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ESTADOS FINANCIEROS

TERCER TRIMESTRE 2025

Como parte del proyecto #EnLaMira, el Instituto Mexicano para la Competitividad (IMCO) analiza trimestralmente la
situacion financiera de la Comisién Federal de Electricidad (CFE), empresa publica del Estado mexicano, con el propdsito
de identificar sus principales avances y retrocesos.

En este reporte, el IMCO examina el comportamiento de mas de 25 indicadores financieros de la CFE para el
periodo que comprende del 1 de enero al 30 de septiembre de los ultimos ocho ainos (2018-2025) con base en
informacion oficial proveniente de la propia empresa: los informes trimestrales enviados a la Bolsa Mexicana de
Valores.

Este analisis se divide en tres secciones:

l. Estado de resultados
Il. Balance general
lll. Otros indicadores financieros
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Panorama general
Al 30 de septiembre de 2025 - Resultados no dictaminados

® A diferencia de 2024, cuando registr6 una pérdida neta de (-)85.8 mil millones de pesos
(mmdp), en los primeros nueve meses de 2025 la CFE obtuvo una ganancias por 125.1
mmdp. Aunque los ingresos totales incrementaron 4.2% comparado con el mismo periodo de 2024,
alcanzando 524.0 mmdp, los costos operativos crecieron 12.5%, pasando de 364.0 mmdp a 409.5
mmdp derivado de un incremento del 49.7% en el precio medio del gas natural en el ultimo afo. Esto
provoco que la utilidad de operacion disminuyera de 122.3 mmdp a 101.7 mmdp en el mismo
periodo de 2024 a 2025. No obstante, este efecto fue mitigado por los ingresos financieros, derivado
del resultado favorable de la fluctuacion cambiaria.

® Al cierre del tercer trimestre de 2025, el saldo total de la deuda de CFE fue de 487.3 mmdp, una
reduccién de (-)4.2% comparado con el mismo periodo de 2024. De este monto, la deuda de corto
plazo se situé en 118.7 mmdp, que representa una disminucion del 14.4% comparada con los 138.7
mmdp registrados en el mismo periodo de 2024; esta reduccion se debe principalmente a un
menor financiamiento de inversion fiduciaria de corto plazo.

@ En contraste, la deuda con proveedores y contratistas al 30 de septiembre de 2025 alcanzé 77.4
mmdp, un incremento de 3.8% respecto a los 74.5 mmdp reportados en el mismo periodo de 2024.
Adicionalmente, durante los primeros nueve meses de 2025, la empresa pagé 43.8 mmdp por
concepto de intereses de su deuda, una cantidad mayor a los 37.4 mmdp en el mismo periodo de
2024.

® Del saldo total de la deuda de la CFE al 30 de septiembre de 2025, 65.7% corresponde a deuda
documentada, 17.4% a deuda Pidiregas, 13.2% a inversiones fiduciarias y 3.6% a préstamos
bancarios. El saldo de la deuda documentada se redujo (-)2.5% entre el 30 de septiembre de 2024
y la misma fecha de corte de 2025: pas6 de 328.2 mil millones de pesos (mmdp) a 320.1 mmdp. La
deuda Pidiregas disminuy6 (-)14.3% durante ese mismo periodo, al pasar de 99.1 a 84.1 mmdp. Por
su parte, el saldo de la deuda contratada para el financiamiento de inversiones fiduciarias
disminuyo6 (-)20.8%: pas6 de 81.4 a 64.5 mmdp. Adicional a ello, la compafia contrajo prestamos
bancarios por 17.8 mmdp.
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|l. Estado de resultados
Hallazgos

A diferencia de 2024, en 2025 la CFE registré una utilidad neta en los primeros nueve meses del ano. Este resultado
financiero se explica, principalmente, por una utilidad cambiaria, atribuible a la apreciaciéon del peso frente al délar.
Asimismo, los ingresos totales de la empresa incrementaron 4.2% y alcanzaron su mayor nivel en los ultimos
seis afos.

® Entre el 1 de enero y el 30 de septiembre de 2025, la empresa publica del Estado reporté una utilidad neta
por 125 mil millones de pesos, en contraste con la pérdida de 85.8 mmdp reportada en el mismo periodo de
2024.

® En los primeros nueve meses de 2025, CFE registré ingresos por 524.0 mil millones de pesos (mmdp), un
crecimiento del 4.2% respecto a los 502.7 mmdp generados en el mismo periodo de 2024, derivado de
mayores ventas de combustibles a terceros y aumentos en transporte de energia.

® La venta de energia eléctrica se mantiene como la principal fuente de recursos de la compaiia, al aportar
74.3% de los ingresos totales, con el sector industrial como principal consumidor.

A continuacion se presentan de forma resumida las tendencias (2018-2025), valores al 30 de septiembre de 2025*
y cambios con respecto al mismo periodo de 2024 de los indicadores del estado de resultados de la CFE:

Utilidad neta Utilidad de operacién Utilidad bruta Ingresos totales
125.1mmdp 101 .7mmdp 114.5nmdp 5240 mmdp
% -16.8% v $ 4.2%
500
400
300
2018 2020 2022 2024 2018 2020 2022 2024 2018 2020 2022 2024
Venta de energia Ingresos por subsidio Costo de ventas Gastos financieros netos
3893 mmdp 76.3mmdp 409.5mmdp '30 2mmdp
t 1.6% v t 4.0% v £ 12.5% 200 s -115.0%

400
75

400

300 50
O Fm___\:xj___

25
200 300

2018 2020 2022 2024 2018 2020 2022 2024 2018 2020 2022 2024 2018 2020 2022 2024

*Unidades de medicion: utilidad neta, utilidad de operacion, utilidad bruta, ingresos totales, venta de energia, ingresos por subsidio, costo de ventas y gastos financieros netos
(miles de millones de pesos corrientes).
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|. Estado de resultados

1.1 Estado de resultados consolidado
1 de enero al 30 de septiembre de 2025
Miles de millones de pesos corrientes (mmdp)

524.0 -409.5
I I B - - ]
I
- I
Ingresos totales Costo de ventas Gastos generales Gastos financieros netos  Impuestos a la utilidad Rendimiento neto

Fuente: Elaborado por el IMCO con informacion de la CFE. Reporte trimestral (3T-2025).

.2 Estado de resultados consolidado por ano
1 de enero al 30 de septiembre de cada afo (2019-2025)
Miles de millones de pesos corrientes (mmdp)

ID Concepto 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1 Ingresos totales 408.9 386.5 434.8 470.4 502.5 502.7 524.0
2 Costo de ventas 371.2 355.8 408.1 454.9 392.6 364.0 409.5
3 Utilidad bruta (1 - 2) 37.7 30.7 26.8 15.5 109.8 138.7 114.5
4 Gastos generales 2.2 12.7 14.4 18.7 14.3 16.5 12.8
5) Utilidad de operacion (3 - 4) 35.5 18.0 12.4 -3.1 95.5 122.3 101.7
6 Gastos financieros netos 28.1 155.3 43.7 33.2 1.2 201.8 30.2
7 Utilidad antes de impuestos (5 - 6) 7.3 -137.3 -31.3 -36.3 94.3 -79.6 131.9
8 Impuestos a la utilidad 5.1 5.6 2.4 14.4 8.1 6.2 6.8

Utilidad neta (7 - 8)

Fuente: Elaborado por el IMCO con informacién de la CFE. Reportes trimestrales 3T (varios afios).

A septiembre de 2025, CFE registré una utilidad neta de 125.1 mil millones de pesos (mmdp), en contraste con la pérdida de 85.8 mmdp
reportada en el mismo periodo de 2024. Este resultado positivo se explica principalmente por la utilidad cambiaria derivada de la apreciacion
del peso frente al délar durante el periodo.
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|. Estado de resultados (cont.)

1.3 Ingresos totales
1 de enero al 30 de septiembre de cada afo (2019-2025)
Miles de millones de pesos corrientes (mmdp)

ID Concepto 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1 Venta de energia 312.9 279.5 291.7 330.8 368.2 383.1 389.3
2 Venta de combustibles a terceros 33.1 15.9 46.9 29.0 14.4 10.2 17.4
3 Transporte de energia 6.8 11.9 13.9 14.1 16.4 9.8 14.4
4 Subsidio 41.7 63.0 63.3 68.8 69.0 73.4 76.3
5 Otros ingresos y ganancias 14.4 15.7 18.4 26.7 33.8 25.3 26.7
6 Exportacién de energia 0.0 0.6 0.6 1.0 0.7 0.9 0.5

Ingresos totales

Fuente: Elaborado por el IMCO con informacion de la CFE. Reportes trimestrales 3T (varios afios).

En los primeros nueve meses de 2025, CFE registro ingresos por 524.0 mil millones de pesos (mmdp), un crecimiento del 4.2%
respecto a los 502.7 mmdp generados en el mismo periodo de 2024. Estos resultados se artibuyen a un aumento en la venta de
combustibles a terceros y por transporte de energia de 70% y 46%, respectivamente. La venta de energia eléctrica se mantiene como
la principal fuente de recursos de la compaiiia, al aportar 74.3% de los ingresos totales, con el sector industrial como principal
consumidor. En segundo lugar se ubicaron las transferencias del Gobierno federal para compensar el subsidio a las tarifas eléctricas con
el 14.6% del total de ingresos.
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ll. Balance general
Hallazgos

® E| patrimonio neto de la CFE al cierre del tercer trimestre de 2025 cayé (-)3.2% en comparacion con el
observado en el mismo periodo de 2024. Al 30 de septiembre de 2025, el patrimonio o capital contable de la
empresa fue de 699.3 mil millones de pesos (mmdp): contra los 722.3 mmdp reportados a finales de septiembre de
2024.

® Al 30 de septiembre de 2025, la deuda de CFE con proveedores se ubicé en su segundo mayor nivel para un
tercer trimestre en los ultimos ocho afios (2018-2025), al alcanzar 77.4 mmdp.

® Al cierre del tercer trimestre de 2025, el saldo de la deuda de la empresa publica del Estado fue de 487.3 mil
millones de pesos (mmdp). El saldo de la deuda de corto plazo disminuy6 14.4% al compararse con la misma
fecha de corte de 2024.

® Al 30 de septiembre de 2025, el pasivo laboral de la CFE ascendio a 441.9 mil millones de pesos (mmdp),
por lo que a esa fecha de corte representé una quinta parte (22.0%) de sus pasivos totales (2.0 billones de
pesos). Este monto es 4.0% (17.0 mmdp) mayor al registrado el 30 de septiembre de 2024 (424.9 mmdp).

A continuacion se presentan de forma resumida las tendencias (2018-2025), valores al 30 de septiembre de 2025*
y cambios con respecto al mismo periodo de 2024 de los indicadores del balance general de la CFE:

Activos Pasivos Patrimonio neto Deuda a proveedores
2,7594 mmdp 2,060.1mmdp 6993 mmdp 77.4mmdp
3K $-1.4% § -0.8% 800 §-3.2% ¢ 3.8%
» 80
700
2K 60
600
1K
500 40
1K2018 2020 2022 2024 2018 2020 2022 2024 2018 2020 2022 2024 2018 2020 2022 2024
Deuda total Pasivo laboral Deuda largo plazo Deuda documentada
4873 mmdp 441 9 mmdp 3685 mmdp 400 320 1 mmdp
§-4.2% t 4.0% § -0.4% § -2.5%

500 500

400 400
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Deuda corto plazo

118.7mmdp

§ -14.4%

2022 2024

2019

2021 2023 2025

2019 2021

Deuda Pidiregas

849 mmdp

§ -14.3%

2023 2025

200

100

0

2018

&\

2018 2020 2022 2024

*Unidades de medicion: activos, pasivos, patrimonio neto, deuda a proveedores y pasivo laboral (miles de millones de pesos corrientes).

2020 2022 2024
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Il. Balance general

1.1 Activos, pasivos y patrimonio neto
Al 30 de septiembre de cada afio (2018-2025)
Miles de millones de pesos corrientes (mmdp)

—0— Activos —@— Pasivos = —@— Patrimonio neto

2,335 2,328 2,798 2,759
2,226 2,186 '
2,128 o ‘/F 2,076 2,060

1,676
1537 453 1,635 1,635 1,594
957
734 722
675 699
T oy
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nota: El patrimonio neto o capital contable de la CFE es la diferencia de sus activos totales menos sus pasivos totales.
Fuente: Elaborado por el IMCO con informacién de la CFE. Reportes trimestrales 3T (varios afios).

El patrimonio neto de la CFE al cierre del tercer trimestre de 2025 cayé (-)3.2% en comparacién con el observado en el mismo
periodo de 2024. Al 30 de septiembre de 2025, el patrimonio o capital contable de la empresa fue de 699.3 mil millones de pesos (mmdp):
contra los 722.3 mmdp reportados a finales de septiembre de 2024. Esta disminucién obedece a una reduccion en los activos de la
compainia (-1.4%), a pesar de una ligera reduccion de (-)0.8% el los pasivos reportados.

1.2 Deuda a proveedores y contratistas Ca‘;‘;ﬁig ) Absolo vs. ng?ggge;ittgﬁo\f-
Al 30 de septiembre de cada afio (2018-2025)
Miles de millones de pesos corrientes (mmdp)

238 ¢ 3.8%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Elaborado por el IMCO con informacion de la CFE. Reportes trimestrales 3T (varios afios).

Al 30 de septiembre de 2025, la deuda de CFE con proveedores se ubic6é en su segundo mayor nivel para un tercer trimestre en
los ultimos ocho afos (2018-2025), al alcanzar 77.4 mmdp. Este monto corresponde a obligaciones con vencimiento menor a un afio y
representa un incremento de 3.8% respecto a los 74.5 mmdp reportados al mismo corte de 2024.
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Il. Balance general

1.3 Deuda total Campiodabsotlutp VS. Campig relattivq VS.

Al 30 de septiembre de cada afio (2018-2025) periodo anterior perioco anteror

Miles de millones de pesos corrientes (mmdp) _ _
§-21.4 § -4.2%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nota: No incluye intereses por pagar.
Fuente: Elaborado por el IMCO con informacién de la CFE. Reportes trimestrales 3T (varios afios); SHCP. Criterios Generales de Politica Econdmica 2026.

Al cierre del tercer trimestre de 2025, el saldo de la deuda de la empresa publica del Estado fue de 487.3 mil millones de pesos
(mmdp). Este saldo, que equivale al 1.4% del Producto Interno Bruto (PIB) estimado para 2025 en los Criterios Generales de Politica
Econdmica 2026 (36.13 billones de pesos), es (-)4.2% (21.4 mmdp) menor a los 508.7 mmdp reportados en el mismo periodo de 2024.

I1.4 Deuda total por plazo Cambiorelatio e Cambiorelatio e
Al 30 de septiembre de cada afio (2018-2025)*
Miles de millones de pesos corrientes (mmdp) _ _

5 -0.4% 5 -14.4%

Il Deuda largoplazo [l Deuda corto plazo

138.7
104.6 118.7
- =

321.8

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nota: *En los estados financieros de la CFE no se desglosa el plazo de vencimiento del saldo de la deuda para el primer trimestre de 2018. La deuda de corto plazo
tiene vencimientos menores a un afio, mientras que la deuda de largo plazo tiene vencimientos iguales o mayores a un ano.
Fuente: Elaborado por el IMCO con informacion de la CFE. Reportes trimestrales 3T (varios afios).

Del saldo total de la deuda de la CFE al 30 de septiembre de 2025, 24.4% corresponde a deuda con vencimientos menores a un
afno (corto plazo) y 75.6% a deuda con vencimientos mayores o iguales a un afo (largo plazo). El saldo de la deuda de corto plazo
de la empresa disminuyé 14.4% al compararse con la misma fecha de corte de 2024: pas6 de 138.7 mil millones de pesos (mmdp) a
118.7 mmdp. Por su parte, la deuda de largo plazo de 368.5 mmdp se mantuvo en niveles similares a los reportados al cierre de

septiembre de 2024 (370.0 mmdp).

Instituto Mexicano para la Competitividad, A.C. 7 de 10


https://www.cfe.mx/finanzas/reportes-financieros/pages/reportes-trimestrales.aspx
https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publicas/docs/paquete_economico/cgpe/cgpe_2026.pdf
https://www.cfe.mx/finanzas/reportes-financieros/pages/reportes-trimestrales.aspx

IM@ CFE en la mira | Resultados al tercer trimestre de 2025

Il. Balance general (cont.)

1.5 Deuda total por tipo
Al 30 de septiembre de cada afio (2018-2025)
Miles de millones de pesos corrientes (mmdp)

I Deuda documentada [l Deuda Pidiregas [l Inversion fiduciaria Deuda bancaria

508.7

1678 487.3
I

1052 e L]
3612 - - ] -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nota: Deuda documentada = deuda contratada directamente por la CFE (incluye prestamos bancarios); deuda Pidiregas = deuda relacionada con proyectos de infraestructura
productiva de largo plazo; Inversién fiduciaria = deuda contratada para la inversion en fideicomisos empleados para el financiamiento de proyectos de generacion eléctrica.
Fuente: Elaborado por el IMCO con informacién de la CFE. Reportes trimestrales 3T (varios afios).

Del saldo total de la deuda de la CFE al 30 de septiembre de 2025, 65.7% corresponde a deuda documentada, 17.4% a deuda
Pidiregas, 13.2% a inversiones fiduciarias y 3.6% a préstamos bancarios. El saldo de la deuda documentada se redujo
(-)2.5% entre el 30 de septiembre de 2024 y la misma fecha de corte de 2025: pas6 de 328.2 mil millones de pesos (mmdp) a 320.1
mmdp. La deuda Pidiregas disminuyé 14.3% durante ese mismo periodo, al pasar de 99.1 a 84.1 mmdp. Por su parte, el saldo de la
deuda contratada para el financiamiento de inversiones fiduciarias disminuyé 20.8%: pas6 de 81.4 a 64.5 mmdp. No obstante, la
compainiia contrajo prestamos bancarios por 17.8 mmdp.

11.6 Pasivo laboral Cambio absoluto vs. Cambio relativo vs.

iodo anteri iodo anteri
Al 30 de septiembre de cada afio (2018-2025) periodo anterier periodo anteror
Miles de millones de pesos corrientes (mmdp
(mmep) 17.0 ¢ 4.0%

Iy

487.6

0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nota: El pasivo laboral representa las obligaciones de pago a largo plazo correspondientes al plan de beneficios definidos de los empleados de la CFE.
Fuente: Elaborado por el IMCO con informacién de la CFE. Reportes trimestrales 3T (varios afios).

Al 30 de septiembre de 2025, el pasivo laboral de la CFE ascendié a 441.9 mil millones de pesos (mmdp) y representé una quinta
parte (21.5%) de sus pasivos totales (2.1 billones de pesos). Este monto es 4.0% (17 mmdp) mayor a los 424.9 mmdp registrados en
el mismo trimestre del afio previo —2024—.
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lll. Otros indicadores financieros
Hallazgos

® En los primeros nueve meses de 2025, la CFE pagé 43.8 mil millones de pesos (mmdp) por concepto de
intereses de su deuda: un promedio de 4.8 mmdp al mes.

® Durante los primeros nueve meses de 2025, Moody's (Baa2), Standard and Poor's (BBB) y Fitch Ratings
(BBB-) mantuvieron sin cambios la calificacion crediticia de la CFE. En el caso de S&P y Fitch Ratings, la
perspectiva de sus calificaciones es estable, mientras que Moody's mantiene una expectativa negativa.

A continuacion se presentan de forma resumida las tendencias (2018-2025), valores al 30 de septiembre de 2025*
y cambios con respecto al mismo periodo de 2024 de otros indicadores financieros de la CFE:

Fitch Ratings Moody's Standard & Poor's
BBB- Baa2 BBB
0 0 0

Grado inversién Grado inversion Grado inversion

Calificaciones crediticias —Fitch Ratings, Moody's y Standard & Poor's— (moneda extranjera en escala internacional). Los cambios de calificaciones se expresan en niveles o
notches.

"I.1 Intereses devengados Cambiodabsoluto VS. Camblc(; relativo vs.
) foe . P
1 de enero al 30 de septiembre de cada afo (2018-2025) periodo ameror periodo anteror
Miles de millones de pesos corrientes (mmdp)
t 6.4 ¢ 17.2%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nota: Intereses devengados a cargo de la CFE.
Fuente: Elaborado por el IMCO con informacién de la CFE. Reportes trimestrales 3T (varios afios).

En los primeros nueve meses de 2025, la CFE pagé 43.8 mil millones de pesos (mmdp) por concepto de intereses de su
deuda: un promedio de 4.8 mmdp al mes. Este monto —el mas alto para un periodo enero-septiembre en los ultimos ocho afios (2018-
2025)— es 17.5% mayor al reportado en el mismo periodo de 2024 (37.4 mmdp).
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lll. Otros indicadores financieros - Calificaciones crediticias

lll.5 Fitch Ratings
1 de enero de 2011 al 30 de septiembre de 2025
Moneda extranjera (escala internacional): 1 ("B-") / 16 ("AAA")

Calificacion al
30/09/2025
BBB

— BBB- BBB-
Grado de inversion/Grado especulativo

Perspectiva al
30/09/2025

Estable

1
Jan1,2011 Dec21,2012 Dec11,2014 Nov 30,2016 Nov20,2018 Nov9,2020 Oct30,2022 Oct 19,2024

Nota: El 12 de mayo de 2011 Fitch Ratings asigné a la CFE una calificacion inicial de largo plazo en escala global de BBB.
Fuente: Elaborado por el IMCO con informacién de Fitch Ratings.

Durante los primeros nueve meses de 2025, Fitch Ratings mantuvo la calificacion crediticia de la CFE en BBB- con perspectiva
estable. La ultima revision de su calificacion fue el 17 de abril de 2020, cuando pasé de BBB (perspectiva estable) a BBB- (perspectiva
estable).

1.6 Moody's Investors Service
1 de enero de 2011 al 30 de septiembre de 2025
Moneda extranjera (escala internacional): 1 ("B3") / 16 ("Aaa")

Callificacion al
30/09/2025

1 Baa2 Baa2

Baa1

Grado de inversion/Grado especulativo

Perspectiva al
30/09/2025

Negativa

1
Jan 1,2011 Dec 21,2012 Dec11,2014 Nov 30,2016 Nov 20,2018 Nov9,2020 Oct 30,2022 Oct 19,2024

Nota: El 12 de mayo de 2011 Moody's asigné a la CFE una calificacion inicial de largo plazo (senior unsecured) en escala global de Baa1.
Fuente: Elaborado por el IMCO con informaciéon de Moody's Investors Service.

Durante los primeros nueve meses de 2025, Moody's mantuvo la calificacion crediticia de la CFE en Baa2 con perspectiva
negativa. La Ultima revision de su perspectiva fue el 15 de noviembre de 2024, cuando paso de estable a negativa.

lll.7 Standard and Poor's Global Ratings
1 de enero de 2011 al 30 de septiembre de 2025
Moneda extranjera (escala internacional): 1 ("B-") / 16 ("AAA")

Calificacion al
30/09/2025

BBB | BEB BBB
Grado de inversion/Grado especulativo

Perspectiva al
30/09/2025

Estable

1
Jan1,2011 Dec21,2012 Dec11,2014 Nov 30,2016 Nov20,2018 Nov9,2020 Oct30,2022 Oct 19,2024

Fuente: Elaborado por el IMCO con informacion de Standard and Poor's Global Ratings.

Durante los primeros nueve meses de 2025, Standard & Poor's mantuvo la calificacion crediticia de la CFE en BBB con
perspectiva estable. La ultima revision de su perspectiva fue el 6 de julio de 2022, cuando paso de negativa a estable.
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https://www.spglobal.com/ratings/es/
https://www.moodys.com/
https://www.fitchratings.com/
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