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 Habrá audiencias 
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reforma del 2017.
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DURANTE EL 2019

$1,100
MILLONES
destinará la Dirección General 
de Carreteras, de la SCT, para 
realizar estudios y pago de 
derechos de vía. p31

REFORMAS PARA USO 
LÚDICO DE CANNABIS
La SCJN declaró inconstitu-
cional la prohibición del con-
sumo de marihuana con fines 
lúdicos, expresada en la Ley 
General de Salud. p46

POLÍTICA Y SOCIEDAD

 El Bajío se ha convertido 
en una región atractiva 
para inversores.  

 urbes y estados p35

Maquiladoras del 
norte podrían 
migrar al Bajío
 Bajos salarios y paz 

laboral alentarían el 
traslado de operaciones.

“Alivio a finanzas de 
Pemex quedó corto”

 Generó desconfianza el 
desdén a la magnitud 
del problema: expertos.

 Reforma a Ley de Pemex 
se discutirá en la Cámara 
de Diputados esta semana.
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RECURSOS ASIGNADOS SÓLO LE DAN MÁS TIEMPO: INVERSIONISTAS

El presidente Trump está tratando de quitarle poder al Legislativo: Duckworth. p49
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PAN IMPULSA 
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PRESUPUESTO 
DE ESTANCIAS
política y sociedad p43

T-MEC AFECTARÁ PROVEEDURÍA DE AUTOPARTES
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proveedor monto
China 35,071
Japón 22,542
Alemania 16,148
Corea del Sur 12,114
Total 85,875

Importación de autopartes en 
América del Norte en el 2018 (MDD)

FUENTE: INA

TERMÓMETRO ECONÓMICO

PETRÓLEO, 
EN PRECIO 
MÁXIMO DE 
ESTE AÑO
Los anuncios de recortes 
a la producción, por parte 
de los países de la OPEP, 
y versiones de un posi-
ble arreglo que daría fin 
al conflicto económico de 
EU y China han impulsa-
do los precios del crudo y 
las gasolinas en merca-
dos internacionales.� p10

FUENTE: REUTERS Y PEMEX
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en la última semana.

La proveeduría de 
autopartes a América 
del Norte de los cuatro 
países líderes se verá 
afectada por las con-
diciones arancelarias 
del T-MEC, próximo a 
entrar en vigor. p26
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Yolanda Morales
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INVERSIONISTAS EXTRANJEROS 
se dijeron decepcionados por las me-
didas anunciadas por el gobierno pa-
ra revertir el deterioro financiero de 
la empresa, mismas que calificaron 
de insuficientes. J.P. Morgan, Eurasia 
Group, Citi, y BBVA consignaron que 
el gobierno sigue fallando en dimen-
sionar el tamaño del problema que 
enfrenta Pemex, que, detallan, es de 
solvencia, caída de producción de pe-
tróleo y alto endeudamiento.

Para Citi —que en una nota utilizó 
al beisbol como analogía— el más re-

ciente movimiento de la administra-
ción lopezobradorista, un alivio de li-
quidez por un monto aproximado de 
5,200 millones de dólares, quedó lejos 
de ser un hit, para ser más bien strike, 
el segundo, quedando al borde del 
ponche.

Desde Nueva York, J.P. Mor-
gan, refirió a sus clientes que el go- 
bierno parece estar dividido entre los 
que entienden que el problema de Pe-
mex es de solvencia, y los que no lo 
tienen claro. Y advirtió que, con es-
tas dudas, es muy poco probable que 
la petrolera pudiera conseguir acceso 
al mercado este año.

“Tenemos menos confianza de que 

el gobierno entienda seriamente el 
problema que enfrenta Pemex, dado 
el pequeño apoyo que representan las 
medidas anunciadas hoy (viernes)”, 
expusieron.

En la nota, firmada por la CFA de 
Corporate Research en J.P. Morgan, 
Julie G. Murphy y el economista en je-
fe para México, Gabriel Lozano, con-
signaron que en el banco de inversión 
siguen creyendo que en los puestos 
clave de la secretaría de Hacienda en-
tienden el problema en el que se en-
cuentra la empresa estatal y están tra-
bajando para resolverlo. “Pero vemos 
que otras facciones del gobierno no lo 
entienden realmente”.

VEN BAJA INVERSIÓN

Alivio a 
Pemex 
se queda 
corto: Fitch
Si cae nota soberana, 
bonos serían chatarra

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA AGENCIA calificadora Fitch Ratings 
consignó que las medidas de apoyo a 
Pemex por el equivalente a 5,200 mi-
llones de dólares en inyección de capi-
tal y reducción de carga fiscal “son cla-
ramente insuficientes” para darle flujo 
de efectivo, mantener un programa de 
inversión, reponer sus reservas y esta-
bilizar la producción.

En un comunicado, analistas de 
Fitch estiman que Pemex necesita ge-
nerar un flujo de efectivo anual de en-
tre 12,000 y 17,000 millones de dólares 
para mantener un programa de inver-

sión que le permita reconstituir 100% 
de sus reservas y detener la caída de la 
producción.

El plan presentado por el gobier-
no para fortalecer a la paraestatal, por 
unos 5,200 millones de dólares, “pue-
de ayudar a la empresa a reportar un 
flujo de fondos libre (FFL) neutral y 
que no incremente este año su nivel de 
deuda”.

Pero “probablemente no será sufi-
ciente para evitar el deterioro continuo 
en la calidad crediticia de la compa-
ñía”, consignó. En consecuencia, de-
talló que la calificación de Pemex pue-
de seguir degradándose.

Fitch advirtió también que cual-

quier recorte de calificación a México 
se reflejará en la nota de Pemex, que se 
mantendrá en lo sucesivo, dos escalo-
nes debajo de la nota soberana.

El 29 de enero, la agencia recortó 
dos escalones la nota de Pemex, para 
dejarla en “BBB-”, que es el límite en-
tre grado de inversión y emisiones es-
peculativas. Y efectivamente, está dos 
niveles debajo de la calificación del so-
berano, que se encuentra en “BBB+/
perspectiva Estable”.

En la eventualidad de una degra-
dación, de solo un nivel en la nota so-
berana, arrastraría la calificación cre-
diticia de la petrolera a las emisiones 
especulativas.

De acuerdo con el análisis de la ca-
lificadora, “es poco probable que la re-
ducción de impuestos anunciada me-
jore el perfil crediticio independiente 
de Pemex, que es “CCC”. Esta no-
menclatura corresponde a un emisor 
que tiene alto riesgo de impago.

Pero como la paraestatal tiene un 
fuerte vínculo financiero con el go-
bierno, la nota de emisiones conser-
va el grado de inversión “BBB-” con 
perspectiva Negativa.

Luego de que se realizó el anuncio 
del gobierno federal sobre el plan de 
medidas extraordinarias para fortale-
cer a Petróleos Mexicanos (Pemex), el 
peso mexicano mostró presiones al-

ALIVIO DE LIQUIDEZ A PEMEX ES INSUFICIENTE

Inversionistas 
cantan segundo 
strike a AMLO
Los US5,200 millones que se anunciaron para la estatal apenas ayudan a 
que la empresa ya no se endeude este año, pero además requiere aumentar 
su inversión física y un plan de negocios creíble 

IMPACTO EN FINANZAS PÚBLICAS, 
PARA EL 2020

Desde Londres, Eurasia Group comu-
nicó a sus clientes que “la estrategia de 
ayuda a Pemex suena irreal. Aun re-
duciendo la corrupción y concedien-
do que la lucha contra el 
robo de combustible libe-
re recursos para hacer a la 
compañía más eficiente, la 
brecha fiscal, el bajo Capex, 
las limitadas habilidades e 
ineficiencias financieras de 
la empresa dificultarán que 
se desarrolle sin apoyo de la 
inversión privada”.

En una nota, destacaron 
que esta dificultad del go-
bierno para atajar el proble-
ma de la petrolera, más la “ambicio-
sa agenda de gastos y costos crecientes 
de diferentes temas que continúan 
emergiendo” conducirán a un dete-
rioro de la situación fiscal del gobier-

no para el año 2020. “Cualquier ayuda 
brindada a la compañía y en general 
a combatir el deterioro de Pemex se 
realizará a expensas de las cuentas fis-
cales”, refirieron.

SEGUNDO STRIKE

Citi también emitió desde 
Nueva York una nota a sus 
clientes y utilizó imágenes 
del beisbol, que es el depor-
te predilecto del presiden-
te Andrés Manuel López 
Obrador, para dejar claro 
que el gobierno falló en el 
diagnóstico del problema 
de Pemex, al afirmar que el 
anuncio representó “un se-
gundo strike: Plan para Pe-

mex, insuficiente de nuevo”.
“El mayor problema de Pemex es de 

solvencia; con el apoyo público anun-
ciado, no se volverá más eficiente, ni 
rentable ya que asignará capital a acti-

 El mayor problema de Pe-
mex es de solvencia; con el 
apoyo público anunciado, no 
se volverá más eficiente, ni 
rentable, ya que asignará ca-
pital a actividades de bajo 
rendimiento”. 

Citi

 El gobierno parece estar 
dividido entre los que entien-
den que el problema de Pe-
mex es de solvencia y los que 
no lo tienen claro”. 

J.P. Morgan

 Se gana tiempo con el 
apoyo financiero que recibirá 
Pemex por parte del gobierno 
federal, pero la calificación 
crediticia de la empresa con-
tinúa en riesgo”. 

BBVA

 Probablemente (el recien-
te plan de apoyo para Pe-
mex) no será suficiente pa-
ra evitar el deterioro continuo 
en la calidad crediticia de la 
compañía”. 

Fitch Ratings

 La estrategia de ayuda a 
Pemex suena irreal. El ba-
jo Capex, las limitadas ha-
bilidades e ineficiencias fi-
nancieras dificultarán que se 
desarrolle sin apoyo de la in-
versión privada”. 

Eurasia Group

La recepción del plan de AMLO sobre Pemex:

Poco margen. Pemex tiene deuda de 104,000 millones de dólares. foto: cuartoscuro

Desde hace 
varios años, 
Pemex es in-
solvente, pues 
su nivel de pa-
sivos sobre-
pasa el de sus 
activos.
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A PESAR de que el gobierno anun-
ció una estrategia para que Petró-
leos Mexicanos (Pemex) obtenga 
ingresos adicionales por 5,200 mi-
llones de dólares, se requieren por lo 
menos 17,000 millones de dólares 
más para que la empresa cumpla sus 
necesidades anuales, reiteró la califi-
cadora Fitch. Para ello, analistas del 
sector coinciden en apoyarse en ca-
pital privado, ya sea mediante la in-
yección a través de la bursatilización 
de sus operaciones o con mecanis-
mos de asociación.

Osmar Hazael Zavaleta Váz-
quez, director de EGADE Business 
School campus Monterrey y profe-
sor de la Especialidad en Adminis-
tración Energética en el Tecnológico 
de Monterrey, explicó a El Econo-
mista que las múltiples medidas 
anunciadas por el gobierno para ge-
nerar valor mediante la transforma-
ción industrial son tan necesarias 
para frenar el deterioro financiero 
de la empresa como los planes pa-
ra detener la caída de la producción 
petrolera.

Al respecto, tanto la reconfigura-

ción de las plantas que componen el 
sistema nacional de refinación, así 
como la construcción de la nueva 
refinería en Dos Bocas —que costa-
rá 160,000 millones de pesos— son 
técnicamente viables en los tiempos 
planteados por el gobierno, aunque 
en términos financieros afectarán 
aún más las notas crediticias de Pe-
mex si no se ejecuta con asistencia 
de capital privado.

Al tratarse de infraestructura 
productiva que generará flujos cons-
tantes por la venta de combustibles, 
la refinería podría ser financiada 
desde su arranque con instrumen-
tos financieros como Certificados de 
Capital de Desarrollo (CKD) o me-
diante un fideicomiso que levante 
capital entre el público inversionis-
ta, como Fibra E.

“No es sano para la petrolera na-
cional insistir en que fondee sus 
proyectos con capital propio, por-
que esto ejerce una enorme presión 
en sus finanzas y en el perfil de deu-
da que no será sostenible en el largo 
plazo”, dijo Zavaleta Vázquez. (Ka-
rol García)

Héctor Molina
EL ECONOMISTA

INTEGRAR UN programa de emer-
gencia ante crisis económicas, flexibi-
lizar el régimen de contratación de Pe-
mex con terceros y un debilitamiento a 
las funciones del Consejo de Adminis-
tración y fortalecimiento a la figura del 
director general, son los cambios fun-
damentales que propone el proyecto de 
dictamen de reforma a la Ley de Petró-
leos Mexicanos.

El documento generado por la Co-
misión de Energía de la Cámara de Di-
putados, que se prevé discutir y aprobar 
el próximo 20 de febrero en la comisión, 
plantea diversos cambios a más de 30 
artículos de la ley que rige a la petrole-
ra nacional.

“La presente iniciativa pretende esta-
blecer un marco jurídico que garantice 
al Ejecutivo federal, a través del direc-
tor general de Petróleos Mexicanos, di-
rigir, ejecutar, administrar y operar de 
manera integral para cumplir con los 
objetivos de exploración, explotación 
y refinación que mandata el interés na-
cional”, se indica desde principio en la 
iniciativa a discutir en la comisión do-
minada por legisladores del grupo par-
lamentario de Morena.

En este sentido, se propone que el 
director general de Pemex forme par-
te del Consejo de Administración de la 
empresa paraestatal en donde tendrá 
voz, pero no voto, sobre los asuntos que 
se traten en su interior.

Se propone también que el Conse-
jo de Administración no podrá sesionar 
sin la presencia del director general de 
Pemex, cargo que actualmente ocupa 
Octavio Romero.

La iniciativa de reforma estipu-
la también dejar en manos del director 
general decisiones como modificar la 
estructura orgánica del personal de Pe-
mex, las remuneraciones que recibirán 
los servidores públicos que estén ads-
critos a la empresa; proponer al Con-
sejo de Administración el plan de ne-
gocios de la petrolera y sus subsidiarias.

Además será “a propuesta del direc-
tor general” el que el Consejo de Admi-
nistración fije y ajuste los bienes y servi-
cios producidos por Pemex, entre otras 
estipulaciones.

Sobre las contrataciones, la pro-
puesta de reforma de la Comisión de 
la Cámara Baja elimina, a través de la 
modificación del artículo 8 de la Ley 
de Pemex, la prohibición que tiene ac-
tualmente la empresa paraestatal para 
generar algunos contratos con terceros 

de manera directa.
“Por lo que respecta a las áreas de 

asignación para exploración y extrac-
ción de hidrocarburos, la presente ini-
ciativa prevé la posibilidad de que Pe-
mex celebre directamente contratos de 
asociación con particulares en los casos 
precisos que establezca el ordenamien-
to legal correspondiente, y bajo los li-

neamientos que para tal efecto emitan 
la Secretaría de Hacienda y Crédito Pú-
blico y la Secretaría de Energía.

“Esta modificación se sitúa justa-
mente dentro de los lineamientos de 
una empresa de naturaleza corporati-
va, pues no podría explicarse que, pa-
ra elegir al socio de Pemex, el proceso 
licitatorio corra a cargo del órgano re-
gulador”, se enfatiza en el proyecto de 
dictamen.

El proyecto también estipula cam-
bios en lo que respecta a las auditorías 
que se realizan al interior de Pemex y 
sobre la vigencia de actos indebidos 
ejecutados por los funcionarios de la 
petrolera.

La reforma al artículo 31 de la Ley de 
Pemex indica que las infracciones en las 
que hayan incurrido funcionarios de la 
empresa nacional y que estén estipula-
das en la Ley General de Responsabili-
dades Administrativas estarán vigentes 
hasta 10 años después de que se hayan 
cometido; anteriormente eran sólo cin-
co años.

En referencia al Comité de Auditoría 
de Pemex, que actualmente está inte-
grado por tres consejeros independien-
tes, tendrá una nueva conformación 
con los mismos tres consejeros inde-
pendientes además de un funcionario 
de Hacienda, de la Secretaría de Ener-
gía y de la Función Pública; éste último 
será quien en caso de alguna votación 
empatada que se dé al interior tendrá el 
voto de calidad. 

hector.molina@eleconomista.mx

INICIATIVA PREVÉ LIBERTAD A LA ESTATAL PARA DECIDIR SOCIOS

Morena propone dar más 
poder a director de Pemex
Este miércoles se prevé discutir y aprobar reforma a Ley de Pemex

Octavio Romero Oropeza, director general de Pemex. foto ee: eric lugo

Lo que busca 
Morena:
 DEJAR en manos del director ge-

neral decisiones como modificar la 
estructura orgánica del personal 
de Pemex y las remuneraciones.

 PLANTEA que el director general 
de Pemex forme parte del Consejo 
de Administración de la empresa 
paraestatal en donde tendrá voz, 
pero no voto.

 PROPONE también que el Con-
sejo de Administración no podrá 
sesionar sin la presencia del direc-
tor general.

 PREVÉ la posibilidad de que Pe-
mex celebre directamente contra-
tos de asociación.

La iniciativa morenista plan-
tea diversos cambios a más 
de 30 artículos de la Ley de 
Pemex.

 La presente iniciativa 
prevé la posibilidad de que 
Pemex celebre directamente 
contratos de asociación”.

Iniciativa de ley de Morena

proponen financiamiento creativo

Bolsa y CKD podrían ayudar a Pemex

cistas sobre todo en los primeros mi-
nutos de transacciones. 

El tipo de cambio alcanzó un pre-
cio máximo de 19.3949 pesos por dó-
lar, con respecto a las cotizaciones 
de la sesión de jueves (19.2775 pesos), 

resultaba una depreciación de 0.61%, 
esto es una pérdida de 11.74 centavos.

En el mercado de cambios tras-
cendió que en el momento de la no-
ticia la moneda mexicana se presio-
nó, sin embargo, minutos más tarde 
comenzó a recuperarse, debido a que 
la mayoría de los analistas le dieron 
el “beneficio” de la duda al gobier-
no federal. 

La paridad peso-dólar hacia el 
cierre de las operaciones del viernes 
pasado, con nula variación, conclu-
yó en los mismos niveles de la jorna-
da anterior, es decir en 19.2775 pesos. 
(Con información de Ricardo Jiménez)

ymorales@eleconomista.com.mx

US17,000 
millones

necesita Pemex por año para 
mantener un programa de in-
versión que le permita recons-

tituir 100% de sus reservas.

vidades de bajo rendimiento, no me-
jorará significativamente los procesos 
operativos y de gestión y preferirá rea-
lizar la mayoría de las actividades por 
sí sola en lugar de asociarse con el sec-
tor privado”, destacó la institución 
financiera.

Para ellos, el único punto positivo 
del anuncio es que la petrolera no in-
crementará la deuda, que el gobier-
no está apuntalándole y no duda-
rá en otorgarle apoyo adicional de ser 
necesario.

“Pemex necesita un plan bien es-
tructurado. Salvar a Pemex deman-
dará recursos del gobierno federal y 
el presidente dejó claro que Pemex es 
demasiado importante para México, 
como para quebrar, por ello le apoya-
rá en lo que requiera”.

TIEMPO, LO ÚNICO QUE GANÓ

Un análisis dirigido a clientes por los 
economistas de BBVA Arnulfo Rodrí-

guez y Carlos Serrano advierte que 
las medidas anunciadas para apoyar 
a Pemex no resuelven sus problemas 
estructurales.

“Se gana tiempo con el apoyo finan-
ciero que recibirá Pemex por parte del 
gobierno federal, pero la calificación 
crediticia de la empresa continúa en 
riesgo”, sostienen.

En la nota, explicaron que las me-
didas anunciadas son insuficientes 
para resolver los dos grandes proble-
mas estructurales de la empresa pro-
ductiva: el exceso de endeudamien-
to y el declive de la producción de la 
petrolera.

Al frenar el crecimiento de la deu-
da financiera en los años por venir, se 
verá afectada la capacidad de desti-
nar recursos a la inversión. Y sin un 
ritmo de inversión creciente, será di-
fícil revertir la caída de la producción 
petrolera.

ymorales@eleconomista.com.mx


