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omo le conté el lunes, la calificadora de riesgo
crediticio Moody’s rebajé la calificacion
de Pemex al minimo grado de inversion,
un escalon antes del nivel de bono “basura”. Al
mismo tiempo, modificd la perspectiva de la nota
del gobierno federal a “negativa” desde “estable”.

Criticamos agui que, una
vez méds, Moody's llega bas-
tante tarde. A decir verdad,
un bono de Pemex yva debe-
ria ser considerado como
basura (unk), porque es
una empresa gque tiene mas
pasivos gque activos y su si-
tuacidén empeora con el paso
del tiempo. Esta quebrada.

A causa de ello, parece que
es s0lo cuestion de tiempo
para una inevitable rebaja
en la calificacion del gobier-
no. Los riesgos fiscales se si-
guen sumando.

Por ejemplo, el lunes la
misma calificadora puso
también en perspectiva ne-
gativa a Nacional Financiera
(Nafin), Banco Nacional de
Obras y Servicios Publicos
(Banobras) ¥y a Banco Na-

cional de Comercio Exterior
(Bancomext). Asegurd gque
este cambio “refleja la pers-
pectiva negativa de la califi-
caciin de bonos soberanos de
Meéxico”. No hay duda.

Y es que la banca de desa-
rrollo ha hecho un préstamo
a Pemex por $15,000 millones
de ddélares para pagar a pro-
veedores, que —como le digo-
no resuelve la situacion de la
petrolera, pero si debilita en
ultima instancia la fortaleza
fiszcal del gobierno.

Es como sacar dinero del
bolsillo izquierdo del panta-
lon para que se meta en el
derecho v con eso se pague
a los acreedores. Pero resul-
ta que ese “pantaldén” tiene
un agujero en el bolsillo de-
recho -Pemex-, por lo que
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entre mas le meta dinero
quien lo trae puesto —el con-
tribuyente mexicano-, ma-
vor serd su pérdida.

Deberia, pues, dejarse de
quemar dinero y todos los
acreedores, incluidos los tra-
bajadores de la petrolera,
asumir las pérdidas corres-
pondientes a una empresa
que estd en quiebra.

Por desgracia eso no suce-
dera, en especial por razones
politicas. El priismo no que-
rri enterrar a Pemex, por
el costo electoral gque eso le
significaria, pero a cambio,
la situacion financiera del
gobierno se debilita.

Se ha anticipado en los lla-
mados Pre Criterios de Poli-
tica Econdmica para 2017 que
habra un recorte adicional al
gasto piablico por $175,100
millones de pesos, pero =de
nuevo—- serd insuficiente para
equilibrar el balance federal
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v, por si fuera poco, no re-
suelve el agujero en el panta-
lon gque sigue abierto.

Como ve, el juego de la de-
bilidad financiera de México
se llama Pemex, v entre mas
tardemos en resolver su en-
tramado, el costo para los
contribuyentes serd mas alto.

Quiza la peor parte es que,
como consecuencia de una
eventual rebaja de la califi-
cacion crediticia guberna-
mental, todos saldremos per-
diendo por vias como las del
tipo de cambio v la escasez de
crédito externo, en un clima
econdmico global adverso.

De manera que tanto por
causas internas como exter-
nas, nadie debe fiarse de esta
baja temporal que se ha vis-
to en el precio del délar. Las
perspectivas no son positi-
vas, no importa gqué tan boni-
to nos las pinte el secretario
de Hacienda, Luis Videgaray.
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