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por parte de fitch ratings

Obtiene calificación de 
riesgo soberano “BBB+”
la agenda estadounidense 
aseguró que por sí misma la nota 
de la CFE habría sido de  
“BB-”, pero por tener el respaldo 
del gobireno federal subió

Eduardo Huerta
eduardo.huerta@eleconomista.mx

Fitch Ratings calificó con “AAA 
(mex)” en la escala nacional y con 
“BBB+” en la escala internacional 
en moneda local a los certificados 
bursátiles que emitirá la Comisión 
Federal de Electricidad en el mer-
cado bursátil mexicano, por hasta 
14,000 millones de pesos.

Alberto de los Santos, director 
asociado de finanzas corporativas 
y Sergio Rodríguez, director sénior 
de finanzas corporativas, destaca-
ron en un comunicado que la cali-
ficación de la CFE está en el mismo 
nivel que las del riesgo soberano de 
México.

Sin embargo, en entrevista, los 
expertos reconocieron que la Comi-
sión por sí sola tendría una califica-
ción de “BB-”, lo anterior conside-
ran que la empresa no es propiedad 
del gobierno y que éste no la apo-
yará financieramente en caso de 
requerirlo.

“La calidad crediticia individual 
de CFE se encuentra limitada por 
los niveles altos de apalancamien-
to, exposición a la volatilidad del ti-
po de cambio, uso de combustóleo 
para la generación de electricidad y 
mejora en las obligaciones por pen-
siones no fondeadas”, destacó Ser-
gio Rodríguez.

La deuda de la Comisión a junio 
pasado fue de 408,000 millones de 
pesos y un nivel de apalancamiento 
de 4.8x, que se compara favorable-
mente con lo registrados el año pa-
sado, en el 2015 y el 2014. La empre-
sa tiene vencimientos de deuda por 
53,600 millones de pesos en el cor-
to plazo.

apoyo del gobierno federal

Alberto de los Santos expone en en-
trevista que a pesar de que la em-
presa no tiene una garantía explí-
cita del gobierno federal, sí tiene 
un apoyo implícito por su estrategia 
para el país.

El experto ejemplificó que este 
año, el gobierno federal aportó una 
transferencia en efectivo por 21,500 
millones de pesos relacionada con la 

La utilidad neta de CFE 
fue en el primer semestre 
del 2016 de 106,000 millo-
nes de pesos y en el mismo 
periodo de este año apenas 
alcanzó los 9,200 millones 
de pesos. El costo de ope-
ración de la productora de 
energía se incrementó 60% 
en el segundo trimestre 
del 2017, comparado con 
el mismo periodo del año 
anterior.

Rodríguez dice que se 
analiza, para la calificación, 
la capacidad de pago del 
bono de la empresa, la ge-
neración de flujo de efecti-
vo. Sabemos del apoyo que 
tiene, pero, agregó, la em-
presa tiene que seguir me-
jorando no dando subsidios, 
evitando el robo de energía 
eléctrica, ser más eficiente.

“Tiene que ser más pro-
ductiva, es un hecho que ha 
realizado esfuerzos impor-
tantes; la pérdida técnica es 
de 12% y de la industria es 
de 10%, pero antes era de 
16%, están mejorando”, co-
mentó el experto.

Los entrevistados tam-
bién destacaron que a tra-
vés de la Secretaría de Ha-
cienda y Crédito Público se 
aportaron recursos para las 
pensiones, lo que permi-
tió reducir las obligaciones 
de la Comisión en 50 por 
ciento.

Lo anterior  por la impor-
tancia estratégica de la pro-
ductora de energía eléctrica.

Se desploma 
utilidad de CFE 
en el primer 
semestre

53,600
millones

de pesos es la deuda 
que se vence en el 

corto plazo.

La calidad 
crediticia de 

CFE se encuentra 
limitada por los 
niveles altos de 
apalancamiento y la  
exposición a la 
volatilidad del tipo 
de cambio”.

Sergio Rodríguez,
director sénior de  

Finanzas Corporati-
vas de Fitch Ratings

Estrictamente 
no existe una 

garantía, pero el 
gobierno aporta 
recursos  en efectivo 
para cubrir parte de 
los subsidios de 
tarifas de clientes 
residenciales y 
agrícolas”.

Alberto de los 
Santos,

director de Finanzas 
de Fitch Ratings.

La CFE en cifras

subvención de las tarifas de electricidad 
para los usuarios finales.

“Estrictamente no existe una garan-
tía, pero el gobierno federal aporta re-

cursos en efectivo para cubrir parte de 
los subsidios de tarifas de clientes resi-
denciales y agrícolas”, comentó De los 
Santos.

Sergio Rodríguez añadió: “Existe un 
fuerte vínculo en la parte financiera, la 
empresa es estratégica para el país. Le-
galmente no hay aval, es más moral”.

9,200
millones

de pesos fue la utilidad 
neta de la CFE.

408,000
millones

de pesos es la deuda de la 
Comisión.

8,000
millones

de pesos emitió en junio 
en dos tramos.

CFE planea invertir:

57% en la expansión de 
la Red Nacional de 

Transmisión.

43% en la modernización de 
sus subestaciones.

$48,000 millones en 
su red de 

distribución entre 2017-2021.

52% en la expansión de su 
red de distribución.

48% en la modernización de 
su red de distribución.

$16,000 millones  
en otros 	

proyectos. 

 En periodos recientes, el 
incremento en la capaci-
dad del Sistema Eléctri-
co Nacional (SEN) ha pro-
venido principalmente de 
centrales térmicas.

 CFE espera que la ener-
gía renovable propicie 
elevadas tasas de creci-
miento en capacidad y 
generación.

 Se espera que CFE invier-
ta cerca de $168,000 mi-
llones en capacidad de 
generación durante el pe-
riodo 2017-2021.

 Se proyecta que CFE in-
vierta aproximadamente 
$40,000 millones en in-
fraestructura de trans-
misión durante dicho 
periodo.


