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En la administracion pasada, la Comisién Federal de Electricidad (CFE) creé fideicomisos publicos para financiar mas de 8 mil Millones de dé-
lares (mdd) en proyectos de generacién eléctrica, sin que ello implicara deuda directa en su balance. Para 2025-2030, se prevé una inversion
de 31.5 mil mdd en generacién, transmisién y distribucién, lo que plantea desafios financieros en un entorno fiscal restrictivo. Aunque estos

fideicomisos han probado ser mecanismos agiles para el financiamento de infraestructura, su continuidad exige de transparencia y rendicion
de cuentas. Es necesario avanzar hacia una estrategia integral que articule diversas fuentes de inversidén para garantizar la soberania energética.
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La soberania energética

En los ultimos afos, la politica energética en México ha es-
tado marcada por una reorientacion hacia la soberaniay la
seguridad energética. Bajo este nuevo enfoque, el Estado
ha buscado recuperar un papel central en el control, desa-
rrollo y operacién del sector energético nacional .

Uno de los objetivos ha sido reposicionar a la CFE como
actor predominante en la generacién de energia eléctrica.
La meta explicita es que alcance y mantenga una participa-
cion del 54 % de la generacion en el pais.

En este contexto, se han realizado ajustes al marco institu-
cional. Aunque los cambios normativos comenzaron en la

administracién pasada, ha sido durante la actual administra-
cién que se consolidaron. El cambio de la CFE de empresa
productiva del Estado a empresa publica implicé una rede-
finicion de su misidn, la cual deja de centrarse en la rentabi-
lidad y pasa a priorizar el acceso universal a la electricidad
como un derecho y sin fines de lucro.

Este redisefo institucional incluyé innovaciones en los
mecanismos de financiamiento. Aunque la CFE ya conta-
ba con fideicomisos, fue en la administracion anterior que
se disefaron nuevos instrumentos como el Fideicomiso
Maestro de Inversién (FMI), el Fideicomiso Energias Lim-
pias (FIEL), el Fideicomiso Proyectos de Generacion Con-
vencional (FPGC) y el F/1320. Estos mecanismos han sido
clave para canalizar recursos hacia proyectos estratégicos
sin comprometer el balance financiero de la empresa.

1.1 Objetivo del documento

El presente documento analiza el papel de los fideicomisos
para alcanzar la soberania energética. En la siguiente sec-
cién se examina la inversién estimada en generacion, trans-
misién y distribucién en 2025-2030. Ademas, se detalla los
objetivos, fuentes de financiamiento, proyectos y montos
asociados a los fideicomisos. Posteriormente, se evalla sus
ventajas y desventajas frente a otros instrumentos financie-
ros. Finalmente, se presentan las implicaciones que estos
instrumentos tienen sobre las finanzas publicas.

" Aunque la politica energética involucra petréleo, gas natural y electricidad, este boletin se enfocara exclusivamente en el sector eléctrico
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SOBERANIA ENERGETICA Capacidad para la toma de decisiones en relacién con el uso, propdsito, controly acceso a la energia. Una capaci-
dad que esta directamente influenciada por la forma en que la misma sociedad ha construido sus necesidades energéticasy por el propésito
social que se le asigna a la energia. Para satisfacer esas necesidades de energia, es preciso hacerles frente a las problematicas que apare-
cen al querer acceder y utilizar los recursos energéticos, para lo cual entran en juego la tecnologia, el conocimiento (saberes ancestrales y
cientificos) y el financiamiento. Todos factores fundamentales al momento de decidir y hace (Gutiérrez, Felipe, 2018).

SEGURIDAD ENERGETICA Capacidad de satisfacer las necesidades energéticas basicas de una poblacién de forma sostenible (LINGO, 2015).

FIDEICOMISO PUBLICO los que constituye el Gobierno Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en su cardcter
de fideicomitente Gnica de la administracion publica centralizada, o las entidades, con el propésito de auxiliar al Ejecutivo Federal en las

atribuciones del Estado para impulsar las areas prioritarias y estratégicas del desarrollo.(Cdmara de Diputados, 2006).

2
Inversion en el Sistema Eléctrico Nacional

2025-2030

Derivado del Plan Nacional de Desarrollo (PND) 2025-2030,
se presentoé el Plan de Fortalecimiento y Expansién del Sis-
tema Eléctrico Nacional, que establece los principales pro-
yectos deinfraestructuraadesarrollar porla CFE en genera-
cién, transmision y distribucion. La inversion total estimada
para el periodo asciende a 31 mil 528 mdd (Cuadro 1).

En generacion, el plan contempla un total de 51 proyectos
que permitirdn incorporar 22 mil 674 Megawatts (MW) de
capacidad instalada®. La inversion total estimada asciende
a 22 mil 377 mdd. De ese conjunto, 25 proyectos seran de-
sarrollados por la presente administracion, los cuales re-
presentan una inversion de 15 mil 581 mdd. Los proyectos
se centraran principalmente en centrales edlicas y fotovol-
taicas.

Para transmision, se proyecta la ejecucion de 158 proyec-
tos con una inversion de 5 mil 551 mdd. De ellos, se con-
templan 76 nuevos proyectos cuya inversion asciende a mil
970 mdd.Estos trabajos incluyen la construccién de mil 569
Km-circuito (KM-C), la incorporacién de 3 mil 817 Megavolt-
amperios reactivos (MVAr) y 8 mil 247 megavoltiamperio
(MVA).

En distribucién, se estima una inversién total de 3 mil 600
mdd para todo el periodo. De este monto, mil 225 mdd co-
rresponderian a cuatro proyectos prioritarios programados
parainiciar en 2025.

Una parte de los proyectos incluidos en el Plan, especial-
mente en generacion, fueron financiados por los fideicomi-
sos publicos. Estos instrumentos faciltaron la movilizacién
de recursos en infraestructura, lo que le permitié a la CFE
avanzar en sus objetivos sin depender de los recursos del
Presupuesto de Egresos de la Federacién (PEF).

2 De estos, 26 proyectos fueron iniciados en la administracion federal anterior y concluirdn durante la actual administracién.

Cuadro 1: Inversién estimada de la CFE por actividad y tecnologia (2025-2030)

Actividad Tecnologia / Rubro Capacidad Inversién Estimada
(Mw) (mdd)
Eélica 2,470 3,253
Fotovoltaica 4,673 4,909
Ciclos Combinados 3,425 2,662
Generacion Combustién Interna 240 370
Baterias* 2,216 2,328
Cogeneracion (CFE-PEMEX) 2,422 2,059
Proyectos a concluir (admaén. anterior) 7,228 6,796
Total generaciéon 22,674 22,377
Transmisiéon 4,507 KM-C, 11,875 MVAry 17,872 MVA - 5,551
Distribucién 97 subestaciones, 95 amplaciones 42,221 electrificaciones y 6,875 modernizacién de redes - 3,600

Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: Gobierno de México (2025a, 2025b).
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Fideicomisos energéticos

En la administracién pasada, se crearon cuatro fideicomisos
para el desarrollo de infraestructura energética:

= Fideicomiso Maestro de Inversion (FMI)
= Fideicomiso de Energias Limpias(FIEL)

= Fideicomiso Proyectos de Generacion Convencional
(FPGC)

= Fideicomiso F/320

Cada uno de estos fideicomisos cuenta con un esquema
operativo y un objetivo especifico dentro del desarrollo de
proyectos de inversidon. No obstante, comparten una carac-
teristica: al no registrarse como deuda directa de la CFE,
permiten financiar infraestructura sin comprometer los li-
mites de endeudamiento. A continuacion, se describen:

3.1 Fideicomiso Maestro de Inversion

El FMI es un esquema de autofinanciamiento creado pa-
ra apoyar la construccién y/o adquisiciéon de nuevas cen-
trales eléctricas. Su financiamiento proviene de recursos
propios de CFEnergia y capitales obtenidos mediante emi-
siones de laFibraE. La estructura del FMI permite constituir
sub-fideicomisos por cada proyecto.

El fideicomiso pemitié el financiamiento de seis Centrales
de Ciclo Combinado (C.C.C) y unidades de turbogas aerode-
rivadas. El costo de inversion de estos proyectos ascien-
de a 3 mil 563 mdd y sumarian una capacidad neta de
3,995MW (Cuadro 2).

3.2 Fideicomiso de Energias Limpias

ELFIEL fue creado para financiar la construccion de centra-
les fotovoltaicas y la modernizacion de centrales hidro-
eléctricas existentes, como parte de la estrategia de tran-
sicion energética de la CFE. Su fuente de financiamiento in-
cluye recursos de agencias de crédito a la exportaciény
de la banca de desarrollo.

A través de este fideicomiso se financiaron tres fases de la
Central Fotovoltaica (C.F.V.) Puerto Pefascoy la repotencia-
cion de nueve Centrales Hidroeléctricas (C.H) en Chiapas,
Guerrero, Hidalgo, Sinaloa y otros estados. El costo de in-
version total asciende a mil 585 mdd y la capacidad neta
incorporada es de aproximadamente 1,000 MW (Cuadro 2).
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3.3 Fideicomiso Proyectos de
Generacion Convencional

El FPGC fue creado para financiar centrales de genera-
cion termoeléctrica con tecnologias de ciclo combinado
y combustién interna, en zonas estratégicas con alta de-
manda eléctrica. Los proyectos son ejecutados bajo el es-
quema de Llave en Mano a Precio Alzado, lo que permite
mayor control sobre costos y tiempos de ejecucién. Su fi-
nanciamiento proviene principalmente de agencias de cré-
dito a la exportacion y de la banca de desarrollo.

Este fideicomiso ha financiado ocho proyectos. El costo de
inversion total asciende a 3 mil 066 mdd, y la capacidad
neta incorporada es de 3,014 MW (Cuadro 2).

3.4 Fideicomiso F/1320

El F/1320 fue disefado para financiar proyectos en toda
la cadena de valor . Su flexibilidad le permite ejecutar con-
tratos de obra, adquisicidon y uso de activos por cuenta de
las EPS (ya no existentes) de la CFE, con recursos provenien-
tes de instituciones financieras nacionales o extranjeras, y
con cargo exclusivo al patrimonio del fideicomiso.

Las principalesintervenciones son la terminacion de la cen-
tral hidroeléctrica Chicoasénll, lasegunda fase de la Cen-
tral Fotovoltaica Puerto Pefasco y su red de transmisién
asociada, asi como multiples obras de refuerzo para inter-
conectar ciclos combinados. El costo de inversién total as-
ciende a 2 mil 567 mdd (Cuadro 2).

4
Fideicomisos vs otros instrumentos de

financiamiento

La CFE depende, en buena medida, del presupuesto apro-
bado por el Congreso. Este presupuesto no solo define
cuantos recursos puede ejercer la empresa cada afo, sino
también su techo de endeudamiento, es decir, cuanto pue-
de solicitar en créditos o financiamiento adicional.

Ante un presupuesto limitado y sujeto a decisiones politi-
cas, la CFE ha complementado su financiamiento con otros
instrumentos. Destacan los Proyectos de Inversién de Infra-
estructura Productiva con Registro Diferido en el Gasto Pu-
blico (PIDIREGAS), que permitieron ejecutar obras con capi-
tal privado y registrar el gasto posteriormente, asi como la
deuda directa.
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Cuadro 2: Proyectos financiados por fideicomiso: inversion y capacidad neta

Fideicomiso Proyecto Inversiéon (mdd) Capacidad Neta (MW)
C.C. Gonzalez Ortega 704.2 683
C.C. San Luis Rio Colorado 660.1 680
C.C. Mérida 454.0 509
EMI C.C. Tuxpan Fase 1 732.0 1,086
Turbogas BCS 1,012 -
C.C. Riviera Maya-Valladolid 762.0 1,037
Total 3,563 3,995
C.FV Puerto Penasco, Fase | 163.7 120
C.FV Puerto Pefasco, Fase Il 270.0 300
FIEL C.FV Puerto Pefasco, Fase IV 252.0 280
Repotenciacién CH la Villita 45.0 16
Mejora de eficiencia Infiernillo 16.0 0
Repotenciaciéon CH Caracol 98.0 30
Repotenciacion de CH Zimapan 73.0 12
Mantenimiento CH Humaya 44.6 0
Eqg. Hidroeléctrico Amata 455 10
RM Angostura 230.8 100
RM Malpaso 280.6 72
RM Mazatepec 72.9 24
RM Penitas 72.6 0
Eq. hidroeléctrico Presa Santa Maria 119.0 30
Eq. hidroeléctrico Presa Picachos 334 6
Total 1,585.8 1,000
C.C.C. Salamanca 642.7 861
C.C.C.ElSauzll 314.7 271
C.C.C. Manzanillo Il 320.8 348
C.C.C. Lerdo 315.0 409
C.C.C. San Luis Potosi 380.5 424
FPGC C.C.I. Mexicali Oriente 379.3 441
C.C.l. Parque Industrial 182.0 220
C.T.G. Gonzalez Ortega 531.1 40
Total 3,066.4 3,014
UME's BCA protocolo correctivo 94* -
UME's islas y peninsula de Yucatan 62.4 -
F-1320 UME's respaldo Mulegé 12.9 * -
Refuerzo CC Gonzalez Ortega 191.3* -
Refuerzo CC Valladolid 12.5% -
Refuerzo CC Baja California Sur 7.2% -
Refuerzo CC Mérida 21.9*% -
Refuerzo CC Tuxpan Fase | 15.9* -
Refuerzo CC San Luis Rio Colorado 50.6* -
Chicoasén Il 451.9*% -
Red transmision PV Pefnasco 368.1* -
C.FV. Puerto Pefasco Fase Il 361.3* -
Solucién congestién transmision GCR 916.9* -
Total F-1320 2,567* -

* Calculado a partir de un tipo de cambio de 19.11.

Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: CFE (2024a, 2024b, 2024c¢, 2024d, 2024e, 2024f, 20253, 2025b, 2025¢, 2025d, 2025e).
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Cuadro 3: Comparacién de mecanismos de financiamiento utilizados por la CFE

Instrumento

Presupuesto de Egresos
de la Federacion (PEF)

PIDIREGAS

Deuda directa (bonos, cré-
ditos bancarios)

Fideicomisos energéticos
(FMI, FIEL, FPGC, F-1320)

Ventajas

= Uso inmediato de recursos
= Control legislativo pleno.

= Permite invertir sin afectar directamen-
te el presupuesto del afio en curso.

= Moviliza capital privado parainfraestruc-
tura.

= Acceso a grandes montos de financia-
miento.

= Trazabilidad y estandares financieros
formales.

= No se registra como deuda directa.

= Flexibilidad operativay financiera.

= Acceso a financiamiento internacional
con condiciones preferenciales.

= Adaptado al ciclo de vida de los proyec-

Desventajas

Limitado por techos presupuestales.
Sujeto a reasignaciones o subejercicio.

Se registra como deuda
Bajo control publico.

Registro de deuda
Autorizacion del Congreso
Presiona el balance financiero.

Puede generar cuentas por pagar que
aparecen como pasivo contable.

Riesgos de opacidad si no hay transpa-
rencia operativa.

Riesgos cruzados entre filiales como

tos.

CFEnergiay generadoras

Sin embargo, la CFE en sus Gltimos planes de negocio han
sefalado que el presupuesto aprobado se utiliza para man-
tenimiento de plantas existentes, asi como para obras de
transmision y distribucion eléctrica. Esto deja fuera a mu-
chos proyectos de generacion de energia nuevos.

En este contexto, los Fideicomisos recién creados han per-
mitido financiar infraestructura sin depender directamente
del PEF ni comprometer los techos de deuda publica. En el
Cuadro 3, se presentan las ventajas y desventajas.

5
Implicaciones de politica publica

Los fideicomisos han sido una herramienta clave para que
la CFE financie proyectos estratégicos. No obstante, su uso
también implica retos relevantes desde el ambito de la po-
litica publica.

Aunque no se consideran deuda directa, los fideicomisos ge-
neran obligaciones financieras que se reflejan como cuen-
tas por pagar en los estados financieros de la CFE. Esto im-
plica compromisos de pago que deben cubrirse con ingre-
sos propios o de sus filiales.
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Uno de los riesgos principales es que buena parte del finan-
ciamiento depende de utilidades de CFEnergia, lafilial que
suministra gas a las plantas de generaciéon. Como estas com-
pras internas generan ingresos para financiar obras, tam-
bién pueden elevar los costos de generacién, lo que podria
reflejarse en las tarifas eléctricas.

Ademads, la informacién publica sobre estos mecanismos si-
gue siendo limitada. No es posible conocer con precision los
contratos, condiciones de crédito o fuentes de pago, lo que
dificulta evaluar su eficacia y costo real.

De cara a los compromisos de inversion proyectados para
el periodo 2025-2030, alcanzar la meta de soberania ener-
gética exigira recursos adicionales. En este escenario, sera
necesario considerar otras alternativas como las asociacio-
nes publico-privadas (APP), especialmente para proyectos
de generacién limpia o refuerzo de redes.

Si bien los fideicomisos han permitido avanzar en infraes-
tructura, su continuidad y expansién deberan acompanarse
de mayor transparencia y de una estrategia mas amplia que
combine distintas fuentes de inversién.
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Acrénimos

CFE Comision Federal de Electricidad

CIEP Centro de Investigacién Econémica y Presupuestaria, A.C.
FMI Fondo Monetario Internacional

FMI Fideicomiso Maestro de Inversion

FIEL Fideicomiso Energias Limpias

FPGC Fideicomiso Proyectos de Generacién Convencional
KM-C Km-circuito

mdd Millones de délares

MVAr Megavolt-amperios reactivos

MVA megavoltiamperio

MW Megawatts

PEF Presupuesto de Egresos de la Federacion

PIDIREGAS Proyectos de Inversién de Infraestructura Producti-
va con Registro Diferido en el Gasto Publico

PND Plan Nacional de Desarrollo
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Somos un centro de investigacion de la sociedad civil, sin fines de lucro y apartidista,
que contribuye a la comprension de la economia y finanzas publicas en México,

mediante herramientas y analisis accesibles y técnicamente sélidos,
para lograr una sociedad mas informada y participativa, mejorar las politicas publicas
y construir un sistema fiscal en beneficio de las generaciones presentes y futuras.
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