CAMARA DE
DIPUTADOS

Centro de Estudios de las Finanzas Pdblicas

La Situacion Financiera de la Comision
Federal de Electricidad, 2012 - 2019

Palacio Legislativo de San Lazaro, Ciudad de México.

CEFP / 032 / 2019



indice

RESUMEN EJECUTIVO .ttt 2
LS YT 01 Tl o TR 5
INTTOAUCCION ..ttt bbbttt ettt 6
[.  Aspectos Conceptuales de 1A CFE......ieeeeseseeee e 8
I.1. Fortalezas y Debilidades de [Q CFE ...t 8
1.2, GENEIANAGAES ...ttt 9
[.3. MAICO NOMMNATIVO .ttt 11
II. Importancia Econdmica de la Comision Federal de Electricidad ............cccovveveviiveceennns 12
[1.1. Capacidad INStalada A€l SECTON ... 14
II.2. Consumo y Demanda Maxima de ENergia........coovveeeeeeceriseeeeeeeeseseseen, 16
I1.3. Inversidn Extranjera Directa e Inversion PUblica de CFE ..., 18
I /a0 1= SRS 21
1. INfOrMACION PreSUPRUESTANQ ....cuiuiiieieeieeeeee e 22
H1.7. LOS INGIrESOS A CFE ..ottt sttt et ae e neas 22
1.2, El GASTO A CFE ...ttt 26
11.3. Situacion FINANCIEra de CFE.......coiiieeierserr e 30
1.4, Lo Deuda PUDIICO d@ CFE ... 32
1.4.7. El FINANCIAMIENTO A& CFE ..ot 37
[1.4.2. La AMOrtizACION A€ CFE ... 39
[11.4.3. Endeudamiento de CFE ... 40

V. CoNSIAEracCioNEs FINAIES .......co.cueiiieiireee ettt 42
Fuentes de INFOMUOCION ...t 45
1

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




Resumen Ejecutivo

La Comision Federal de Electricidad (CFE) es la Empresa Productiva del
Estado (EPE), responsable de abastecer de energia eléctrica al pais a
precios competitivos, con calidad y eficiencia, empleando la cadena
productiva que integra el sector eléctrico. Por ello, desde su creacion ha
tenido como parte de sus objetivos hacer mds eficiente y menos costosa la
generacion, tfransmision y distribucion de energia eléctrica, que demanda el

pais y sus clientes en el extranjero.

La CFE busca fortalecer el mercado eléctrico mediante la mejora continua
de diversos programas de generacion de energia eléctrica. Por ejemplo,
entre 2012 y 2018, se incrementd cerca de 20 por ciento la cobertura del
servicio de energia eléctrica, pues los usuarios con servicio de electricidad

aumentaron en 6.9 millones, al pasar de 36.5 a 43.4 millones de usuarios.

En este sentido, para lograr el aumento de la capacidad instalada, se
requiere contar con los recursos necesarios para el desarrollo de los
proyectos de inversion asociados; ademds, se necesita cubrir las
necesidades de tesoreria y realizar amortizaciones de deuda exigibles. Para
ello, CFE ha acudido a los mercados internacionales a solicitar el apoyo de
inversionistas extranjeros, mismos que han respondido de manera favorable:
la inversidn extranjera directa, crecid a una Tasa Media de Crecimiento
Anual (TMCA) de 32.4 por ciento, al pasar de 944.1 millones de ddlares (mdd)
en 2012 a 5 mil 8.8 mdd al cierre de 2018.

En los Ultimos anos, si bien, la CFE ha fortalecido su viabilidad operativa y ha

cumplido con las metas de su balance financiero, particularmente, a partir
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de la Reforma Energética en 2014, como resultado de las distintas acciones
emprendidas en materia de captacion de ingresos propios y del ejercicio
eficiente del gasto, que sumados a los recursos por subsidios y trasferencias
del Gobierno Federal, han permitido que la situacion financiera de la

empresa sea suficientemente aceptable.

Los ingresos de la CFE se obtienen, principalmente, de la venta de bienes y
servicios, de los ingresos fiscales que provienen de los subsidios y las
trasferencias del Gobierno Federal; ademds de ingresos diversos que se
derivan de las actividades propias de la Empresa, como los ingresos por
venta de combustibles a terceros. Entre 2012 y 2018, los ingresos totales de

CFE crecieron a una TMCA de 2.1 por ciento real.

Durante el periodo de andlisis, la politica de gasto estuvo orientada a ejercer
el presupuesto con eficiencia, oportunidad y calidad, para garantizar el
abasto del suministro de energia eléctrica. Enfre 2012 y 2018, el gasto
ejercido por CFE registré una TMCA de 5.9 por ciento real, tendencia que
estuvo asociada al mayor gasto programable, debido alos mayores precios
de combustibles requeridos para la generacion de electricidad, y a las
erogaciones realizadas por CFE para cubrir las obligaciones de costo

financiero.

Liama la atencion que a lo largo del periodo de andlisis, la CFE asignd en
promedio 95.6 por ciento del total de su presupuesto a cubrir las
obligaciones vinculadas al gasto programable, particularmente, a los rubros
de las pensiones vy jubilaciones y los recursos destinado a la compra de

materiales y suministro. El 4.4 por ciento restante se destind a cubrir el costo
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financiero de la deuda contraida en ejercicio fiscales anteriores, el cual

reqistréo una TMCA de 12.7 por ciento real, entre 2012 y 2018.

Finalmente, se debe mencionar que los empréstitos obtenidos por la CFE a
lo largo del periodo de andlisis, se han utilizado para financiar sus gastos de
operacidén y/o inversidon productiva. Asi, durante el periodo de andlisis, la
Dependencia ha buscado fortalecer la estructura de su deuda, mediante
la apertura a una amplia gama de agentes econdmicos publicos y privados,
buscando financiamientos en condiciones financieras accesibles y acorde
a su calidad crediticia; con bajo nivel de riesgo y menores costos. En este
sentido, entre 2012y 2018, la deuda reporté una TMCA de 5.1 por ciento real
anual, producto de un financiamiento y amortizacion que crecieron a una

TMCA de 6.7 y 8.5 por ciento, respectivamente.

El propdsito de este documento es dar cuenta de la situacidn financiera de

la CFE en los Ultimos anos, como base para su futuro desarrollo.
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Presentacion

En cumplimiento a su acuerdo de creacion, el Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas (CEFP), como érgano de apoyo técnico de la H. Cdmara
de Diputados con la funcidon de realizar andlisis en materia de finanzas
publicas y economia, presenta el documento denominado “La Situacion
Financiera de CFE, 2012-2019", con el cual se espera aportar un elemento
de utilidad para la labor legislativa de las y los Legisladores. El documento
expone en primer lugar la importancia econdmica de CFE en el sector
eléctrico, para posteriormente, realizar un andlisis de la evolucion de los

ingresos, el gasto, la deuda y con ello, conocer su posicion financiera.

Asi, se enfoca en destacar los aspectos conceptuales, normativos vy
estadisticos relacionados con los ingresos obtenidos por la venta de bienes
y la prestacion de servicios; los recursos obtenidos mediante subsidios y
trasferencias; asi como el gasto ejercido para cubrir sus obligaciones de
operacion y el manejo de su deuda. Con ello, se busca identificar las
ventajas y desventajas que la reforma energética ha traido ala empresa en

materia econdmica y presupuestaria.

Para hacerlo, el documento se divide en fres secciones: la primera, incluye
una descripcion general de la vision estratégica y el marco normativo de
CFE; la segunda realiza el andlisis de su importancia econdmica y destaca
la evolucion de algunos indicadores como cobertura, empleo e inversion en
generacion, tfransmision y distribucion de energia eléctrica; la tercera realiza
un diagndstico de la situacion financiera de CFE, a partir de la evolucion de
sUs ingresos, gastos, balance y deuda publica. Finalmente se presenta una

serie de reflexiones a manera de consideraciones finales.
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Infroduccién
La CFE es la empresa encargada de controlar, generar, transmitir vy

comercializar energia eléctrica en México, para impulsar el desarrollo del
sector eléctrico y la preservacion del medio ambiente; esto, bajo criterios de
suficiencia, competitividad y sustentabilidad, plenamente establecidos en

las estrategias del Plan Sectorial de Energia 2013 - 2018.

Adicionalmente, se debe mencionar que, desde la publicacion de las leyes
secundarias en materia energética en 2014, la CFE se convirtié en una EPE,
con autonomia técnica, operativa y de gestion, cuyo objetivo primordial es

generar valor econdmico y rentabilidad para el pais

Cabe senalar que en los Ultimos anos, la situacidén financiera de esta
empresa se ha deteriorado debido a la baja captacién de ingresos propios,
los cuales disminuyeron, entre 2012 y 2018, a una TMCA de 0.4 por ciento
real, situacién que ha sido compensada con los ingresos fiscales recibidos
mediante subsidios o transferencia que, aumentaron a una TMCA de 32.6
por ciento real; en contraste, durante el mismo periodo de andlisis, el gasto
reporté una TMCA de 5.9 por ciento real. Estos hechos, obligaron a la
entfidad a visitar los mercados financieros y conseguir financiamiento para
hacer frente al desarrollo de diversos proyectos de inversibn en
infraestructura, y el mantenimiento de sus gastos de operacion; asi, de 2012
a 2018, la deuda de CFE se incrementd en 98 mil 15.3 millones de pesos

(Mdp), con una TMCA de 34.5 por ciento real.

Hasta antes de la reforma energética, la contratacion de deuda estaba a
cargo del Gobierno Federal, aunque era administrada y registrada por CFE.

A partir de 2015 se otorgd a la EPE, un régimen especial que le confiere
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mayor autonomia para acudir a los mercados y contratar deuda. Ante ello,
CFE se convirtid en la responsable directa de establecer los montos vy
caracteristicas de las emisiones de deuda a ofertar, en los mercados

financieros nacionales e internacionales.

Asi, el objetivo del presente documento es realizar un andlisis sobre el efecto
que ha tenido el cambio de régimen presupuestario de la Empresa, a partir
de la Reforma Energética y con ello, identificar las acciones realizadas para
evitar un deterioro financiero, para lo cual se realiza un andlisis de la
situacion actual de la empresa, la cobertura de los servicios de energia

eléctrica y la evolucién de sus indicadores presupuestarios.

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




I Aspectos Conceptuales de la CFE

La Comision Federal de Electricidad es la Empresa encargada de abastecer
de energia eléctrica al pais con precios competitivos, calidad y eficiencia a
lo largo de su cadena productiva que integra el sector eléctrico. Desde su
creacion, la Empresa ha buscado contar con la infraestructura necesaria,
capaz de reducir los costos de generacion fransmision y distribucion de

energia eléctrica, que demanda el pais y sus clientes en el extranjero.

I.1. Fortalezas y Debilidades de la CFE
Las estrategias y acciones emprendidas recientemente por la CFE, han

ayudado a fortalecer el compromiso de la Empresa para contribuir al
bienestar y crecimiento econdmico del pais, buscando proveer el servicio
de energia eléctrica con eficiencia, calidad, oportunidad y respeto al
medio ambiente. En este sentido, las fortalezas y debilidades de la Empresa

son las que se expresan a continuacion:

Esquema 1

Fortalezas Debilidades

Continuidad en el
Servicio

Alta Rotacion y Ausentismo
de Personal

Infraestructura de Redes
y Lineas

Falta de Transporte y Equipo
de Trabajo

Inadecuada Infraestructura
de Comunicacién

Programas de Ahorros
de Energia

Alto indice de Accidentes

= Ubicacion Geogrdfica = leves

Bajo Indice de Dispersion Geogrdfica de
- Gravedad - Centros de Trabajo

Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacién de CFE.
Adicional a las fortalezas y debilidades, la Empresa cuenta con diversas

amenazas que suelen dificultar su debida operacidn, situacidn que puede
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lograr suavizarse con la presencia de diversos campos de oportunidades;

entre las cuales se pueden destacar las siguientes:

Esquema 2
)
Endeudamiento
®
Explosién Demogrdfica Desarrollo de Inraestructura
. v
Estructura Tarifaria Compleja Simplificacion de la Normatividad

. - )
l_ Reforma Eléctricay Apertura Comercial

y
L :
Alto indice de Sequridad Avance Tecnologico Mundial

Fuente: Haborada per el CEFF cer informacdn de CFE.

I.2. Generalidades

En la actualidad, la CFE es considerada como una EPE, con personalidad
juridica y patrimonio propio, autonomia técnica, operativa y de gestion. En
este sentido, fiene como fin primordial el desarrollo de actividades
empresariales, econdmicas, industriales y comerciales, generando valor

econdmico y rentabilidad para el pais.

Asimismo, en atencidén a los principios de transparencia, la CFE debe
conducirse de manera clara, honesta, eficiente, con sentido de equidad, y
responsabilidad social y ambiental, y debe procurar el mejoramiento de su

productividad, con sustentabilidad para minimizar los costos de la industria
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eléctrica, en beneficio de la poblaciéon y contribuir con ello al desarrollo
nacional. Con el fin de garantizar el acceso total a la Red Nacional de
Transmision y a las Redes Generales de Distribucion, la operacion eficiente

del sector eléctrico y la competencial.

Para lograr lo anterior, CFE debe apegarse a los fres instrumentos de
planeacion de mediano y largo plazo que establece la Secretaria de
Energia, para el suministro de energia eléctrica: i). Programa Especial de
Transicion de Energia Eléctrica (PETE); i) Programa Nacional para el
Aprovechamiento Sustentable de Energia (PRODESEN), y iii) La Estrategia de

Transicidon para Promover el Uso de Tecnologias y Combustibles Limpios.

i). El PETE es un instrumento de planeacién disenado para el desarrollo de la
politica nacional de energia limpias, misma que se debe instrumentar cada
ano, basdndose, en la extension de la red de fransmisidon, bajo condiciones

de sustentabilidad econdmica. Sus objetivos son:

% Aumentar la capacidad instalada y la generacion de energias

limpias.

% Expandir y modernizar la infraestructura e incrementar la generacion,

distribucion y almacenamiento.

% Impulsar el desarrollo tecnoldgico, de talento y cadenas productivas.

L)

% Democratizar el acceso a las energias limpias.

1 Comisién Federal de Electricidad, consultado el 6 de julio de 2019, disponible en:
https://www.cfe.mx/acercacfe/Quienes%20somos/Pages/conceptocfe.aspx.
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ii). El PRODESEN es el principal instrumento de planeacion del sector
eléctrico, ya que por Ley se consideran los prondsticos de demanda vy los
precios de los insumos primarios del sector eléctrico. Este programa detalla
la planeacidn anual, con un horizonte de quince anos, alineado a la politica
energética nacional en materia de electricidad. Los elementos que lo

componen son:

% Programa indicativo para la instalacién y retiro de centrales eléctricas.

% Programa de ampliacion y modernizacién de la red nacional de

transmision y de las redes generales de distribucion.

iii). Estrategia de Transicion para Promover el Uso de Tecnologias y
Combustibles mds Limpios. Establecen las metas crecientes de consumo de
energias limpias en condiciones de viabilidad econdmica. Asi, en las
Prospectivas 2018-2032, se establece que en 2018 se debia cubrir 25 por
ciento de la demanda con energias limpias; para alcanzar, en 2024, una

cobertura de 35 por ciento.

1.3. Marco Normativo

Para la generacién, trasmision y distribucién de energia eléctrica, la CFE
dispone de una serie de documentos legales y normativos, basados en la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, en los cuales rige su

operacion, tal y como se establece en el siguiente esquema:
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Esquema 3

Reglamento de la Ley de la Comision Federal de
Elechicidad

+ Reglamenfo de la ley de la Indushia Eléchica
Reglamento de la Ley de Energia Geolémica

+ Reglamento de la Lley de Hidrocarburos

+ Reglamento de las Actividades a que se refiere el Tilulo
Teicero de la Ley de Hidrocarburos

¢ Reglamenfo Intemo de la Ley de la Comision Reguladora
de Energic
Reglamento Inferior de la Agencia Nacional de Seguridad
Indushial y de Proteccion al Medio Ambienle del Sector
Hidrocarburos
Reglamento de la Ley del Servicio PUblico de Energia
Eléchica en Maleria de Aporaciones
Reglamento de la Ley para el Aprovechamiento de
Energias Renovables

+ Reglamento de la Ley de Adguisiciones, Amendamientos y
Servicios del Sector Piblico
Reglamento de la Ley de Obras Poblicas y Servicios
Relacionados con las Mismas
Reglamento de la Ley Federal de Transparencia y Acceso
¢ lo Informacién Poblica Gubernamental

+ Reglamenfo de la Lley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria
Reglamento de la Ley Federal de los Enfidades
Parceskatales

% Reglamento de la Ley Federal de Archivos
Reglamento Interior de la Secrefaria de Energia

ll. Importancia Econémica de la Comisiéon Federal de Electricidad

La CFE ha buscado fortalecer el mercado eléctrico mediante la mejora
continua de los programas de la generacion de energia eléctrica,
buscando que México evolucione hacia una economia mads sustentable. Un
indicador importante es que entre 2012 y 2018, los usuarios con servicio de
electricidad aumentaron en 6.9 millones, al pasar de 36.5 a 43.4 millones de
usuarios. Con ello, la cobertura de electricidad es del 98.6 por ciento de la
poblacién, lo que indica que la Empresa tiene pendiente de cubrir al 1.4 por

ciento restante de la poblacion.
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Respecto al Producto Interno Bruto (PIB), entre 2012 y el primer semestre de
2018, el valor de la actividad de generacion, transmision y distribucion de
energia eléctrica, aportd en promedio el 1.4 por ciento. No obstante, si se
agrega el concepto de fabricacion de equipo de generacion y distribucion
de energia eléctrica, la aportacién al PIB se eleva en 0.2 por ciento en

promedio, para un acumulado de 1.6 por ciento.

Liama la atencidon que desde 2017, la aportacion de esta actividad al PIB,
se incrementd de manera importante, 1o que hizo que para el cierre del
primer semestre, la actividad de generaciéon, transmision y distribucion de
energia eléctrica aportara el 1.7 por ciento del PIB, en tanto que, la
fabricacion de equipo de generacion y distribucion de energia eléctrica,

mantiene su aportacion de 0.2 por ciento del PIB total.

Grafica 1

Aportacion de la Actividad Elécirica al PIB, 2012-2019/1 semesire

(porcentajes)

= Fabricacion de equipo de generacion y ditribucion de energia eléctrica

m Generacion, fransmision y distribucion de energia eléctrica 3@

u Total

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019/

Semestre

Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacion del INEGI.

Por otra parte, durante el periodo de andlisis el comercio exterior del sector
eléctrico mexicano se concentrd en tres paises (Estados Unidos, Guatemala
y Belice), donde los Estados Unidos concentraron el 67.4 por ciento de las

exportaciones y 98.5 de las importaciones en promedio. De acuerdo con la
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informacion disponible, al cierre de 2016 el comercio exterior de energia
eléctrica reportd un déficit de 265.2 gigawatt-hora (GWh)2, producto de un
nivel de exportaciones de 1,967.6 GWh e importaciones por 2 mil 232.7 GWh.
Durante este ano, el comercio exterior con los Estados Unidos arrojé un
déficit de 830.8 GWH, situacion que no pudo ser compensada por el
superdvit obtenido en el comercio con Guatemala (367.7 GWH) y Belice
(197.9 GWh).

Grdfico 2

Disfribucién de las Exportaciones del Sector Electrico Mexicano,
por Pais de Destino

Belice

14.0%

Guatemala
18.6%

Estados
Unidos
&7.4%

Fuente: Elaborado por el CEFP, con informaciéon de |las Prospectivas del Sector
Electrico, 2017-2031.

II.1. Capacidad Instalada del Sector

Al 31 de diciembre de 2018, la capacidad instalada de generaciéon de
energia de la Empresa fue de 55,265 megavatios (MW)3; esto es 688 MW mds
que los reportados en 2014, justo al inicio de la entrada en vigor de la

reforma energética. Asi, conla capacidad instalada actual, la CFE tiene una

2 Medida de energia eléctrica equivalente a la que desarrolla una potencia suministrada de un
gigavatio durante una hora.

3 Equivale a un milldn de vatios o mil kilovatios producida por una central eléctrica que funciona
continuamente durante una hora.
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cobertura en la prestacion del servicio de energia del 98.6 por ciento, esto
es, 0.5 puntos porcentuales mdas que el nivel alcanzado en 2012 y 0.3 puntos
respecto a 2014. Adicionalmente, la red de distribucidon de CFE en 2018
registrd una distancia de 838 mil 831 km de longitud; esto es 105 mil 27 km
mdas que en 2014, justo cuando entra en vigor la reforma energética. Con
ello, del total de la energia generada en el ano, 20.1 por ciento fue energia
limpia que incluye generacidon hidroeléctrica, nuclear, geotermal,
generacion edlica y fotovoltaica. Con centrales de ciclo combinado la CFE
generd 20.6 por ciento de la produccion anual, mientras que con centrales
de ciclo combinado de PIE4 se generd 33.8 por ciento; 10.8 por ciento con

carbodn, 14 por ciento con vapor convencional y 0.7 por ciento con diésel.

En este sentido, la capacidad efectiva de generacion a cargo de CFE al 31
de diciembre de 2018, estd constituida por 185 centrales generadoras de
energia eléctrica, incluyendo las de PIE. En total, estas centrales contienen

941 unidades activas distribuidas a lo largo del pais.

Esquema 4

Indicadores de Capacidad Instalada de CFE

Mexicanos con
Energia

Red de
Transmisién

 733.80aKm ' Red de
Distribucion

Centrales de

187 i 185
TS EERSSEET Generacion |
54,577 Capacidad 55,265

Megavatios Megavatios (Mw)
W Instalada
a3.a
38.4 Clientes W
W

Fuente: Elaboradeo por el CEFP, con infermacidn de CFE,

4 (PIE): Productores Independientes de Energia
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II.2. Consumo y Demanda Mdaxima de Energia
La estrecha relacidn del sector eléctrico con la economia nacional ha

provocado que este sector se consolide como uno de los mds dindmicos en
los Ultimos anos; el nuevo diseno del mercado®, ha permitido una
competencia libre y segura, con precios accesibles para los consumidores.
Ante ello, el consumo bruto de energia eléctrica crecid entre 2012y 2018, a
una TMCA de 3.1 por ciento y la demanda mdaxima de energia eléctrica al
2.1 por ciento. Para explicar ese diferencial entre demanda mdxima y
consumo podria recurrirse, principalmente, a las pérdidas técnicas y no
técnicas de energia eléctricas registradas en la operacion. Por ejemplo, en
2015, la CFE perdidé 93 mil 912 millones de pesos (mdp) por una pérdida de

energia eléctrica del 13.1 por ciento.

Cuadro 1

Pérdidas de Energia a Nivel Nacional, 2012 -2017
|Gigawatt-hora)

- Recibida en 5 Pérdidas
Arfo T ——— Entregada Pérdida (%)
2012 261,721 221,674 40,047 15.3
2013 243,697 225,459 38,238 14.5
2014 269,292 232,106 37,186 13.8
2015 278,181 241,807 36,374 13.1
2016 288,919 253,387 35,532 12.3
2017 300,421 265,699 34,722 1.6

Fuente: CFE.

Liama la atencidon que, a pesar de las mejoras constantes, las pérdidas de
energia continuan siendo casi del doble que el promedio registrado para los

paises de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico

5 Este mercado eléctrico, se basa en el desarrollo de un sector modernizado, con visién global vy libre
competencia donde se garantiza la transparencia e incentiva la participaciéon de inversionistas
privados; ademds de garantizar la operacidén continua, eficiente y el seguro suministro de energia.

6 Las pérdidas técnicas se originan al distribuir la energia eléctrica, por el calentamiento de los
conductores eléctricos y tfransformadores; en tanto que las pérdidas no técnicas se generan por usos
ilicitos (robos de energia), fallas de medicidn y errores administrativos (errores de facturacion).
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(OCDE), que son de 6 por ciento’. En 2017 representaron 11.6 por ciento del

total de energia recibida en subtrasmision, lo que equivale a 46 mil 825 mdp.

Adicionalmente, en el periodo comprendido entre 2012 y 2018, el consumo
de energia eléctrica se incrementd en 45 mil 595 Gigavatios por hora (GWh)
pasando de 275,034 a 320,629 GWh. En este sentido, se observa que la
tendencia positiva del consumo de energia, estd en linea con la evoluciéon
de la demanda mdxima, mostrdndose una correlacion directa entre ambos
indicadores de 2012 a 2016, aunqgue las tasas de crecimiento anual del
consumo son ligeramente superiores a las de la demanda mdaxima, mismas
que fluctuaron entre 0.2 y 3.7 por ciento real, en tanto que la demanda
mdaxima lo hizo entre 0.4y 2.6 por cien to real, brecha que estaria asociada
en gran medida al flujo de energia generada respecto ala verdaderamente

facturada.

Por ofra parte, a partir de 2016 el consumo bruto mostré una menor
variacion, creciendo entre 3.5 y 3.7 por ciento real, en tanto que la
demanda mdaxima reportd mayores variaciones, con tasas de crecimiento
de entfre 5.9 en 2017 y - 2.5 por ciento real para 2018. Asi, se advierte que el
incremento de 2017, podria explicarse por la politica de saneamiento de
pérdidas técnicas y no técnicas de energia eléctrica y el incremento de
un millén de clientes que realizaron solicitud de servicios de energiq,
particularmente para el sector residencial, seguido del comercial e
industrial; en tanto que la caida de 2018, se derivdé de la menor demanda
de energiaq, tras la desaceleracion de la actividad econdmica, generando
una menor construccion de centrales de generacion de energia eléctrica;

asi como, de redes de distribucién y trasmisidon de energia.

7 Comisidn Federal de Electricidad, Informes Anuales.
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Grdafica 3

Tasa de Crecimiento del Consumo Bruto y la Demanda Maxima de
Energia Electrica, 2012 - 2018 87
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacion de las Prospectivas del Sector Electrico.

I.3. Inversién Extranjera Directa e Inversiéon PUblica de CFE
Durante el periodo de andlisis, CFE establecid un programa de

financiamiento para obtener los recursos necesarios para los proyectos de
inversion, para fortalecer las necesidades de tesoreria y realizar las
amortizaciones de deuda. De esta manera, entre 2012 y 2018, la inversidon
extranjera directa avanzé a una TMCA de 32.4 por ciento, al pasar de 944.1
mdd a 5 mil 8.8 mdd.

Grafica 4

Inversién Extranjera para Generacién, Transmisién y
Diskribuciuén de Energia Eléckica
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacidn de la Secretaria de Economia.

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




Al interior del periodo de andlisis, destaca el ano 2014, cuando la inversion
extranjera directa para la generacion, transmision y distribucion de energia
eléctrica se contrgjo en 38.0 por ciento anual, situacidon que podria
explicarse por la cautela mostrada por los inversionistas, ante la enfrada en
vigor de la reforma energética aprobada en diciembre de 2013, pretendia
el desarrollo de un sistema eléctrico nacional basado en principios técnicos
y econdmicos, bajo la conducciéon y regulaciéon del Estado, con el objetivo
de reducir costos de produccion, elevar la productividad y eficiencia del
sistema, ello en busca de reducir las tarifas y mejorar la economia de los

consumidores del sector.

No obstante, después de la caida de la inversion extranjera en 2014, tras un
ano de vigencia de la reforma energética; a partir de 2015, los inversionistas
encontraron certidumbre financiera en el sector eléctrico, lo que hizo que la
inversion para la generaciéon, fransmision y distribucion de energia eléctrica
aumentara entre 2015y 2018, a una TMCA de 72.1 por ciento. Durante este
periodo la inversion extranjera acumulada para esta actividad ascendid a
9 mil 972.6 mdd, cifra que representd 87.0 por ciento del monto total invertido

durante el Sexenio pasado, por 10 mil 894 mdd.

Adicionalmente, durante el primer trimestre de 2019, los inversionistas han
reducido el flujo de inversiobn exiranjera vinculada a la generacion,
transmision, distribucion de energia, ya que, durante este periodo, CFE ha
recibido inversion exfranjera directa por un monto de 554.4 mdd, esto es,
una caida de 11.1 por ciento (69.3 mdd menos que el monto recibido en el
mismo periodo de 2018 de 624.3 mdd).
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Por ofra parte, contrario al flujo favorable de la inversidon extranjera, la
inversion publica de CFE observa una desaceleracion, particularmente, a
partir de la entrada en vigor de la reforma energética. Entre 2012 y 2018, la
inversion publica presupuestaria descendid a una TMCA de 7.2 por ciento,
lo que significd una reduccién de 12 mil 343.9 mdp en ese periodo. No
obstante, para 2019 se estima un repunte de la inversidn, ya que fiene
previsto invertir 62 mil 475.9 mdp, los cuales representan un incremento de
187.2 por ciento real, respecto al monto ejercido en 2018. Del monto total
de inversion prevista para 2019, 84.0 por ciento corresponde a proyectos de
generacion, 9.0 por ciento a proyectos de fransmisiéon y 7.0 por ciento a

proyectos de distribucion.

Grdfica 5

Inversién Publica dela CFE, 2012-2019
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacidn de la Secretaria de Haclenda.

Adicionalmente, durante el primer frimestre de 2019, CFE ha ejercido 7 mil
407.7 mdp de inversion fisica presupuestal, cifra que representa 11.9 por
ciento del monto aprobado para el presente ejercicio fiscal. Con respecto
al mismo periodo de 2018, la inversion fisca reporta un incremento de 12.5

por ciento real, esto es, un incremento de un mil 80.3 mdp.

20

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




1.4. Empleo
Entre 2012 y 2018, el nUmero de empleados adscritos a esta EPE disminuyd

en 5 mil 298 personas, esto significa que, cada ano, la Dependencia redujo
su planta laboral en 857 personas en promedio, 1o que significd una TMCA
negativa de 1.3 por ciento. Del total de las personas que dejaron de laboral
alolargo del periodo de andlisis, 77.4 por ciento eran sindicalizados; en tanto
que 22.6 por ciento eran de confianza. Lo que se corresponde con la
estructura de las relaciones laborales: 79.5 por ciento de los empleados
adscritos a CFE al cierre de 2018, correspondian a personal dafiliado al
Sindicato Unico de Trabajadores Electricistas de la RepUblica Mexicana
(SUTERM)? vy el restante 20.5 por ciento laboraba como personal de

confianza.

Como resultado de este proceso, al 31 de diciembre de 2018, la compania
tenia registrados 91,369 empleados, es decir, 6.2 por ciento menos que los
registrados al cierre de 2012°, equivalente a una reduccion de 5,998
empleados. Sin embargo, esta cantidad representaba una ligera
recuperacion de 1.5 por ciento sobre el nUmero de empleados registrados
a final de 2017.

Cuadro 2

NUmero de Empleados Permanentes y Temporales al Finalizar cada aio 2012-2018

Concepto 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20]8/\2/;';";;?2/2012
Empleados de confianza 20,047 19,648 19,277 18,970 19,219 19,048 18,690 -1.9 -6.8
Empleados sindicalizados 77,320 75946 74,665 74,229 73,693 70,952 72,679 2.4 -6.0
Total de empleados activos® 97,367 95594 93942 93199 92912 90,000 91,369 1.5 62

*Dato de 2018 incluye 15,605 Empleados temporales y 4,093 empleados eventuales

Fuente: Direccidn Corporativa de Administracion de la CFE.

8 Este sindicato pertenece ala Confederaciéon de Trabajadores de México, infegrado por hombres y
mujeres, que prestan sus servicios en las Industrias Eléctrica, Energética, Exploracion y Explotacién de
Recursos Geotérmicos, Hidrocarburos, asi como todos los Servicios y Actividades Conexas.

? De acuerdo con la CFE, el promedio de permanencia de los empleados de tiempo completo es
de 14 anos 1 mes.
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Ill. Informacién Presupuestaria
Los ingresos que genera CFE deben ser registrados en la Tesoreria de la

Federacion, de tal forma que la mayor parte de la inversion para
infraestructura y mantenimiento que se requiere para la generacion,
trasmision y distribucion de energia eléctrica, se deriva del Presupuesto de
Egresos de la Federacion (PEF), mismo que debe ser aprobado por la
Cdmara de Diputados. Por la anterior, el resultado de la situacion financiera
(balance) dependerd de los niveles de ingresos vy el flujo de gasto ejercido

por la empresa a lo largo del periodo de andlisis.

lll.1. Los Ingresos de CFE
Las fuentes primarias de los ingresos de CFE, se derivan de la venta de bienes

y servicios, las trasferencias del Gobierno Federal y de ingresos diversos que
se obtienen de las actividades propias de la Dependencia, como 1os

ingresos por venta de combustibles a terceros.

Entre 2012 y 2018, los ingresos totales!0 de CFE crecieron a una TMCA de 2.1
por ciento real, al pasar de 336 mil 204.4 mdp a 470 mil 308.8 mdp; como
parte de ellos, los ingresos propios crecieron a una TMCA de 3.9 por ciento
nominal. Esto indica que avanzaron a un menor dinamismo que la inflacion,
ya que en términos reales registraron una TMCA negativa de 0.4 por ciento
real, lo que podria explicarse por el bajo crecimiento de los ingresos por
ventas de electricidad, la débil demanda, ¥ una disminucion de los precios
de energia eléctrica, el menor consumo y los menores ingresos por la

elevada pérdida técnica y no técnica de energia eléctrica, particularmente

10 Los ingresos totales incluyen los ingresos fiscales que recibe la Empresa por parte del Gobierno
Federal, mediante el concepto de subsidios y fransferencias, mismos que sirven para compensar el
precio administrado de las tarifas eléctricas, por lo que es conveniente considerar los subsidios como
ingresos.
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en 2015 cuando el precio de esta cayd 12.2 por ciento, situacion que
contfrasta con el aumento de 19.0 y 7.4 por ciento en 2017 y 2018, justo
cuando la inflacién de los energéticos vy sus tarifas eléctricas autorizadas, se

incrementaron en 6.8 y 4.8 por ciento, respectivamente.

Grdfica 6

Incremento del Precio Promedio de Energia Elécfrica y de la
Inflacién del Sector Electrico, 2012-2018
(Tasa de crecimiento)
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacién de la Subdireccién Corporativa de
Estrategia y Regulacién de la CFE e INEGI.

Adicionalmente, cabe mencionar que la tendencia de los ingresos propios
de CFE obedece a que su operacion se encuentra regulada por la Comision
Reguladora de Energia (CRE), por lo tanto, los resultados de su operacion se
encuentran vinculados a factores, como la regulacién de las tarifas de
electricidad'!. Por ello, un cambio en la ley, reglamentos o politicas
eléctricas podrian tener un impacto negativo en la situacion financiera y los
resultados de operacién de CFE, especialmente si existen cambios abruptos

en el cdlculo de la tarifa eléctrica.

11 De conformidad con el articulo 138 de la LIE, actualmente, existen cinco tarifas reguladas dentro
del sector de electricidad y la CRE es la autoridad responsable de determinar y publicar la
metodologia de cdlculo y ajuste para los servicios de Transmisién; Distribucion; la operacion de los
Suministradores de Servicios Bdsicos; la operacion del CENACE, y los Servicios Conexos no incluidos en
el Mercado Eléctrico Mayorista.
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Del andlisis del periodo, destaca el ano 2016, cuando los ingresos fiscales
obtenidos por via de subsidios y trasferencias gubernamentales reportaron
un incremento de 8,867.3 por ciento, y los ingresos propios registraron un
incremento anual de 28.2 por ciento real, lo que estuvo asociado a los
ingresos adicionales que recibi® por concepto de aportaciones
patrimoniales, como resultado de los compromisos anunciados en la
Reforma Energética de 2015, que establecia la posibilidad de que el Estado

asumiera una parte de los pasivos laborales de CFE.12

Grdfica 7

Ingresos por Subsidios y Trasferencias e Ingresos
Propios de CFE, 2012 - 2019
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a/ cifras aprobadas en el Presupuesto de Egresos de la Federacion, 2019.
Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacion de la SHCP, CFE e INEGI.

Adicionalmente, se estima que para 2019, sus ingresos totales ascenderdn a
470 mil 311.8 mdp, cifra inferior en 19 mil 929.2 mdp reales respecto a lo
captado en 2018, y que equivalen a unareduccion de 7.7 por ciento, lo que
se explicaria, en gran medida por la caida de 40.7 por ciento de ingresos
diversos y una disminucion de 38.4 por ciento real de los subsidios vy

trasferencias que recibiria de parte del Gobierno Federal, —es importante

12 Durante 2016, el Gobierno otorgd una aportacién patrimonial de 161 mil 80 mdp, cifra equivalente
al valor presente del ahorro generado por las modificaciones a su Contrato Colectivo de Trabajo.
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mencionar que los subsidios y trasferencias son considerados como ingresos
de CFE, ya que se utilizan para compensar el precio de las tarifas eléctricas,
por lo que es conveniente considerarlos como ingresos— tendencia que
podria ser compensada parcialmente por el aumento de 2.0 por ciento real

en los ingresos por venta de bienes y servicios de CFE.

Por otra parte, de acuerdo a la composicidon de sus ingresos, destaca que
de 2012 a 2018, la fuente de ingresos mds importante fue la venta de
servicios de energia eléctrica, la cual representd en promedio 80.6 por
ciento de sus ingresos totales!3, seguido de los ingresos diversos que
aportaron 12.2 por ciento y los subsidios y tfrasferencias con 7.2 por ciento.
Asimismo, la Dependencia senala que en 2018, el 75.2 por ciento de sus
ingresos, se derivd de la venta de energia eléctrica de clientes industriales,

comerciales y domésticos de alto consumo (sin subsidio).

Grafica 8

Distribucién Promedio de los Ingresos Totales de CFE, 2012-2018

Subsidios
Transferencias

Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacién de la SHCP y CFE.

B ncluye ingresos propios, ingresos diversos e ingresos por subsidios y transferencias del Gobierno
Federal.
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Oftro punto que llama la atencidon, dentro de este apartado, es que a partir
de 2016 los ingresos fiscales Y/, subsidios y trasferencias que obtuvo del
Gobierno Federal aumentaron considerablemente, lo que hizo que en 2018
estos representaran 16.6 por ciento del total de los ingresos, es decir, 4.4
puntos porcentuales por arriba del promedio registrado de 2012 a 2018, el

cual representd 7.2 por ciento, tal y como se expresa en la siguiente grdfica.

lll.2. El Gasto de CFE
Durante el periodo de andlisis, su politica de gasto ha buscado que el

presupuesto se realice con eficiencia, oportunidad y calidad para
garantizar el abasto del suministro de energia eléctrica. Por ello, cada
ejercicio fiscal, el presupuesto debe ser aprobado por su Consejo de
Administracion, responsable de definir las politicas, lineamientos y vision

estratégica de CFE y de sus Empresas productivas subsidiarias y filiales.

Entre 2012 y 2018, el gasto ejercido registré una TMCA de 5.9 por ciento real,
tendencia que estuvo asociada al mayor gasto programable y en especial,
a los mayores precios de combustibles requeridos para la generacion de
electricidad; y, a las erogaciones realizadas por CFE para cubrir las
obligaciones de costo financiero que reportaron una TMCA de 17.6 por
ciento real; esto Ultimo, derivado de un repunte en las tasas de interés de

corto y largo plazo.

Por otra parte, llama la atencidén que, el presupuesto para 2019, registra una
reduccion de 22.4 por ciento real, situacién que se explica, en gran medida,
por la caida de 24.8 por ciento en el gasto programable; esto, fras la
implementacion de la nueva politica del sector eléctrico por parte de la
nueva administracion, la cual consiste en incrementar la productividad;

mejorar la prestacion del servicio eléctrico; promover la austeridad
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presupuestaria y reducir los costos de operacion, principalmente, en el rubro
de materiales y suministros, donde se prevé una caida de 58.6 por ciento
real. Este hecho, contrasta con el incremento de 10.2 por ciento en el costo
financiero, el cual podria estar asociado a las perspectivas de incremento
de las tasas de interés y a un mayor saldo de la deuda, tras posibles

depreciaciones del tipo de cambio.

Grafica 9

Tasa de Crecimiento Real Anual del Gasto de CFE, 2012-2019
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacién de la SHCP, CFE e INEGI.

Adicionalmente, llama la atencidén que, a lo largo del periodo de andilisis,
CFE asignd en promedio 95.6 por ciento del total de su presupuesto a cubrir
las obligaciones vinculadas al gasto programable, particularmente, a los
rubros las pensiones y jubilaciones de CFE, que aumentaron a una TMCA de
7.2 por ciento real, y los recursos destinado a la compra de materiales y

suministros, crecieron 6.8 por ciento real en promedio.

En su comparativo anual, sobresalen los incrementos del gasto en pensiones,
que de 2012 a 2015, fluctuaron entre 8.8 y 16.6 por ciento real; en tanto que
los mayores gastos de materiales y suministros se registraron en 2017 y 2018

con tasas de crecimiento de 32.3 y 21.7 por ciento real, respectivamente.
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Estos resultados estuvieron asociados al aumento del pasivo laboral de CFE
y al mayor flujo de recursos para los programas de operacion vy
mantenimiento de las centrales generadoras de energia eléctrica y la
prestacion de servicios corporativos de cardcter general, fras los
compromisos establecidos en el marco normativo de la reforma energética

aprobada en diciembre de 2013.

Grafica 10

Tasa de Crecimiento Real Anual del Gasto de CFE, 2012-2019

30.0

I’\
’ S
17.4 P \

146 N
15 == 123,7 N 110

N\ Panindo X P 10.2
\ 2’ X XY
S ’

\ P 03

e — _—
93 10 -1.6 - 10.2 14.5

6.6 -5.8 6.4

mmm Gosto Totol mmmm Gasto Programable = == « Costo Financiero
-22.9

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019a/

Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacién de la SHCP, CFE e INEGI.

Otro de los rubros a destacar dentro de los gastos de operacion, son Ias
erogaciones destinadas a cubrir los sueldos, salarios y ofras prestaciones de
su personal. Cabe mencionar que la evolucidn de este indicador se
encuentra en linea la politica laboral de CFE, la cual establece entre sus
prioridades, el adelgazamiento de su plantilla laboral, mayor capacitacion
y el desarrollo tecnoldgico e infraestructura para mejorar las actividades de
sus frabajadores. Entre 2012 y 2018, el flujo de servicios personales reportd
una TMCA negativa de 0.5 por ciento real. Al interior del periodo de andlisis,
sobresalen los anos de 2016y 2017, cuando el gasto destinado para servicios

personales de CFE, disminuyd 4.0 y 3.5 por ciento real, respectivamente.
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Grafica 11

NUmero de Empleados y Tasa de Crecimiento Real del Gasto en
Servicios Personales de CFE, 2012-2018
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con informaciéon de la SHCP, CFE e INEGI.

Finalmente, dentfro de la composicion del gasto programable, se observa
que, a lo largo del periodo de andlisis, la mayor parte de los recursos se
utilizaron para cubrir los gastos de operacion vinculados a la compra de
materiales y suministros, con un 51.3 por ciento. Por su parte, la inversion
publica que es agjena a los gastos de operacion de la empresa, concentrd

en promedio 10.1 por ciento del total de gasto programable.

Grafica 12

Distribucion Promedio de los Gastos Totales de CFE, 2012-2018
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacion de la SHCP y CFE.
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ll1.3. Situacion Financiera de CFE
En los ultimos anos, CFE ha buscado fortalecer su viabilidad operativa y

financiera, particularmente, a partir de la enfrada en vigor de la Reforma
Energética. Por ello, se ha propuesto como objetivo primordial cumplir con
las metas del balance financiero, tfecho de servicios personales y monto de
endeudamiento autorizados por la Cdmara de Diputados en el PEF del

Ejercicio Fiscal correspondiente.

Como resultado de las distintas acciones en materia de captacion de
ingresos y el ejercicio del gasto, el resultado del balance financiero de CFE,
reportd una TMCA de 39.6 por ciento, lo que se explica, particularmente por
el mayor flujo de recursos que obtuvo por concepto de subsidios y
trasferencias. Entre 2016 y 2018, este tipo de ingresos avanzaron a una TMCA
a 55.5 por ciento real, destacando 2016 con un incremento de 430.4 por
ciento real, lo que derivd de la aportacidon patrimonial que realizé el
Gobierno Federal para el pago de pensiones y jubilaciones y para el
fortalecimiento de su situacion financiera, esto como parte de los acuerdos
establecidos en el marco legar de la reforma energética de 2013.
Grdfica 13

Balance Financiero de CFE, 2012-2018
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacién de la SHCP, CFE e INEGI.
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Adicionalmente, se deben senalar que para 2019, se estima alcanzar un
balance financiero positivo de 92 mil 188.4 mdp, para un incremento de
408.2 por ciento real, lo que podria explicarse por ftres factores
fundamentales; reduccion en la captacion de ingresos propios de 1.5 por
ciento, caida de 38.4 por ciento de los subsidios y frasferencias y una
contencién del gasto que provocaria una caida de 22.9 por ciento. Se prevé
que el conjunto de estos hechos, ayuden a amortiguar el aumento de 10.2

por ciento de los gastos para cubrir el costo financiero de la deuda.

Respecto a los resultados del balance primario,'4 indicador que muestra el
esfuerzo fiscal que ha realizado CFE para fortalecer su situacién financiera,
indica que entfre 2012 y 2018, avanzé a una TMCA de 19.6 por ciento,
destacando el ano 2016, cuando se registrdé un superdvit primario de 297.0
por ciento real, lo que obedece a la aportacidn patrimonial que la fortalecia

financieramente, tal como ya se expresd con anterioridad.

Grafica 14

Balance Primario de CFE, 2012-2018
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacién de la SHCP, CFE e INEGL

14 El resultado de este indicador, se deriva de la diferencia de los ingresos totales, menos la suma de
los gastos realizados por la CFE, sin incluir las erogaciones realizadas por costo financiero.
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lll.4. La Deuda Publica de CFE

Las necesidades de recursos adicionales via financiamiento se derivan del
resultado del déficit financiero, mds las amortizaciones de deuda interna y
externa de un ejercicio fiscal determinado, excluyendo las operaciones de
recompra o refinanciamiento; ademds de las operaciones de corto y largo
plazo, liquidadas durante el mismo ejercicio fiscal, con base en estas
necesidades de recursos financieros. El Congreso de la Unidn aprueba la
meta de balance financiero y los techos de endeudamiento interno y

externo requeridos por las EPE’s.

Cabe destacar que, hasta antes de la reforma energética, la contratacion
de la deuda de CFE estaba a cargo del Gobierno Federal, pero era
administrada y registrada por la empresa. A partir de 2015, el nuevo marco
normativo otorgd a la empresa un régimen especial, que le permite tener
mayor autonomia financiera para acudir a los mercados de deuda y
contratar financiamientos. Con esta nueva reglamentacién, el Gobierno
Federal dejoé de ser el garante financiero de su deuda, lo que hizo que esta
institucion se convirtiera en la responsable directa de establecer los montos
y caracteristicas del portafolio de su deuda a ofrecer en los mercados

financieros nacionales e internacionales.

Entre 2012 y 2018 el saldo de la Deuda crecidé en 103 mil 192.3 mdp, al pasar
de 133 mil 94.9 a 231 mil 100.3 mdp, lo que hizo que, en los Ultimos siete anos,
el monto de la deuda se incrementara a una TMCA de 5.1 por ciento real.
Al interior del periodo de andlisis, sobresalen los ejercicios de 2013 y 2015,
cuando se observa un repunte de 17.3 y 15.3 por ciento real del monto
acumulado de la deuda, situacion que podria explicarse por diversos

factores, entre los que destacan, el aumento desmedido del saldo de la
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deuda externa por la depreciacion del tipo de cambio's; los recurrentes
programas de reestructuracion y recompra de deuda, la apertura del
marco juridico para que pueda contratar directamente su financiamiento;

ademds de las variaciones y ajustes por inflacion.

Adicionalmente, se observa que a partir de 2016 la deuda de CFE reduce su
ritmo de crecimiento, lo que ha implicado un ligero descenso del saldo de
la deuda en términos reales, lo que podria sugerir que la Dependencia
estaria entrando en un proceso de saneamiento financiero, fras realizar un
mayor flujo de amortizaciones respecto al monto solicitado como

financiamiento.

Grdfica 15

Evolucién de la Deuda de CFE, 2012-2018
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: Baborado por el CEFP, con informacién de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal,
2012-2018 e INEGI.

De acuerdo al origen de recursos, la deuda externa de CFE mostré un mayor
dinamismo a lo largo del periodo de andlisis. Asi, entre 2012 y 2018 crecid a
una TMCA de 8.7 por ciento real, motivado particularmente por las

variaciones cambiarias y el mayor flujo de recursos solicitado en los

15 De acuerdo con el Banco de México, entre 2012 y 2018 el peso se deprecid en 51.6 por ciento.
Tan sélo de 2013 a 2015, la depreciacion fue de 33.0 por ciento.
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mercados financieros intfernacionales, tan solo en 2015y 2016, el saldo de la
deuda externa aumentd 33.2 y 37.9 por ciento real, respectivamente. En
contraste, el saldo de la deuda interna mantuvo un comportamiento

moderado, alcanzando apenas una TMCA de 1.9 por ciento real.

Grafica 16
Tasa de Crecimiento Real de la Deuda de CFE por Origen de
Recursos, 2012-2018
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacidén de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal
e INEGI.

Derivado de la mayor solicitud de recursos en los mercados internacionales,
por parte de la dependencia, el saldo de la deuda externa ha cobrado
mayor importancia denfro del saldo total de CFE, ya que en 2014
concentraba 37.1 por ciento, mientras que para 2018 aporta 53.1 por ciento
del saldo total.

Grdfica 17

Deuda PUblica de CFE por Origen de Recuros, 2012-2018
(Miles de millones de pesos y Estructura porcentual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP, coninformacién de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal,
2012-2018.
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Oftro de los aspectos a destacar dentro del saldo de la deuda de CFE, es el
andlisis por plazo de vencimiento, ya que este indicador nos muestra la
responsabilidad de la Empresa sobre el manejo y calendario de pagos de
los pasivos, mismo que siempre debe de estar acorde a la capacidad de
pago de la Dependencia o Entidad deudora. De acuerdo a la informacion
disponible, entre 2012 y 2018, la deuda de corto plazo avanzd a una TMCA
de 27.9 por ciento, al pasar de 6 mil 444.3 a 28 mil 270.6 mdp, situacién que
contrasta con la evolucion de la deuda de largo plazo que reportd una

TMCA de 3.5 por ciento real, al pasare de 165 mil 84.1 a 202 mil 829.6 mdp.

Pese a la evolucion creciente y acelerada de la deuda de corto plazo, el
plazo promedio de la deuda de CFE al 31 de diciembre de 2018 se ubico en
7.1 anos. Por ello, se advierte que el efecto negativo, por una posible
concentracion de pagos de la deuda de corto plazo, seria menor ya que all

cierre del 2018, 87.8 por ciento de la deuda estd confratada a largo plazo.

Grafica 18

Deuda de CFE por Plazo de Vencimiento, 2012-2018
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Fuente: Elaborado por el CEFP, coninformacién de la Cuenta de la Haclenda Publica Federal,
2012-2018 & INEGI.
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La deuda por fuentes de financiamiento, permite ver el tipo de mercado e
instrumentos que ha ocupado la Dependencia para financiarse. En este
sentido, se observa que, las principales fuentes de financiamiento a lo largo
del periodo de andlisis son: la emisidn de certificados bursatiles y la
colocacién de bonos en los mercados internacionales, los cuales han

concentrado 33.8 y 37.7 por ciento del total de la deuda.

Grafica 19
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con Informacién de la Cuenta de la Haclenda Plbllca Federal.

Por otra parte, de acuerdo al tamano de la economia, la deuda de CFE ha
evolucionado sin grandes variaciones, ya que enfre 2012 y 2018 se ha
incrementado en apenas 0.2 puntos porcentuales, al pasar de 0.8 a 1.0 por
ciento del PIB. El mayor nivel alcanzado, se registrd en 2015y 2016, cuando
constituyd 1.0 por ciento del PIB. Este resultado obedece al aumento de
recursos solicitados en los mercados financieros nacionales e
internacionales, luego de que la Reforma Energética le otorgd autonomia a
la dependencia en la contratacion de empréstitos, para fortalecer la
inversion en proyectos de infraestructura que promuevan la productividad,

eficiencia y competitividad de la empresa.
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Grafica 20

Deuda de CFE, 2012-2018
(Forcentaje del PIB)
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Fuente: Hoborade por el CHP, coninfermacion de la Cuenta de la Hoclenda Publica Federal,
2012-2018 e INCCIL

111.4.1. El Financiamiento de CFE
Los montos o empréstitos obtenidos por esta empresa a lo largo del periodo

de andlisis, se han utilizado para financiar sus gastos de operacion y/o
inversion productiva. Asi, durante el periodo de andlisis, particularmente, a
partir de la Reforma Energética, CFE ha buscado fortalecer la estructura de
su deuda, mediante la apertura a una amplia gama de agentes
econdmicos publicos y privados, buscando financiamientos en condiciones
financieras accesibles y acorde a su calidad crediticia; con bajo nivel de

riesgo y menores costos.

En este sentido, entre 2012 y 2018, el financiamiento solicitado por la CFE
avanzdé a una TMCA de 6.7 por ciento real. En promedio, la dependencia
solicitd 72 mil 297 mdp de financiamiento cada ano, de los cuales 54.5 por
ciento lo consiguid en el mercado local; en tanto que el restante 44.5 lo
obtuvo en los mercados financieros internacionales. Asimismo, en su
comparativo anual, se observa que la mayor captacion de recursos por
financiamiento se registré en 2013 y 2018, cuando se reportd un incremento

de 89.2y 76.4 por ciento real, respectivamente.
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Grdfica 21

Financiamiento de CFE, 2012-2018
(Miles de millones de pesos y var. % real)
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con infermacién de la Cuenta de la Hacienda Pdblica Federal, 20122018
& INEGL.

Por otra parte, el financiamiento adquirido en el mercado local crecié a una
TMCA de 7.6 por ciento real, destacando 2013 y 2017 con un aumento de
62.4 Y 233.4 por ciento real. Por otra parte, los recursos obtenidos en los
mercados internacionales reportaron una TMCA de 5.1 por ciento, donde la
principal fuente de financiamiento fue el mercado bancario y mercado de
capitales, mismos que aportaron en promedio 48.2 y 30.9 por ciento,

respectivamente, sobre el financiamiento externo acumulado.

Tabla 3

Captacidon de Financiamiento de CFE en el Mercado Internacional
(Millones de ddlares)

) Mercado Comercio Mercado
Periodo A N ) PIDIREGAS Total

Bancario Exterior Capitales
2012 181.3 750.0 296.3 1,227.6
2013 1,250.0 187.5 1,250.0 263.8 2,951.3
2014 1,250.0 261.1 244.1 1,755.2
2015 1,250.0 131.7 700.0 193.2 2,274.9
2016 1,250.0 52.8 1,297.2 302.7 2,902.7
2017 200.0 129.7 76.0 212.2 617.9
2018 1,200.0 47.7 25.4 264.2 1,537.3

Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacién de la Cuenta de la Hacienda
PUblica Federal, 2012-2018.
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De esta manera, se observa que se ha emitido deuda local y externa acorde
a sus necesidades de financiamiento. Asi, la confrataciéon en el mercado
nacional se realizd a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),
emitiendo certificados bursatiles (CEBURES); mientras que en el mercado
externo acudié a colocar bonos, tanto en el mercado bancario como en el
de capitales, bajo el esquema 144A Reg S y bonos “Formosa” bajo el

formato Reg S en Taiwan'é,

I11.4.2. La Amortizacion de CFE
El monto de las amortizaciones se derivd del pago, total o parcial de los

pasivos contraidos por la dependencia en ejercicios fiscales anteriores, a
favor de otros agentes econdmicos, residentes o no, y emitidos en moneda

nacional o extranjera.

En este sentido, con los recursos obtenidos via financiamiento e ingresos
propios, la CFE ha logrado realizar diversas amortizaciones al pago del
principal de la deuda contraida en ejercicios fiscales anteriores. En este
sentido, de 2012 a 2018, las amortizaciones de CFE reportaron una TMCA de
8.5 por ciento. Asimismo, el monto promedio de amortizacion de deuda
realizada en los Ultimos siete anos, ascendid a 53 mil 349 mdp, de los cuales
53.5 por ciento se realizaron contra el saldo de la deuda contfraida en el
mercado local; en tanto que el restante 46.5 por ciento fue para pagar los

empréstitos de los inversionistas del mercado externo.

16 Los bonos o notas emitidos bajo la Regla 144 A, son titulos de deuda ofrecidos Unicamente
a los inversionistas con base en Estados Unidos. Una oferta 144A, se considera la forma mds
eficiente y rdpida de recuperar capitales fuera de la oferta pUblica inicial. Por su parte, los
bonos Formosa son emitidos en el mercado de Taiwdn, (se llaman asi por el nombre originall
dado por los espanoles a esta isla asidtica).
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En su comparativo anual, la amortizacion de la deuda de CFE mostrd
grandes variaciones a lo largo del periodo de andlisis. En este sentido, se
observa que el mayor pago de capital, se realizé en 2018, cuando se
amortizaron 73 mil 914.4 mdp, lo que significd un crecimiento de 66.1 por
ciento real. En contraste, en 2017, el pago de amortizacién de deuda
registré una caida de 32.8 por ciento real, pese a que en aquel ano el monto
de las amortizaciones alcanzd los 42 mil 259 mdp. Cabe mencionar que el
menor monto de amortizacidon de deuda realizada por CFE se realizd en 2012

con 35 mil 121 mdp.

Grdfica 22

Amortizaciénde CFE, 2012-2018
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacién de la Cuenta de la Hacienda Piblica Federal, 2012-2018
e INEGI.

l11.4.3. Endeudamiento de CFE

En nivel de endeudamiento en que ha incurrido CFE se ha derivado de las
diferencias entre los montos de colocacion o financiamientos adquiridos en
el mercado local e internacional, menos los flujos de amortizacion del
principal de la deuda externa e interna. Asi, del andlisis realizado a la
evolucioén del financiamiento y los montos amortizables por parte de CFE, se

observa que, en los Ultimos anos, se ha logrado reducir la brecha entre estos
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dos indicadores; por lo que entre 2012 y 2018, su techo de endeudamiento

descendio a una TMCA de 4.3 por ciento real.

No obstante, en su comparativo anual, el endeudamiento ejercido durante
2015, reporta un crecimiento de 3 mil 37.5 por ciento real. Este
comportamiento se derivd de la mayor demanda de recursos via
financiamiento, fras la implementacion de la Reforma Energética, en la cual
se otorgaron mayores facultades juridicas para que la Dependencia
pudiera contar con sus propios techos de endeudamiento para financiar
diversas actividades productivas. Asimismo, se destaca que en 2016y 2017,
la EPE reportd una caida en su techo de endeudamiento de 66.7 y 71.1 por
ciento real, respectivamente, lo que se explica por los apoyos recibidos del
Gobierno Federal para apoyar el pago de obligaciones del pasivo laboral y

contribuir al saneamiento financiero de la empresal”.

Grdfica 23

Endeudamiento Neto de CFE, 2012-2018
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacién de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal, 2012-2018
e INEGL.

17 En 2016, el Gobierno Federal trasfirid a las finanzas de CFE 161 mil 80 mdp, cifra
equivalente al valor presente del ahorro generado por las modificaciones a su Contrato
Colectivo de Trabgijo.
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Finalmente, se advierte que para 2019, el Congreso de la Unidén autorizd a
CFE y a sus empresas productivas subsidiarias la contratacion y ejercicio de
créditos, empréstitos y otras formas del crédito puUblico, incluso, asi como el
canje o refinanciamiento de sus obligaciones de deuda publica. Asi, para
2019, el techo de endeudamiento interno aprobado es por hasta 2 mil 750
mdp, y el monto de endeudamiento neto externo por hasta 497.5 mdd, estos
limites siempre y cuando el uso del endeudamiento cumpla con la meta de

balance financiero aprobada.

IV. Consideraciones Finales
Derivado del andlisis realizado, se advierte que la capacidad financiera de

CFE, depende principalmente de resultados de operaciéon y flujos de
efectivo, ya que si estos, se vieran afectados de manera significativa, por
cualquier circunstancia, que podria incluir fallas técnicas en la operacion de
sus centrales de generacién, los precios del combustible y los costos
laborales, la dependencia podria entrar en un proceso de mayor deterioro

financiero.

En este sentido, gran parte del saneamiento financiero de la Dependenciaq,
depende del flujo de recursos via subsidios y trasferencias que le entrega el
Gobierno Federal, ya que estos apoyos representan en promedio 12.2 por
ciento de los ingresos totales y 75.5 por ciento del balance financiero, lo que
indica que una reduccion de estos recursos federales estaria la posicion

financiera de CFE.

Asimismo, durante el andlisis realizado a los diversos indicadores
presupuestarios de CFE, se detectd que la fuente primaria de ingresos es la
venta de bienes y servicios, los cuales aportaron en promedio 81.1 por ciento

de sus ingresos totales y 87.8 por ciento de sus ingresos propios; esto es, sin
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incluir los apoyos que recibe de parte del Gobierno Federal, que

representan 12.2 por ciento.

Por ofra parte, se observa que la politica de gasto ha buscado que el
presupuesto se aplique con eficiencia, oportunidad y calidad, para
garantizar el abasto del suministro de energia eléctrica; sin embargo, llama
la atencidn que a lo largo del periodo de andlisis, CFE asigné en promedio
95.6 por ciento del total de su presupuesto a cubrir las obligaciones
vinculadas al gasto programable, particularmente, a los rubros de las
pensiones y jubilaciones y los recursos destinado a la compra de materiales

y suministro.

Por ofra parte, se advierte que, de las estrategias implementadas para el
manejo de la deuda publica, han logrado contener el crecimiento
desmedido registrado durante el bienio de 2015 y 2016. Cabe mencionar
qgue el mayor endeudamiento se registrd en el apartado de la deuda
externa debido a diversos factores entre los que destacan: una
depreciacion de 51.6 por ciento del tipo de cambio, tan solo de 2013 a 2015,
mayor flujo de financiamiento respecto a los montos amortizables y las

variaciones y ajustes por inflacioén.

Adicionalmente, se observa un descenso en términos reales del saldo de la
deuda a partir de 2017, lo que podria advertir que la Dependencia estria
enfrando en un proceso de saneamiento financiero, tras realizar un mayor
flujo de amortizaciones respecto al monto solicitado como financiamiento,
lo que hizo que en 2017, el endeudamiento neto de CFE se contrajera 71.1

por ciento real anual.
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Finalmente, se debe destacar que, tras la implementacion de la Reforma
Energética, CFE ha buscado fortalecer el mercado eléctrico mediante la
suficiencia presupuestaria, la mejora continua de los programas de la
generacion de energia eléctrica, reduccién de precios y mayor cobertura y
capacidad instalada. El conjunto de estas medidas, hicieron que, de 2012 a
2018, los usuarios con servicio eléctrico aumentaran en 6.9 millones, al pasar
de 36.5 a 43.4 millones de usuarios. Con ello, la cobertura de electricidad es
del 98.6 por ciento en tanto que la capacidad instalada, avanzd de 54,577

a 55,265 megavatios, esto es un incremento de 1.3 por ciento.
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