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El gobierno 
logra reducir 
la deuda de 
Pemex en 
3,200 mdd
Hacienda dio 3 mil 500 millones 
para débitos a corto plazo; se redujo 
la presión fi nanciera hasta 2030

DORA VILLANUEVA

El gobierno federal logró reducir 
en 3 mil 200 millones de dólares la 
deuda de Petróleos Mexicanos (Pe-
mex), luego de concluir el proceso 
de refinanciamiento de obligacio-
nes de corto plazo anunciado en 
diciembre pasado por la Secreta-
ría de Hacienda y Crédito Público 
(SHCP).

La operación consistió en una 
aportación patrimonial de 3 mil 
500 millones de dólares por parte 
de Hacienda a Pemex con la fina-
lidad de comprar deuda de corto 
plazo e intercambiarla por un bo-

no a 10 años. Como resultado, se 
redujeron en 3 mil 200 millones de 
dólares las obligaciones y en 10 mil 
500 millones de dólares su presión 
financiera hasta 2030.

“Todo un éxito el proceso de 
refinanciamiento de Pemex. Se re-
frendó la confianza de los mercados 
en la estrategia de fortalecimiento 
financiero de nuestra petrolera es-
tatal”, comentó en redes sociales 
el secretario de Hacienda, Rogelio 
Ramírez de la O.

Hacienda recalcó que “los recur-
sos del gobierno federal utilizados 
en esta operación no ponen en 
riesgo la ejecución del gasto pú-
blico ni implicaron ningún recorte 

presupuestal”, al tiempo que se lo-
gró comprimir en 50 puntos base 
el diferencial de tasa que pagaba 
Pemex sobre la de deuda soberana 
y eso trajo una reducción anual de 
180 millones de dólares en el costo 
financiero.

Si bien la dependencia a cargo 
de Ramírez de la O enfatizó que la 
operación, realizada por Hacienda 
y Pemex “fue considerada por las 
calificadoras y analistas como un 
éxito”, esto no se verá hasta que las 
firmas de riesgo hagan una modifi-
cación en la perspectiva o nota de 
la petrolera, si es que la efectúan.

A la fecha, entre las principales 
calificadoras sólo Standard & Poor’s 

mantiene el grado de inversión para 
Pemex. La firma de riesgo ha expli-
cado que su nota de BBB para la pe-
trolera mexicana se iguala a la de la 
deuda soberana del país porque se 
asume que la actual administración 
federal respalda las obligaciones de 
su principal empresa estatal.

Sin embargo, tanto Moody’s 
como Fitch Ratings mantienen 
los bonos de la empresa en grado 
especulativo –con notas de Ba3 y 
BB, de acuerdo con cada una de sus 
escalas–, lo que encarece el crédito 
para Pemex. Hasta los datos más 
recientes, los pasivos de la petrolera 
se encuentran en 113 mil millones 
de dólares.

Bajo este contexto, en diciembre 
la Secretaría de Hacienda anunció 
una serie de “cambios estructura-
les” para mejorar su posición finan-
ciera, entre ellos la reducción de la 
carga fiscal, en particular del dere-
cho de utilidad compartida, cuya 
tasa pasó de 52 a 40 por ciento, así 
como aportaciones patrimoniales 
para disminuir la deuda de la em-
presa y su riesgo financiero.

▲ Ahora se espera que las 
califi cadoras internacionales 
mejoren sus notas, una vez que 
la empresa cuenta con mayores 
perspectivas a futuro. Foto 
Roberto García Ortiz

CLARA ZEPEDA

El incremento de la inflación subya-
cente, que excluye energía y agrope-
cuarios, y que se situó en 5.94 por 
ciento anual en 2021, la más elevada 
en los pasados 21 años, supone que 
el encarecimiento de la electricidad, 
el gas y la gasolina se ha desplazado 
hacia otros sectores e influye en el 
resto de los productos.

Por esta razón, analistas econó-
micos alertan que el incremento 
de la inflación general, de 7.36 por 
ciento el año pasado, ya no es mera-
mente producto de la inercia, sino 
que en parte es estructural.

El Instituto Nacional de Esta-
dística y Geografía (Inegi) informó 
el pasado viernes que la inflación 
general fue de 7.36 por ciento en 
2021, marginalmente menor a la de 
7.37 por ciento anual de noviem-
bre y por debajo de la expectativa 
del consenso del mercado, pero la 
más alta en más en dos décadas, 
mientras la subyacente fue la más 

elevada desde el año 2000, cuando 
se observó una tasa interanual de 
7.85 por ciento.

Alejandra Marcos, directora de 
Análisis de Intercam Casa de Bolsa, 
alertó que los riesgos de la inflación 
para que continúe presionada al al-
za este 2022 son importantes.

Entre ellos están rubros como el  
impuesto especial sobre producción 
y servicios (IEPS) a la gasolina y 
diésel, el costo acumulado de las 
empresas y el aumento al salario 
mínimo de los pasados tres años.

“Si bien la desaceleración de 
la inflación general es una buena 

noticia (descendieron los produc-
tos de alta volatilidad), la elevada 
inflación subyacente es motivo de 
preocupación porque es una señal 
de persistencia de un problema más 
inercial e incluso estructural, lo que 
sugiere acciones más agresivas por 
parte del Banco de México.”

Y es que el tejido empresarial en 
México está conformado, princi-
palmente, por micro, pequeñas y 
medianas empresas, que son muy 
sensibles al incremento en los cos-
tos energéticos y laborales, con ape-
nas colchones para no sólo invertir, 
sino sobrevivir a las inclemencias.

Por su parte, el subgobernador 
del Banco de México, Jonathan 
Heath, resaltó que “si la inflación 
general baja a causa de la no sub-
yacente (aquella inflación que sí in-
cluye productos de alta volatilidad 
como los precios agropecuarios y 
energéticos), es casi irrelevante, 
pues lo serio es la subyacente. El 
hecho de que ésta siga con una clara 
trayectoria al alza significa que to-
davía tenemos un problema mayor 
de inflación por atacar”.

Agregó que la inflación no sub-
yacente es impredecible, volátil y 
hasta cierto punto aleatoria y no 

responde a las acciones de política 
monetaria. En cambio, la subyacen-
te marca la trayectoria de la infla-
ción general en el mediano plazo.

Ricardo Aguilar, economista en 
jefe de Invex, prevé a su vez que la 
inflación general para el cierre de 
2022 podría rondar 4.84 por ciento, 
en lugar de 4.22 de su proyección 
anterior, y más pesimista que el 
consenso del mercado de 4.16 por 
ciento.

Y es que los problemas en las ca-
denas de suministros, que si bien 
han comenzado a ceder, probable-
mente no disminuirán lo suficiente 
para generar una desaceleración re-
levante de la inflación durante 2022 
y ejercer presión adicional sobre los 
precios de mercancías.

Asimismo, se prevén mayores 
precios en los servicios, una vez 
que pase la ola de la variante ómi-
cron y la presión en el componente 
no subyacente de la inflación (pro-
ductos agropecuarios y energía) por 
distorsiones tanto de oferta como 
de demanda.

Tipo de cambio (pesos)  Compra Venta
Dólar 19.75 20.89
Euro 23.13 23.17

Tasas de interés
Cetes 28 días 5.51%
Cetes 91 días 5.98%
TIIE 28 días 5.71%

Inflación
Diciembre de 2021 0.36%
De dic. de 2020 a dic. de 2021 7.36%
Reservas internacionales
202 mil 399.2 mdd al 31 de diciembre de 2021

Petróleo (dólares) Precio Var
WTI 78.90 -0.56
Brent 81.75 -0.24
Mezcla mexicana 74.01 -0.11

S&P/BMV IPC (Índice de precios y cotizaciones)
BOLSA MEXICANA DE VALORES
Cierre 53 mil 202.11 unidades
Variación puntos +146.8
Variación por ciento +0.28
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La infl ación en energéticos pega 
a otros productos: especialistas
Se pronostica que sea de 4.84% general para este año


