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CFE tiene futuro retador: Calificadoras

E_ |

México, DF; 13 de octubre del 2014.- Los cambios que la Comision Federal de Electricidad (CFE)
enfrentara con la Reforma Energética en el largo plazo orillaran a las agencias calificadoras a revisar su
nota crediticia, ya que dejara de ser una paraestatal y ante una mayor competencia podria perder parte
del mercado en el que hasta ahora se mantiene como la principal proveedora.

En el mediano plazo se prevé que CFE siga con su papel casi monopdélico en el mercado mexicano, lo que
no representaria riesgos para ninguno de sus tenedores de deuda, sin embargo, si con el paso de los afos
si no consigue disminuir sus costos de produccion podria perder gran parte de la participacion, advirtieron
las calificadoras.

“Los principales riesgos estan en que no disminuya sus pérdidas técnicas o que siga consumiendo
combustoleo” opiné el analista de Moody’s, Adrian Garza.

Actualmente S&P y Moody'’s tienen una calificadora en escala nacional para CFE de “AAA.mx”, en linea con
la calificacion soberana de México.

Fitch considerd que la eléctrica debera enfrentar varios desafios posteriores a la reforma, que incluyen
mejorar su competitividad mediante reduccion en la generacion de costos y una disminucion de pérdidas.
“Fitch cree que el escenario mas probable de la CFE en los proximos dos o tres afios es un poco de pérdida
de clientes industriales, junto con un mayor uso de gas natural en lugar de combustéleo para generar
electricidad”, refiri6 la calificadora.

Aunque la deuda de CFE y Pemex no estan garantizadas por el Gobierno federal, las agencias analizan su
riesgo, asumiendo que dado que son empresas 100% propiedad del Estado, la correlacion de que este
responda por ambas compafiias para evitar un impago es muy alta, detall6 Garza.



Una vez que se apruebe la legislacion secundaria las calificadoras veran si hay un impacto para CFE que
amerite cambiar su calificacion.

La semana pasada CNNExpansion informé que CFE negocia con varios inversionistas para modificar las
clausulas de Certificados Bursatiles Fiduciarios (Cebures) por 32,929 mdp de un programa total de
105,000 mdp, justamente derivado de los cambios en la reforma energética, que abriran al sector privado
la comercializaciéon y produccion de electricidad.

El analista de Moody”s afirmé que no tendra ningun impacto el cambio, pues consideraron que solo se
trata de una modificacion de forma.

Sobre la posibilidad que el Gobierno asuma parte de los pasivos laborales de CFE, que ascienden a
521,000 mdp, los analistas consideraron que esto sera positivo la empresa.

“En caso de que se autorice (que el Gobierno absorba el pasivo laboral) obviamente le beneficia a CFE
debido a que bajaria la carga de deuda que tiene. Se veria a la empresa mas sana... Pero depende del
porcentaje que el Gobierno asuma” explicé el analista de Fitch, Alberto de los Santos.

Hasta mayo de este afio el gasto en pensiones y jubilaciones de la paraestatal sumé 10,537 mdp, esto es
18.4 veces mas que los 572.4 mdp que erogé al cierre de 2003, indican cifras de la Secretaria de
Hacienda.

“Seria positivo, mucho de nuestros indicadores toman estos pasivos y mejorarian los indicadores de
apalancamiento... aunque aun hay que ver como se va a asumir” comentd el analista de Moody’s Adrian
Garza.



