam-
biarios y provocado notables 
minusvalías en el sistema priva-
do de pensiones.

En ese contexto, Petróleos 
Mexicanos —hoy dirigida por 
Carlos Treviño—, la principal 
empresa del Estado, también ha 
resentido en términos negati-
vos la incertidumbre que gene-
ran el desconocimiento del des-
tino de la reforma energética y 
los anuncios planteados por el 
próximo presidente de la Repú-
blica, López Obrador.

Entre ellos el cambio de mo-
delo para pasar de uno exporta-
dor a otro refinador y la decisión 
de construir una refinería en Dos 
Bocas, Tabasco.

OCHO TEMAS 
POLÉMICOS
Las distintas declaraciones emi-
tidas por la nueva administración 
han perturbado la estabilidad de 
los bonos de deuda de Pemex y la 
confianza de los inversionistas.

Estas declaraciones incluyen 
varios temas en los que no se ha 
hecho pública la racionalidad de 
la decisión ni los detalles del plan 
de ejecución.

Algunos de los temas más po-
lémicos para los inversionis-
tas son:

1.- La propuesta de Octavio 
Romero como director general de 
Pemex, dado que no tiene expe-
riencia en el sector.

2.- La posibilidad de fijación 
de precios de las gasolinas, y su 
impacto para la entidad que ten-
dría que absorber el subsidio, ya 
sea Pemex o el gobierno federal.

3.- La posibilidad de detener 
las exportaciones de crudo (da-
dos los importantes ingresos en 
dólares que Pemex obtiene por 
estas ventas).

4.- La posibilidad de cance-
lar las rondas de CNH y los far-
mouts (alianzas) de Pemex, da-
da la necesidad de la petrolera de 
compartir riesgos, tecnología e 
inversiones para el desarrollo de 
nuevos proyectos.

5.- La posibilidad de eliminar 
la autonomía de los reguladores 
energéticos, la Comisión Nacio-
nal de Hidrocarburos, la Comi-
sión Reguladora de Energía y la 
Agencia Nacional de Seguridad 
Industrial y de Protección al Me-
dio ambiente del Sector Hidro-
carburos (CNH, CRE, ASEA).

6.- La negativa ante la po-
sibilidad del desarrollo de pro-
yectos en campos no conven-
cionales (dado el gran potencial 
que tiene el país, y la explotación 
masiva que Estados Unidos está 
haciendo).

7.- La decisión de detener el 
nuevo aeropuerto (dada la inver-
sión que ya se había realizado y la 
confianza que el mercado había 
puesto en este proyecto)

8.- Las consultas ciudadanas, 
dado su carácter de “no oficiales” 
y la falta de un ente regulador que 
avale el proceso.

DEUDA: SPREAD vs 
UST
La deuda consolidada de Petró-
leos Mexicanos se ha incremen-
tado durante los últimos años, 
y al 30 de septiembre de 2018 
ascendió a aproximadamente 
106,000 millones de dólares.

Los principales 50 tenedores 
concentran aproximadamen-
te 33%o 34,300 millones de dó-
lares. El spread de bonos de Pe-
mex a 10 años contra los bonos 
del Tesoro estadounidense (US 
Treasury) a 10 años había regis-
trado una trayectoria decrecien-
te durante 2017.

Sin embargo, en la segunda 
mitad de 2018 se ha observado 
un incremento que a la fecha re-
gistra cerca de 450 puntos base, 
dados los acontecimientos polí-
ticos en el país y las distintas de-
claraciones por parte del presi-
dente electo.

ACREEDORES, 
TOP 10
Los 10 tenedores más importan-
tes de Pemex son:

1.- Fidelity, con 3,300 mi-
llones de dólares (mdd); 2.- Pa-
cific Investment Management 
Co. (Pimco), con 2,800 mdd; 
3.- BlackRock, con 2,500 mdd; 
4.- Wellington Management 
Co., con 2,100 mdd; 5.- BlueBay 
Asset Management, con 1,800 
mdd; 6.- Vanguard Group, con 
1,700 mdd; 7.- Goldman Sa-
chs, con 1,600 mdd; 8.- Capi-
tal Group, con 1,500 mdd; 9.- JP 
Morgan, con 1,100 mdd; 10.- 
Western Asset Management Co. 
(Wamco), con 1,100 mdd.

Entre otros de los principales 
inversionistas de Pemex se en-
cuentran importantes firmas de 
inversión internacionales, como 
Dodge & Cox, Legal & General, 
Prudential Investment Manage-
ment, Marathon Asset Manage-
ment, UBS, T. Rowe Price, Aviva, 
Stone Harbour, Pictet, Amundi, 
MFS Investment Management, 
HSBC, y AllianceBernstein.

En términos de las emisiones 
en moneda nacional, que repre-
sentan aproximadamente 13% 
de la deuda de Pemex, los princi-
pales inversionistas son las afores 
e instituciones financieras, en-
tre los que destacan Citigroup (y 
Afore Banamex), Banorte (y Afo-
re S XXI-Banorte), BBVA Banco-
mer, Actinver, Sura, Profuturo 
GNP (y Afore Profuturo), Bank of 
America, HSBC, Scotiabank, In-
vercap, ISSSTE y Nafin.

CALIFICADORAS, 
LA LUPA
Las agencias calificadoras que 
siguen de cerca a Pemex están 
preocupadas por las decisiones 
que perfila la nueva administra-
ción para la empresa: Fitch bajó 
la perspectiva de Estable a Nega-
tiva, dada la incertidumbre que 
percibe.

Una baja en la calificación 
crediticia de Pemex es un ries-
go muy grande dado su alto nivel 
de endeudamiento, e impactaría 
también la evaluación del riesgo 
soberano de México.

Esto resultaría en un incre-
mento sustancial en el costo del 
financiamiento para Pemex y el 
gobierno mexicano.

ATISBOS
CRUDA REALIDAD.- Banxico 
planteó con realismo notable la 
incertidumbre frente a las polí-
ticas del próximo gobierno. Sin 
duda es indispensable la auto-
nomía del banco central.

Pemex, perturbación
Marco A. Mares marcomaresg@gmail.com

SE ESTÁN ABRIENDO ESPACIOS: AMEDIRH

Busca IP contratar 
a trabajadores que 
salgan del gobierno

María del Pilar Martínez 
EL ECONOMISTA

LAS ORGANIZACIONES no es-
tán preparadas para enfrentar la 
salida de talento de primer nivel 
de la administración pública en el 
país y han empezado a crear nue-
vos departamentos de asesorías 
para incorporarlos y aprovechar 
su experiencia, dijo Gerardo Val-
dez, integrante del Consejo Direc-
tivo de la Asociación Mexicana en 
Dirección de Recursos Humanos 
(Amedirh).

La organización, que agrupa 
a más 12,000 especialistas en re-
cursos humanos, reconoce que se 
darán cambios importantes en la 
gestión de talento en el país, no só-
lo por los cambios tecnológicos, si-
no por el cambio de gobierno y por 
las nuevas reglas que significan el 
T-MEC y la ratificación del Conve-
nio 98. 

“¿Qué pasará con ese talento?, 
otras empresas e instituciones fi-
nancieras están abriendo sus es-
pacios, saben que no tienen un 
puesto específico para ese talento 
que sale de la administración pú-
blica, pero les están pidiendo que 

se incorporen como asesores o co-
mo integrantes de algún consejo”, 
explicó.

En ese sentido, se está apro-
vechando la experiencia; sin em-
bargo, “sigue siendo una solución 
reactiva, porque son temas no pla-
neados; pese a que se sabía que los 
salarios estarían topados, a todos 
los agarró desprevenidos”.

Destacó que en ningún país se 
tiene la experiencia de querer to-
par los salarios, tal y como ocurre 
en México con la aprobación de la 
Ley Federal de Remuneraciones 
de los Servidores Públicos, de ahí 
que uno de los retos, al arrancar 
el próximo gobierno, es que tan-
to empresas y gobierno “tenemos 
la obligación de estar en la misma 
línea para poder tomar acuerdos 
y poder cambiar al país”.

Por otra parte, la Amedirh rea-
lizó la encuesta sobre Perspectivas 
de Recursos Humanos 2019, en 
donde destaca que 60% conside-
ra que tendrán impacto en el ne-
gocio los cambios a la ley laboral; 
13% relacionado con las reformas 
en justicia laboral; 9% reformas la 
Ley del IMSS; 6% en las iniciati-
vas del próximo gobierno movili-
dad de secretarías, y 3% en las re-
formas en materia educativa.

pmartinez@eleconomista.com.mx

GIA entrega libramiento en Sonora; 
costo fue de más de $1,145 millones
Redacción
EL ECONOMISTA

LA CONSTRUCTORA GIA, en 
consorcio con otras tres empresas 

—Cypsa, Rubau e Invex Infraes-
tructura— invirtieron más de 1,100 
millones de pesos para construir 
34.2 kilómetros correspondientes 
al Libramiento de Ciudad Obregón.

Mediante un comunicado, la 
compañía expresó que “con es-
ta nueva obra se fortalece el inter-
cambio comercial de la región, se 
agilizan tiempos, además de evi-
tar el desgaste de la infraestructura 
vial de la ciudad y al mismo tiem-
po elevar los índices de seguridad 
y reducir el número de accidentes 
viales en la zona”.

La concesión otorgada por 30 
años por parte de la Secretaría de 
Comunicaciones y Transportes 
(SCT) se trata de una autopista ti-
po A2 con una longitud de 34.2 ki-

lómetros y se construyó con pavi-
mento de concreto hidráulico.

Las obras tuvieron un costo total 
de más de 1,145 millones de pesos 
y el objeto de la concesión es el de 
construir, operar, explotar, con-
servar y mantener el Libramien-
to de Ciudad Obregón y sus obras 
adicionales.

El presidente Enrique Peña Nie-
to realizó desde este lunes su últi-
ma gira presidencial por Sinaloa y 
Sonora con la finalidad de entregar 
infraestructura carretera y nuevas 
instalaciones militares.

Acompañado de la gobernado-
ra Claudia Pavlovich y del titular 
de la SCT, Gerardo Ruiz Esparza, 
el mandatario develó las placas 
conmemorativas del libramien-
to de Ciudad Obregón y Magdale-
na de Kino, la modernización del 
Puerto de Guaymas, y la cons-
trucción de la autopista México 15 
en Sonora.


