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Nota: El 07 de octubre de 2021, el comunicado de prensa se corrigió como sigue: El párrafo de
metodologías cambió a: “Las metodologías utilizadas en estas calificaciones fueron Empresas
reguladas de electricidad y gas publicada en Junio 2017 disponible en en
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1080816 . y Metodología de
emisores relacionados con el gobierno publicada en Febrero 2020 disponible en en
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1186215 . De otro modo,
consulte la página de Metodologías en www.moodys.com.mx para obtener una copia de estas
metodologías.” El comunicado revisado a continuación.

Mexico, May 17, 2021 -- Moody´s de México, ("Moody´s") asignó calificaciones sénior quirografarias de Baa1
en escala global y de Aaa.mx en escala nacional de México a la emisión propuesta de la Comisión Federal de
Electricidad (CFE, Baa1/Aaa.mx negativa) de certificados bursátiles a tasa fija (CFE 21U en unidades de
inversión [UDI] con vencimiento en 2031 y CFE 21-3 con vencimiento en 2028) y de certificados bursátiles a
tasa variable (CFE 21 con vencimiento en 2022 y CFE 21-2 con vencimiento en 2025). Los certificados
bursátiles sénior quirografarios propuestos serán la primera emisión bajo el Programa de Certificados
Bursátiles por hasta MXN 100,000 millones a cinco años de CFE. En conjunto, las emisiones CFE 21, CFE
21U, CFE 21-2 y CFE21-3 podrán sumar hasta MXN 10,000 millones. La perspectiva de todas las
calificaciones es negativa.

Calificaciones asignadas:

..Emisor: Comisión Federal de Electricidad

...Certificados bursátiles sénior quirografarios con vencimiento en 2031 (CFE 21U), calificación asignada
Baa1/Aaa.mx

Certificados bursátiles sénior quirografarios con vencimiento en 2028 (CFE 21-3), calificación asignada
Baa1/Aaa.mx

Certificados bursátiles sénior quirografarios con vencimiento en 2022 (CFE 21), calificación asignada
Baa1/Aaa.mx

Certificados bursátiles sénior quirografarios con vencimiento en 2025 (CFE 21-2), calificación asignada
Baa1/Aaa.mx

Perspectiva: sin cambios en negativa

El programa permite la emisión de certificados bursátiles sénior quirografarios de largo plazo denominados en
pesos o en UDI, a tasa fija o variable, hasta por MXN 100,000 millones en una base revolvente y mutuamente
excluyente. Moody's revisó la documentación legal preliminar recibida a la fecha en relación con la emisión de
deuda. Las calificaciones asignadas suponen que no habrá variaciones importantes con respecto a las
versiones preliminares revisadas y que todos los acuerdos serán válidos, vinculantes y exigibles desde el
punto de vista legal.

FUNDAMENTO DE LAS CALIFICACIONES

Las calificaciones asignadas de Baa1 y Aaa.mx consideran que las notas propuestas serán obligaciones
directas de CFE y que no cuentan con un beneficio crediticio adicional. Como resultado, las calificaciones
asignadas están en línea con las calificaciones de emisor de CFE de Baa1/Aaa.mx, mismas que reflejan el
perfil crediticio de la compañía. Los recursos que se obtengan de estas emisiones se utilizarán para
refinanciar obligaciones existentes.

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=%20PBC_1186215
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1080816


CFE es la compañía de servicios públicos dominante en México y una de las más grandes de América Latina,
con una capacidad de generación instalada de 58.7 GW (al 31 de marzo de 2021) al incluir la capacidad de
generación de productores independientes de energía (15.8 GW). CFE cuenta con 110,305 kilómetros de
líneas de transmisión y sub-transmisión (voltaje medio y alto) y una red de distribución de más de 872,161
kilómetros (bajo voltaje). A marzo 2021, considerando los últimos 12 meses, CFE generó casi 216 TW/h para
abastecer energía a 45.9 millones de usuarios.

El gobierno de México no garantiza las obligaciones de deuda de CFE, sin embargo, Moody's considera que
existe una probabilidad significativa de apoyo del gobierno en caso de estrés por diversas razones, incluyendo
el estatus de la compañía como entidad propiedad del gobierno y su importancia estratégica para la economía
del país en general. Como tal, la calificación de Baa1/Aaa.mx refleja la aplicación del análisis de
incumplimiento conjunto (JDA, por sus siglas en inglés) de Moody's para emisores relacionados con el
gobierno (GRI, por sus siglas en inglés), el cual toma en consideración los siguientes cuatro factores: (I) la
evaluación del riesgo crediticio base (BCA, por sus siglas en inglés) de ba2 como medida de la calidad
crediticia intrínseca de CFE, (II) la calificación de Baa1 del gobierno mexicano como proveedor de apoyo de
CFE, (III) la estimación de Moody's de un muy fuerte apoyo implícito del gobierno en caso de necesidad
financiera, y (IV) una muy alta dependencia de incumplimiento entre CFE y el gobierno mexicano.

La perspectiva se mantiene negativa y refleja la perspectiva de calificación del Gobierno de México, el
proveedor de apoyo, el cual genera una mejora de calificación bajo nuestro marco analítico para emisores
relacionados con el gobierno (GRI). La perspectiva negativa también refleja la incertidumbre en torno a la
decisión de la compañía en torno a la combinación de deuda y capital para fondear el gasto de capital
creciente, lo que podría conducir a un deterioro prolongado o mayor al esperado de los indicadores crediticios.

FACTORES QUE PODRÍAN GENERAR UN ALZA O UNA BAJA DE LAS CALIFICACIONES

Si bien el alza de las calificaciones es poco probable en el corto plazo, la perspectiva podría volver a ser
estable si la calificación del Gobierno de México (Baa1/Aaa.mx negativa) se estabilizara.

Podría haber presión a la baja en las calificaciones si se produce una baja de la calificación soberana o si se
espera una disminución del apoyo implícito del gobierno. Las calificaciones también podrían experimentar una
baja si CFE registra un mayor apalancamiento o un deterioro de su capacidad para generar un nivel adecuado
de flujos de efectivo que lleve a un deterioro de los indicadores crediticios. Específicamente, si el indicador de
flujo de efectivo operativo antes de capital de trabajo a deuda y el de cobertura de intereses con flujo de
efectivo operativo antes de capital de trabajo cayeran por debajo de 5.0% y 2.0x, respectivamente, de manera
sostenida, las calificaciones podrían bajar.

Las metodologías utilizadas en estas calificaciones fueron Empresas reguladas de electricidad y gas
publicada en Junio 2017 disponible en en https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?
docid=PBC_1080816. y Metodología de emisores relacionados con el gobierno publicada en Febrero 2020
disponible en en https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid= PBC_1186215 . De
otro modo, consulte la página de Metodologías en www.moodys.com.mx para obtener una copia de estas
metodologías.

El periodo de tiempo que abarca la información financiera utilizada para determinar la calificación del
Comision Federal de Electricidad es del 01 enero 2016 al 31 de marzo 2021 (fuente: Estados financieros de
CFE y Bolsa Mexicana de Valores).

Las Calificaciones en Escala Nacional de Moody's (NSR por sus siglas en inglés) son medidas relativas de la
calidad crediticia entre emisiones y emisores de deuda dentro de un país determinado, lo que permite que los
participantes del mercado hagan una mejor diferenciación entre riesgos relativos. Las NSR difieren de las
calificaciones en la escala global en el sentido de que no son globalmente comparables contra el universo de
entidades calificadas por Moody's, sino únicamente contra otras NSR asignadas a otras emisiones y emisores
de deuda dentro del mismo país. Las NSR están identificadas por un modificador de país ".nn" que indica el
país al que se refieren, como ".za" en el caso de Sudáfrica. Para mayor información sobre el enfoque de
Moody's respecto de las calificaciones en escala nacional, favor de consultar la Metodología de Calificación de
Moody's publicada en mayo de 2016 y titulada "Correspondencia entre calificaciones en escala nacional y
calificaciones en escala global". Aunque las calificaciones en escala nacional (NSR, por sus siglas en inglés)
no tienen un significado inherente absoluto en términos de riesgo de incumplimiento o pérdida esperada, se
puede inferir una probabilidad histórica de incumplimiento consistente con una NSR determinada,
considerando la calificación en escala global (GSR, por sus siglas en inglés) a la que corresponde en ese
momento específico. Para obtener información sobre las tasas de incumplimiento histórico asociadas con las

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1186215
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1080816


distintas categorías de calificación en escala global a lo largo de distintos horizontes de inversión, favor de
consultar http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1217786 .

REVELACIONES REGULATORIAS

Para obtener más información sobre los supuestos clave de calificación y el análisis de sensibilidad de
Moody's, consulte las secciones "Supuestos de la metodología" y "Sensibilidad a los supuestos" del formulario
de divulgación financiera. El documento Símbolos y definiciones de calificaciones de Moody's está disponible
en: https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_110867 .

Las fuentes de información utilizadas para esta calificación son las siguientes: partes involucradas en la
calificación, información pública, e información confidencial propiedad de Moody's.

Las calificaciones fueron reveladas a la entidad calificada antes de su publicación.

Para consultar la lista general de fuentes de información utilizadas en el proceso de calificación y la estructura
y proceso de votación de los comités de calificación responsables de asignar y monitorear calificaciones,
favor de entrar a la pestaña de Revelaciones en www.moodys.com.mx.

La fecha de la última calificación es 03/05/2021.

Con respecto a las calificaciones emitidas en un programa, serie, categoría/clase de deuda o instrumento,
este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relación a cada calificación de un bono o
nota de la misma serie, categoría/clase de deuda o instrumento emitida con posterioridad o conforme a un
programa para el cual las calificaciones son derivadas exclusivamente de calificaciones existentes, de
acuerdo con las prácticas de calificación de Moody's. Con respecto a las calificaciones emitidas sobre una
entidad proveedora de soporte, este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relación a la
acción de calificación referente al proveedor de soporte y en relación a cada acción de calificación particular
de instrumentos cuyas calificaciones derivan de las calificaciones crediticias de la entidad proveedora de
soporte. Para mayor información, favor de consultar la pestaña de calificaciones en la página del
emisor/entidad correspondiente en www.moodys.com.mx.

Con respecto a cualquier entidad y/o instrumento calificado afectado que reciba apoyo crediticio directo de
la(s) principal(es) entidad(es) a que se refiere esta acción de calificación, y cuyas calificaciones pudieran
cambiar como resultado de esta acción de calificación, las revelaciones regulatorias serán aquellas asociadas
con la entidad garante. Existen excepciones a este enfoque para efectos de las siguientes revelaciones, en
caso de ser aplicables en la jurisdicción: Servicios Auxiliares, Revelación a la entidad calificada, Revelación de
la entidad calificada.

Esta calificación crediticia puede ser modificada al alza/baja con base en cambios futuros en la situación
financiera del Emisor/Instrumento, y cualquier modificación se hará sin que Moody's de México, S.A. de C.V.
sea responsable en consecuencia.

Las revelaciones regulatorias contenidas en este comunicado de prensa aplican a la calificación crediticia y,
de ser aplicable, a la perspectiva de la calificación o revisión de calificación respectiva.

Los principios generales de Moody's para evaluar riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por
sus siglas en inglés) en nuestro análisis crediticio están disponibles en
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1243447 .

Moody's considera que la calidad de la información disponible sobre la entidad, obligación o crédito calificado
es satisfactoria para efectos de emitir una calificación.

Moody's adopta todas las medidas necesarias para que la información que utiliza para asignar una
calificación sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera confiables, incluyendo, cuando
corresponde, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoría y no puede, en
toda ocasión, verificar o validar de manera independiente la información que recibe en su proceso de
calificación.

Favor de entrar a Símbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's en www.moodys.com.mx para mayor
información sobre el significado de cada categoría de calificación y la definición de incumplimiento y
recuperación.

Favor de ir a la pestaña de calificaciones en la página del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1243447
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Favor de ir a la pestaña de calificaciones en la página del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar la última acción de calificación y el historial de calificación. La fecha en que fueron publicadas por
primera vez algunas calificaciones data de tiempos antes de que las calificaciones de Moody's fueran
totalmente digitalizadas y es posible que no exista información exacta. Consecuentemente, Moody's
proporciona una fecha que considera que es la más confiable y exacta con base en la información que tiene
disponible. Para mayor información, visite nuestro portal www.moodys.com.mx.

Favor de entrar a www.moodys.com.mx para actualización de cambios del analista líder de calificación y de la
entidad legal de Moody's que emitió la calificación.

Las calificaciones emitidas por Moody's de México son opiniones de la calidad crediticia de valores y/o sus
emisores y no son una recomendación para invertir en dichos instrumentos y/o emisor.

Favor de ir a la pestaña de calificaciones en la página del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar las revelaciones regulatorias adicionales de cada calificación crediticia.
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totalidad de MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) es una agencia subsidiaria de calificación crediticia
propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una Organización de Calificación Estadística Reconocida
Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-
NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y,
consecuentemente, la obligación calificada no será apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes
de EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de calificación crediticia registradas con la Agencia de Servicios
Financieros de Japón y sus números de registro son los números 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones),
respectivamente. 

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (según corresponda) comunica que la mayoría de los
emisores de títulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés y títulos) y
acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (según sea el caso) han acordado, con anterioridad a la
asignación de cualquier calificación crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (según corresponda) por sus servicios
de opinión y calificación crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los
JPY550.000.000, aproximadamente. 

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de políticas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios
japoneses. 

http://www.moodys.com/

