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El recordatoride tch

a aparente sensacion de calma que se

sintio en los mercados financieros lo-

cales en las ultimas semanas se esfu-
mo rdpidamente ante el comunicado emitido
por la cdlificadora Fitch Ratings el pasado
lunes por lanoche

El comunicado habla de la posible insol-
vencia de Pemex ante la carga tributa-

ria que continua siendo muy onerosa. En-
tendemos que el proceso de ajustes en las
cuentas, tanto de Pemex como del propio
gobierno, es lento, pero esta advertencia
es un recordatorio de que hasta ahora, la
situacion sigue siendo mala y por lo tan-
to el peso sigue siendo una moneda muy
fragil.

En resumen, Fitch alega que la situa-
cion de Pemex sigue siendo insostenible
porque lademanda de recursos en for-
ma de impuestos que el gobierno le hace la
obliga a mantener un elevado nivel de en-
deudamiento con flujos que siguen sien-
do decrecientes. En sus propias palabras:
“En lugar de que el gobierno pida presta-
do directamente a inversionistas para fi-
nanciar su déficit a un costo bajo, Pemex
se estd endeudando para cubrir 100% de
Sus impuestos”.

Debido a esta situacion, a la menor in-
version de capital y ala presencia de apo-
yos que siguen siendo insuficientes, la
calificadora no prevé que Pemex cuen-
te con un flujo libre de recursos en el fu-
turo previsible. Aside simple, y aside
complicado.

Sibien se trata de una opinion en parti-
cular, que seguramente serd debatida por
funcionarios tanto de Pemex como del go-
bierno, el comunicado de Fitch es un re-
cordatorio de que el proceso de ajuste de
las finanzas publicas estd lejos de llegar a
su fin y estd lejos de resultar 100% creible.

En los ultimos dias se rumoran los ajus-
tes que se negocian en la Ley de Ingre-
sos para el proximo afo y al parecer no se
contemplan recortes muy contundentes
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Fitch Ratings dice gue la situacion de Pemex es insostenible. FaTo; SHUTTERSTOCK

en el gasto corriente.

Almismo tiempo se plantean supuestos
(repito, entre rumores) que parecen poco
confiables como el de una produccion de
petrdleo mayor ala de este afo.

Ciertamente es un manejo dificil des-
de el terreno politico en un afio muy sen-
sible en el que se elegird al gobernador del
Estado de México y se perfilardn los can-
didatos a las elecciones de presidente en
€l 2018. Acordar un ajuste drdstico seria
un golpe de confianza importante de cara
alos inversionistas globales y locales, pe-
ro que podria costar mucho al gobierno 'y
su partido.

La debilidad de las finanzas publicas es
el punto nodal del mayor riesgo con que se
percibe a México en el exterior. La debili-
dad de la cuenta externa parece comenzar
a ajustarse. Hemos aplaudido la decisién
de las autoridades de optar por ajustar el
gasto antes de mantener una inercia que
era claramente perjudicial. Los merca-
dos siguen esperando cifras que mues-
tren simplemente lo que se ha declarado:
que el gobierno se continuard amarrando
el cinturdn.

los impuestos es lo que se
endeuda la empresa petrolera.

Mientras no haya evidencia mds clara,
no hay posibilidad de que exista un flujo
de recursos sélido hacia el pais y las varia-
bles financieras seguirdn sujetas a la pre-
sencia de episodios de aversion al riesgo
que se generen en el dmbito de los mer-
cados globales. Cualquier suceso en dicho
sentido generard una depreciacion del pe-
so y un alza de las tasas de interés debido
ala exigencia de un mayor premio al ries-
g0. Eso es 1o que vimos justamente ayer y
es algo que nos recordd que, aunque gane
Hillary, estamos muy lejos de cantar vic-
toria con el tipo de cambio.
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