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egresamos a la vida nor-
R mal, después de los dos

dias de celebracion pa-
tria en los que, curiosamente,
Hacienda lanzé dos emisiones
de bonos. Por un lado, cinco
mil millones de euros, y por
otro, ocho mil millones de dé-
lares. Entre estos dos, v los 12
mil millones de délares obte-
nidos con el instrumento “Lu-
xemburgo”, hablamos de cerca
de 26 mil millones de délares
de deuda del gobierno federal
que, supongo, se destinardn a
cubrir los pagos que Pemex no
puede hacer. De acuerdo con la
columna de Enrique Quintana
del 23 de julio pasado, mas o
menos eso es lo necesario para
este afo v el siguiente.

Como ya comentamos, esa
deuda proviene de la decision
de refinar a toda costa, asi
como de impedir a los priva-
dos extraer crudo. Un origen
netamente ideoldgico, sin
fundamento financiero o téc-
nico alguno. Desde el gobierno
intentan culpar a sus anteceso-
res, pero usted ya sabe que no
es asi. El detalle es que siesas
decisiones no se revierten, la
pérdida de dinero en Pemex se-
guira creciendo, v la asuncion
de deuda por parte del go-
bierno federal, aunque ahora
la reciban las calificadoras
mejorando un poco la posicion
de Pemex, se puede convertir
muy pronto en la descalifica-
cidn de las dos deudas, ladela
petrolera v la del soberano.

Es importante entender
que lo que las calificadoras
celebran es que Pemex pagarai

FECHA

17/09/2025

SECCION

OPINION

FUERA DE LA CAJA

Macario
Schettino
Profesor Emérita del Tec de Montermay

C)Dpine usted:
WlWLmacario.mas

3 @macariomy

lo que debe, de aqui a fines de
2026. No creo que compartan
el optimismo de Hacienda, que
imagina una mayor produc-
cion de crudo para el proximo
ano, pero eso no les afectaen
nada. Conforme avance el afio,
si efectivamente hay mejoria
en las finanzas de Pemex,
confirmaran su calificacion; si
las cosas no salen bien, les da
tiempo perfecto para corregir.
No estan corriendo riesgos.
Quien los corre es Hacienda,
que ademas no me queda claro
con base en qué estd haciendo
estas emisiones. En la Ley de
Ingresos para este afio estable-
cieron que no habria finan-
ciamiento externo. Es decir,
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que no contratarian deuda en
moneda extranjera. Lo estan
haciendo por, nada mas, 26
mil millones de ddlares, no im-
porta si es en euros, dolares, o
malabares. Quise verificar ayer
si hubo algtin cambio, pero la
pdgina de Hacienda estuvo
caida. Mala suerte.

El paquete econdmico
presentado por Hacienda hace
una semana confirma que hay
un serio problema de financia-
miento. Para no incurrir en un
déficit como el del afio pasado,
han tumbado la inversion
putblica al minimo historico.
Esperan poderla incrementar
un poco el proximo afio, si
los ingresos petroleros mejo-
ran, pero eso depende de que
Pemex pueda producir mas, v
para ello, la empresa depende
de los proveedores a los que no
ha pagado. Si no hay avance
en esto, tampoco lo habra
eninversion, y por lo mismo
sera dificil que la economia se
reactive.

Por otra parte, el docu-
mento presentado por Ha-
cienda me parece que oscurece
los flujos dirigidos a subsidios
y transferencias (la compra de
votos, pues), que al mes de julio
del presente ano alcanzaba
3.8% del PIB, pero Hacienda
estima que cerraria el ano
en 3.3%, v asi se mantendria
en 2026. No es claro cdmo
ocurrird esto, v medio punto es
mucho. Es mas de lo que espe-
ran incrementar la inversion,

o lo que creen que creceran los
ingresos petroleros.

En el desastre global en el
que estamos, con Francia en
plena espiral de deuda vy Esta-
dos Unidos en franco deterioro,
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tal vez la irresponsabilidad

de los ultimos siete anos pase
desapercibida. Para consumo
local, estas emisiones en dias
patrios seguramente nadie las
tendrd en mente. Pero si parece
confirmarse el titulo de un
libro de hace tres afios: en el
precipicio.

“Lo que las calificadoras celebran es
que Pemex pagarda lo que debe”



