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EL Q2 de Pemex: Mejores numeros, la misma reserva

Pemex reporté solidos resultados para el segundo trimestre el 31 de julio, impulsados
por precios del crudo mas altos, pero también por mejores cifras de produccién, con
datos que marcan una ruptura respecto al desempenfo reciente. Los ingresos porventas
ascendieron a 510.4 miles de millones de pesos, un incremento del 30.3% interanual y
el nivel mas alto en 14 trimestres. La utilidad operativa alcanzo 85.5 miles de millones
de pesos, revirtiendo la pérdida de 11.1 miles de millones registrada en el segundo
trimestre de 2025. La utilidad neta se situd en 18.0 miles de millones de pesos, un giro
drastico respecto a la pérdida neta de 45.993 miles de millones de pesos contabilizada
apenas el trimestre anterior.

Si bien los mejores resultados financieros son bienvenidos, los indicadores ESG no
parecieron tan alentadores. Las emisiones de 6xidos de azufre aumentaron un 12.4%
interanual hasta 349,800 toneladas, impulsadas principalmente por el mayor contenido
de azufre en el gas procesado; la propia empresa reconoce que cualquier reduccién
debera esperar hasta que las plantas de recuperacion de azufre entren en operacion
hacia finales de 2026. Mas llamativa aun fue la practica duplicacién del volumen de gas
hidrocarburo enviado a la atmdsfera, conocido como venteo o quema, que paso de 391
a 778 millones de pies cubicos por dia (+99%), lo que refleja limitaciones de
infraestructura en el manejo del gas proveniente de campos como Ixachi, asi como
restricciones de proceso en Cactus y Nuevo Pemex relacionadas con el alto contenido
de acido sulfhidrico.

En el ambito social, los indicadores de seguridad empeoraron: el indice de frecuencia
acumulada aumentoé a 0.43 accidentes por millén de horas-hombre trabajadas (+48%
interanual), mientras que el indice de gravedad escalé a 34 dias perdidos (+62%).
Durante el trimestre, 32 trabajadores resultaron heridos y cuatro murieron, en
Exploraciony Produccién, Procesos Industriales y Logistica. Ademas, se registraron dos
incidentes clasificados como Nivel 1: el incendio en la torre de enfriamiento de la
refineria de Salina Cruz el 11 de mayo y la fuga de gas agrio en el gasoducto Agave en el
campo Bakté el 18 de junio. La causa raiz de ambos incidentes aun esta bajo
investigacion.

La produccion de hidrocarburos mejord, con un alza del 4.6% interanual, gracias al
campo Ixachi (una de las fuentes del aumento en el gas quemado), junto con Bakté, Itta,
Koban y Maloob. Las ventas de gasolina continuaron creciendo, con un alza del 11.4%
interanual, mientras que las ventas de diésel subieron un 19.1%, impulsadas por
mayores precios en bomba. Elincremento en las ventas de combustibles esta apoyado
por la reduccién del IEPS para compensar precios antes de impuestos mas altos, un
impuesto pagado por el gobierno federal. (Por lo tanto, las cifras de combustible de
Pemex estan infladas por peores indicadores en el nivel federal, ceteris paribus, como
hemos sefialado en ediciones anteriores).



A pesar de las buenas noticias sobre los mayores precios del crudo y de un negocio de
refinacidn que por fin ha logrado procesar mas de un millén de barriles diarios por
primera vez en casi dos décadas, los analistas de los principales bancos que cubren la
deuda de Pemex recibieron respuesta limitada a sus preguntas sobre como la empresa
planea hacer frente a los vencimientos de deuda en 2026 y 2027. Pemex es, sin duda,
seguidora de la maxima de Falstaff: "La mejor parte del valor es la discrecidn; en esa
mejor parte he salvado mivida."

(En materia de discrecion o comunicacion limitada, Pemex suele estar entre las ultimas
empresas en México en presentar resultados trimestrales, y publica sus informes
algunos minutos antes de su conferencia de resultados con analistas, que se divide en
conferencias separadas en espafnol e inglés. La empresa habitualmente comparte poca
informacion adicional mas alla del informe financiero durante la llamada, centrandose
en cambio en transmitir cifras sobre los ultimos tres meses en sus observaciones
preparadasy dejando solo un breve tiempo para preguntas al final.)

El sustancial apoyo gubernamental brindado a Pemex para ayudarla a pagar tanto la
deuda financiera como la deuda con proveedores continlda teniendo un efecto positivo
(aun costofiscal para UMS en 2025y anteriormente), permitiendo que su saldo de deuda
y sus costos financieros se reduzcan cada trimestre. La deuda financiera se situd en
77,500 millones de délares al 30 de junio, una reduccién del 9.1% respecto al cierre de
2025, con la deuda a corto plazo representando un menor peso dentro del total. La
correspondiente reduccion en los pagos de intereses de Pemex (y la reducciéon en
inversiones) en comparacion con el afo anterior ayudoé al gobierno de México a reportar
cifras fiscales consolidadas (es decir, incluyendo Pemex, CFE, etc.) mejores a las
esperadas para el 2T26, a pesar de la caida en los ingresos del IEPS petrolero federal.

Krem-1: Cinco Meses Después, Pemex Sella el Pozo

Pemex confirmo el 2 de agosto el cierre del pozo exploratorio Krem-1 en Las Choapas,
Veracruz. EL pozo "ya no presenta flujo superficial alguno", segun el comunicado oficial.
Con esto concluye la fase mas critica de una emergencia que comenzé el 5 de marzo
con una explosion, seguida de un incendio que ardio fuera de control durante casi cinco
meses.

Un investigador citado por Reuters estimd que el pozo quemad aproximadamente 300
millones de metros cubicos de gas natural entre marzo y julio. Pemex sefald que el
cierre fue posible tras la instalacion de un sistema de valvulas y tuberias para detener el
flujo, seguida de trabajos de taponamiento permanente. Pemex habia anunciado la fase
final de los trabajos el 17 y 18 de julio, cuando confirmé que el equipo ya se encontraba
en el sitio.

El pozo exploratorio habia tenido como objetivo afiadir 51 millones de barriles de crudo
equivalente, pero ese volumen se ha perdido definitivamente al tener que taponar el
pozo de manera prematura debido a esta falla. Los costos ambientales y sociales,



entretanto, también estan siendo documentados: las comunidades han reportado
contaminacion de arroyos, muerte de ganado, enfermedades respiratorias y
destruccién de cultivos durante la emergencia que se prolongd meses. Pemex afirma
que mantiene brigadas médicas en mas de 45 comunidades, ejecuta un programa de
mapeo de dafios con expedientes caso por caso, y ha anunciado un proyecto para
pavimentar 26 km del camino que conecta los ejidos Rio Playas y El Remolino.

La saga del Krem-1 pone de relieve varios de los problemas recurrentes de Pemex: un
pozo exploratorio que se salié de control, una respuesta institucional tardia, plazos de
cierre incumplidos (el exdirector general Rodriguez Padilla habia fijado el 20 de junio
como fecha limite) y consecuencias que ahora entran en su fase mas dificil:
remediacién, compensacion y rendicion de cuentas.

CFE: Utilidad Neta a la Baja, Utilidad Operativa al Alza

CFE reporté una utilidad neta de 47.6 miles de millones de pesos para el segundo
trimestre, una caida del 30.7% interanual. La baja, sin embargo, no refleja un deterioro
operativo: la utilidad operativa crecio en realidad un 15.2%, apoyada por una caida del
8.4% en el costo de ventas tras los menores precios del gas natural. La brecha se explica
en cambio por las ganancias cambiarias, que se derrumbaron de 57.7 a 21.3 miles de
millones de pesos, elevando los gastos financieros netos un 57.4% hasta 17.1 miles de
millones de pesos.

Los ingresos totales cayeron un 2.2% (de 339.7 a 332.2 miles de millones de pesos),
impulsados por menores ventas a terceros e ingresos por transporte de combustible
ante precios mas bajos del gas natural. Las ventas de electricidad se mantuvieron
estables en 245 miles de millones de pesos y siguen representando la mayor parte de
los ingresos (73.6%), seguidas de las transferencias de subsidio federal para tarifas
eléctricas (15.9%, o0 52.7 miles de millones de pesos, con un alza del 3.5%).

En el balance, el capital neto aumenté un 41.6% (de 643 a 911 miles de millones de
pesos), impulsado por un incremento del 12.9% en activos que superod el crecimiento
del 3.7% en pasivos. Los pasivos laborales, entretanto, escalaron un 25.3% hasta 554.2
miles de millones de pesos, representando ahorael 26.7% del total de pasivos de la CFE.

La deuda financiera se redujo un 1% hasta 481.4 miles de millones de pesos, aunque la
composicion varié: la deuda a corto plazo cayo un 38.5% mientras que la deuda a largo
plazo aumenté un 14.1%, aliviando la presién de liquidez inmediata pero trasladando
obligaciones hacia el futuro. EL 82.1% de la deuda total es ahora a largo plazo.

En materia de calificaciones, CFE mantiene el grado de inversién en las tres principales
agencias, aunque con una trayectoria mas débil: Moody's bajo la calificacion de la
empresa de Baa2 a Baa3, mientras que S&P revisé su perspectiva a negativa
(manteniendo la calificacién en BBB). Fitch mantuvo sin cambios tanto su calificacién
BBB- como su perspectiva estable. Los intereses devengados alcanzaron 27.1 miles de
millones de pesos, el segundo nivel mas alto desde 2018.



Por separado, el 26 de julio, Moody's Local México ratifico las calificaciones locales de
primer nivel de CFE: AAA.mx para deuda a largo plazo (sin garantia especifica) y ML A-
1.mx para su programa de certificados bursatiles a corto plazo, con un valor de hasta 25
miles de millones de pesos en cinco afios. Estas son las calificaciones mas altas
posibles en esa escalalocal, y la ratificacidn, en lugar de una baja, refleja una trayectoria
de mejora en esta evaluacion.

La decision de Moody's Local estuvo respaldada por los resultados del primer trimestre
de 2026, que mostraron una mejora mas pronunciada que las cifras del aho completo
hasta junio: la utilidad operativa aumenté mas del 130% interanual en el 1T, el EBITDA
crecid un 52% vy la cobertura de intereses mejoré de 1.0x a 2.5x%, junto con una menor
apalancamiento. CFE también reporté efectivoy equivalentes superiores a 136 miles de
millones de pesos, citados por la agencia como respaldo para las operaciones diarias,
el cumplimiento de obligaciones y su programa de inversiones.

Moody's Local también ponderd la posicion estructural de CFE: la empresa genera
aproximadamente el 72% de la electricidad de México, sirve a mas de 50 millones de
usuarios (el 99.8% de la poblacién) y tiene la operacion exclusiva de las redes de
transmisiény distribucion.

La directora general de CFE, Emilia Calleja, enmarcoé la ratificacion como una senal de
confianza en la solidez financiera y operativa de la empresa, sefialando una estrategia
centrada en la gestion de liquidez, el refinanciamiento oportuno de la deuda, la
administracion de pasivosy el control de costos, junto con la digitalizacién de procesos,
una mayor cobranza y esfuerzos por reducir pérdidas técnicas y no técnicas. También
destaco el uso deinstrumentos de cobertura por parte de CFE que cubren hasta el 64.5%
de su consumo diario anual de gas natural, con el objetivo de amortiguar el impacto de
fluctuaciones extraordinarias en los mercados energéticos.

Segun un analisis de IMCO, CFE ha registrado indicadores operativos en mejora durante
nueve trimestres consecutivos, aunque, como ilustra este trimestre, esa tendencia no
siempre se ha traducido en resultados netos mas estables, dada la exposicion de la
empresa a la volatilidad cambiaria.

CFE, Cubico y la Frontera de la Inversion Mixta

CFE e Cubico Sustainable Investments, inversionista britanico en energias renovables,
han formalizado un Acuerdo de Empresa Conjunta para desarrollar 578 MWac de
capacidad de generacion renovable en México, bajo el Esquema de Inversion Mixta de
CFE, con una inversion acompanante de aproximadamente 1,000 millones de ddélaresy
un marco de colaboracién a 25 afios.

El acuerdo abarca cinco proyectos adjudicados a Cubico bajo el esquema, junto con
175.7 MW de capacidad de almacenamiento en baterias (duracion de tres horas,
equivalente a mas de 500 MWh). Los proyectos estaran ubicados en Tamaulipas, Nuevo
Leén, Campeche y la Peninsula de Yucatan, regiones que Cubico sefiala como de



creciente demanda eléctrica por parte de la industria, los negocios y las comunidades.
La construccion del primer proyecto, Altamira Solar en Tamaulipas, esta prevista para
iniciaren diciembre de 2026, con los cuatro proyectos restantes siguiendo en el segundo
trimestre de 2027.

Esta es la primera confirmacion oficial de los contratos adjudicados bajo la licitacién de
inversion mixta de CFE, cuyos resultados se anunciaron el 5 de junio y fueron cubiertos
en una edicién anterior: 7,411 MW adjudicados en 37 proyectos solares y edlicos, la
movilizacidon mas significativa de capital privado en el sector eléctrico de México desde
las subastas de energia limpia de 2016-2018, y el primer despliegue bajo el marco
publico-privado de la reforma energética de 2025, que requiere una participacién estatal
minima del 54%. De la capacidad adjudicada, aproximadamente 6,710 MW
correspondieron a proyectos fotovoltaicos y alrededor de 700 MW a proyectos edlicos,
con la Peninsula de Yucatan y el Noreste sumando 20 de los 37 proyectos
seleccionados. Cubico México fue nombrada entre los desarrolladores con mayor
presencia en esa primera ronda, con cuatro proyectos; el quinto proyecto del acuerdo
de empresa conjunta parece haberse afadido entre la adjudicacion de junio y la firma
del 3 de agosto.

Cubico, con sede en Londres, es propiedad de dos de los mayores fondos de pensiones
de Canada: Ontario Teachers' Pension Plan y PSP Investments. La empresa ya opera
alrededor de 600 MW de capacidad renovable en México, dentro de una cartera global
superior a 3.6 GW en Europa, Américay Australia.

Avances en Trion

El desarrollo de Tridn, el primer proyecto petrolero mexicano en aguas ultraprofundas
en alcanzar la etapa de construccién en el Golfo de México, aceler6 durante el
segundo trimestre de 2026, alcanzando el 64% de avance y manteniéndose en
calendario para la primera produccion de hidrocarburos en 2028. El proyecto es
operado por la australiana Woodside Energy, que posee el 60% de participacion
operativa, en asociacion con Pemex (40%), marcando el primer desarrollo
comercialmente viable de México en aguas ultraprofundas tras mas de una década
de retrasos.

De acuerdo con el informe financiero del 2T de Woodside, tres de los 24 pozos
planeados han sido completados desde que se inicio la perforacion en marzo, con
avances continuos también en la instalacion de los modulos superiores de la Unidad
de Producciéon Flotante (FPU) sobre el casco del buque, mientras la fabricacion de
bloques estructurales para la unidad de Almacenamiento y Descarga Flotante (FSO)
avanzo en dique seco. Durante el trimestre, el equipo de produccion subsea también
comenzé a llegar a México previo a la instalacidon en alta mar, mientras iniciaron los
trabajos de integracion y precomisionado en la FPU. Woodside invirtié 275 millones
de dodlares en el proyecto entre abril y junio, elevando el gasto de capital del primer



semestre a 446 millones de dodlares, a la vez que continud describiendo el desarrollo
como dentro de presupuesto y en calendario.

Woodside sigue siendo el principal motor comercial y técnico del proyecto. Desde la
adquisicién de la cartera de BHP Petroleum en 2022, la empresa ha asumido la
responsabilidad de la ingenieria, ejecucién del proyecto y financiamiento, tras la
decision final de inversion (FID) tomada en 2023. Bajo el plan de desarrollo original,
Woodside comprometié aproximadamente 4,800 millones de délares del presupuesto
inicial de desarrollo de 7,200 millones de dodlares del proyecto, incluido un
financiamiento de capital para Pemex, aunque las estimaciones mas amplias del
gobierno mexicano situan la inversion total a lo largo de la vida util asociada a Trion
en aproximadamente 10,400 millones de ddlares, convirtiéndolo en el tercer proyecto
de inversion mas grande registrado en la plataforma Data México de la Secretaria de
Economia para el periodo 2023-2052.

El analisis de los brokers continua caracterizando a Trion como uno de los proyectos
de crecimiento petrolero de mayor calidad de Woodside. Los analistas sefialan que el
desarrollo ofrece una economia atractiva a largo plazo, con las guias de la empresa
indicando un punto de equilibrio del proyecto por debajo de los 50 ddlares por barril
de Brent, mientras que los rendimientos esperados mejoran aun mas excluyendo el
financiamiento de capital para Pemex. Una vez operativo, se espera que Tridn se
convierta en un contribuyente significativo a la cartera de produccion internacional de
Woodside, diversificando a la empresa mas alla de su tradicional negocio de GNL
australiano y fortaleciendo su posicion en la produccion petrolera en aguas profundas
de alto margen.

El programa de perforacion de 24 pozos comprende 12 pozos productores, 10
inyectores de agua y dos inyectores de gas, conectados a través de infraestructura
submarina (SURF) a las instalaciones flotantes de produccion y almacenamiento. La
FPU ha sido disefiada con una capacidad nominal de procesamiento de 100,000
barriles por dia, con el gas asociado transportado a través del gasoducto Sur de
Texas-Tuxpan. Woodside espera que la mayoria de los recursos recuperables se
produzcan durante la primera década de operacion del proyecto, acelerando la
generacion de flujo de caja y reduciendo el riesgo de desarrollo a largo plazo.

Trion fue descubierto originalmente por Pemex en 2012, pero permanecié sin
desarrollar durante afos debido a la complejidad técnica de operar en profundidades
de agua superiores a los 2,500 metros, junto con las restricciones financieras de
Pemex. El desarrollo cobr6é impulso tras la adquisicion de los activos de BHP
Petroleum por parte de Woodside en 2022 y la aprobacion del proyecto en 2023,
mientras que la campana de perforacion inicio oficialmente en marzo pasado durante
una ceremonia a la que asistieron la SENER, Pemex, autoridades del estado de
Tamaulipas y ejecutivos de Woodside.



El campo contiene un estimado de 479 millones de barriles de petréleo equivalente
(recursos contingentes 2C brutos) y se espera que produzca hasta 100,000 barriles
de petréleo por dia en meseta, una adicidon significativa en comparacion con la
produccion actual del sector privado mexicano de aproximadamente 110,000 barriles
por dia, de los cuales la italiana Eni aporta aproximadamente 90,000 barriles por dia.
Tridén se ubica aproximadamente a 180 kildmetros de la costa de Tamaulipas, en
laminas de agua de alrededor de 2,550 metros, abarcando 1,285 kilometros
cuadrados, y se espera que produzca crudo ligero junto con gas natural asociado.

El avance de Tridn coincide con una recuperacion mas amplia, aunque gradual, de la
actividad de perforacién en México. La subsidiaria de Grupo México, Perforadora
Pemsa, reportd en sus resultados del 2T que dos de sus cuatro plataformas de
perforacién, ubicadas en Chihuahua y Zacatecas, retomaron operaciones el 3 de junio
tras permanecer suspendidas desde diciembre de 2024 debido a los adeudos de
Pemex con proveedores y contratistas, mientras que dos plataformas adicionales en
Campeche y Tabasco se espera que regresen al servicio durante agosto. Pemsa
habia reportado previamente una caida del 70% en las ventas acumuladas (hasta
53.4 millones de dolares) y un descenso del 93% en el EBITDA (hasta 6.8 millones
de dodlares) durante octubre de 2025, reflejando las prolongadas suspensiones de
plataformas y las menores tarifas diarias contratadas.

La Investigacion sobre Next Energy Se Amplia

La Fiscalia General de la Republica (FGR) ha formulado cargos formalmente contra
cinco exfuncionarios municipales de Aguascalientes por el contrato de 2019 con Next
Energy, una empresa energética privada mexicana cuyos contratos de generacion
distribuida con organismos gubernamentales han sido objeto de escrutinio en varios
estados. Los cargos amplian una investigacion por corrupcién que ya ha involucrado a
funcionarios estatales y somete a mayor examen los esquemas subnacionales de
adquisicion de energia limpia.

Los acusados, todos en funciones bajo el entonces presidente municipal y actual
gobernadora Teresa Jiménez (PAN), son: el exsecretario de finanzas Alfredo Martin
Cervantes Garcia, el exsecretario de servicios publicos Rodolfo Téllez Moreno, el
exsecretario municipal Jaime Gerardo Beltran Martinez, el exsindico procurador Luis
Alberto Rivera Vargas, y Ménica Marcela Diaz Aranda, quien encabezaba la oficina de
administracion municipal. Enfrentan cargos de ejercicio ilicito de atribuciones y
facultades conforme a los articulos 217y 217 Bis del Cédigo Penal Federal, presentados
por la Fiscalia Especializada en materia de Combate a la Corrupcién (FEMCC), que
investiga el presunto uso indebido de fondos federales. Beltran Martinez, electo como
juez en las elecciones judiciales de 2024, ha solicitado por separado un amparo contra
la notificacion del caso, alegando inmunidad judicial.



El contrato, estructurado como una asociacién publico-privada, tenia como fin financiar
una planta de generacion solar que abasteceria de energia al municipio mientras Next
Energy comercializaba el excedente. El municipio se comprometio a pagar 949 millones
de pesos (54.5 millones de délares) en 30 anos, aunque el monto contratado real
reportado alcanzé los 7,854 millones de pesos (451 millones de délares), financiado
mediante un esquema mixto federal-estatal canalizado a través de un fideicomiso en
Banca Afirme, usando el 26% de las transferencias federales del municipio. Hallazgos
de la Auditoria Superior de la Federacion (ASF) indican que los pagos a Next Energy
comenzaron en marzo de 2019, al momento de la firma del contrato, en lugar de 2020
como estipulaba el propio plazo del contrato, y que las autoridades municipales
autorizaron pagos anticipados superiores a 6,000 millones de pesos antes de que se
hubiera prestado ningun servicio.

A nivel estatal, la fiscalia del estado de Aguascalientes, bajo la propia administracion de
Jiménez, ha seguido una linea de investigacidon separada centrada en el propietario de
Next Energy, Eugenio Maiz Domene, quien ha estado bajo custodia estatal desde
diciembre de 2025 por cargos de fraude, soborno y malversacion de fondos. Ninguna
investigacion estatal ha implicado a la gobernadora.

El 21 de julio, Maiz presentd una carta manuscrita al juez de la causa manifestando que
temia por su seguridad y la de su familia, extendiendo esa preocupacién a su esposa,
hijos, padres, hermanos, sobrinas y sobrinos, y cualquier persona cercana a su hogar.
Senalé como responsables de cualquier dafo que pudiera ocurrirle a la gobernadora
Jiménez, a su esposo Luis Alberto Villarreal Garcia, al fiscal estatal Manuel Alonso, a
fiscales adjuntos, agentes del ministerio publico, jueces locales, policia estatal y a otros
que dijo estaban involucrados en los procedimientos en su contra, calificando los
expedientes del caso de "fabricados" y solicitando que quienes fueron responsables de
elaborarlos enfrenten la justicia.

El caso no se circunscribe a Aguascalientes: contratos de Next Energy con una
estructura similar también fueron firmados en Baja California (bajo el entonces
gobernador Jaime Bonilla, Morena) y Monterrey (bajo el entonces alcalde Adrian de la
Garza, PRI, ahora fiscal estatal). Baja California en particular se ha convertido en un
punto de conflicto, enredado con otros escandalos que involucran a la actual
gobernadora Marina del Pilar Avila (quien cancelé el contrato de su antecesor Bonilla
con Next Energy) y al exgobernador Ernesto Ruffo, quien ha sido detenido por cargos
separados de contrabando de combustible (huachicol fiscal).

Chatter Box

Menos cortes, pero lared sigue siendo la prueba. La CFE afirma que lasinterrupciones
eléctricas cayeron un 39% en el primer semestre de 2026 en comparacion con el mismo
periodo de 2024, atribuyendo la directora general Emilia Calleja la mejora a una mayor
cobertura de mantenimiento, automatizacion y modernizacion de las redes de
transmisién y distribucién. La empresa estad destinando recursos significativos a ese
esfuerzo: su horizonte de inversién actualizado apunta a aproximadamente 30,000



millones de délares hasta 2030, mientras que 58 proyectos de red que abarcan 138
lineas de transmisidony 249 subestaciones estan planeados como parte de la expansion.
Calleja ha enmarcado cada vez mas las redes "modernas, robustas e inteligentes" como
esenciales no solo para restablecer el servicio con mayor rapidez, sino también para
integrar nueva generacion y responder a fendmenos meteoroldgicos extremos.

El titular del 39% es alentador, pero conlleva una advertencia importante: la CFE
comparo 2026 con 2024 en lugar de 2025 y no ha publicado el numero absoluto de
interrupciones ni los indicadores nacionales actualizados de SAIDI y SAIFI junto con el
anuncio. Esto dificulta determinar si los cortes también estan siendo mas cortos y estan
afectando a menos clientes. No obstante, el cambio de énfasis es significativo. A medida
que la inversion industrial, los centros de datos, la electrificacion y la generacién
renovable afiaden presion al sistema, el desafio eléctrico de México es menos el de
simplemente afiadir megavatios y mas el de garantizar que la red pueda transportarlos
de manera confiable hacia donde se necesitan.

BlackRock busca mas energia en México, aunque ha sido vendedor. BlackRocky su
subsidiaria de capital privado en infraestructura recientemente adquirida, Global
Infrastructure Partners (GIP), lograron presentar la transaccion de Saavi como evidencia
del creciente apetito por mayores inversiones en energia e infraestructura en México, a
pesar de que la propia transaccion representa una salida parcial de efectivo y una
pérdida de control. A través de una nota en Bloomberg, la empresa senalé: "GIP retiene
una participacion del 30% en Saavi, que BlackRock y Grupo México planean convertir en
un actor regional mas grande, segun las fuentes. La decisién de mantener una
participacion en Saavi en lugar de salir por completo sefala el deseo de BlackRock de
ampliar sus inversiones a largo plazo en México, segun personas familiarizadas con la
estrategia de la empresa".

La realidad es ligeramente menos expansionista: el acuerdo es, al menos en parte, una
monetizacion de una inversion existente, con BlackRock/GIP reduciendo su
participacién en activos energéticos en México por ahora, y una transferencia de control
desde su fondo de infraestructura a la empresa de mayor valor de mercado en México.

A través de GIP, BlackRock acordd aportar el 100% de Saavi Energia a una nueva
empresa que combina Saavi con los activos eléctricos de Grupo México. A cambio, GIP
tendra el 30% del negocio ampliado, mientras que Grupo México controlara el 70% y
aportara aproximadamente 880 millones de délares en efectivo de sus propios recursos.
Econdmicamente, sin embargo, la estructura permite a BlackRock/GIP reducir y
monetizar parcialmente su exposicidon a Saavi, al tiempo que preserva el potencial de
crecimiento a través de una participaciéon minoritaria significativa, y encarga a una
empresa mexicana bien conectada la gestion del negocio y del riesgo.

La empresa combinada operara 14 plantas de energia con 4,510 MW de capacidad
instalada y podria tener una cartera de desarrollo que se acerca a otros 5,000 MW



adicionales. Saavi aporta la mayor parte de la capacidad operativa, con
aproximadamente 3.7 GW, mientras que Grupo México aporta sus activos de generacioén
y la inyeccioén de efectivo. GIP adquirié originalmente Saavi de Actis en 2021, antes de
que BlackRock completara su adquisicion de GIP en 2024. La transaccioén ofrece, por
tanto, a BlackRock una via para cristalizar parte del valor acumulado en Saavi, transferir
el control a Grupo México y mantener exposicion al crecimiento futuro en una
plataforma mas grande, sin necesidad de seguir siendo propietario y financiando la
plataforma por si solo. Nada de malo en ello.

El nuevo vocero de la mineria. Raul Garcia Reimbert ha asumido como presidente
nacional de la Asociacion de Ingenieros de Minas, Metalurgistas y Gedlogos de México
(AIMMGM) para 2026-2028, colocando la pérdida de empleos, particularmente en
exploracion, en lo alto de su agenda. Garcia Reimbert hace un llamado a politicas que
reactiven lainversiéony la continuidad operativa, al tiempo que fortalezcan lainnovacion,
la formacidn, la mineria responsable, las relaciones comunitarias y la coordinacién de
seguridad. Su llegada coincide con que la industria continta quejandose de retrasos en
permisos, escasas oportunidades de exploracién e incertidumbre regulatoria, a pesar
de que Camimex pronostica alrededor de 6,400 millones de délares en inversién minera
este ano. Como asociacion profesional y no corporativa, la AIMMGM no marcara en
solitario la agenda de cabildeo del sector, pero las prioridades tempranas de Garcia
Reimbert reflejan el desafio mas amplio: reactivar la exploracidn sin reabrir cada batalla
en torno a la reforma minera de 2023.

LitioMx tiene un plan. Ahora necesita el dinero. LitioMx ha publicado su programa
institucional 2026-2030, presentando su hoja de ruta mas detallada hasta ahora para
convertir las ambiciones litio-estatales de México en una cadena industrial. La
estrategia va desde mejorar el conocimiento geoldgico y desarrollar materiales de
bateria hasta construir una planta de ensamblaje de baterias a pequena escala, estudiar
el almacenamiento estacionario con CFE y desarrollar un marco regulatorio especifico.
Entre sus metas, LitioMx busca que su indice de conocimiento de recursos de litio pase
de una linea base del 30% en 2025 al 100% para 2030, mientras que la tecnologia de
materiales de bateria avanzaria progresivamente hacia la validacion piloto o
preindustrial. El proyecto de ensamblaje de baterias también se supone que pasara de
la planificaciony los estudios de viabilidad a la finalizacidon hacia el final de la década.

El problema es que el programa aun no contiene un presupuesto de inversion plurianual,
una reserva comercial de litio certificada, una decisién final de inversion ni una fecha de
produccién comercial. Varios objetivos estan explicitamente condicionados a la
disponibilidad presupuestaria anual, mientras que el desafio técnico de recuperar el litio
de los depdsitos sedimentarios de Sonora sigue sin resolverse. LitioMx puede trabajar
con universidades, CFE, fabricantes de automoviles y proveedores de tecnologia, y las
empresas privadas pueden participar en partes industriales de la cadena de valor, pero
la extraccion en si sigue reservada al Estado. El plan dota a la politica de litio de México
de una hoja de ruta, pero requiere que los presupuestos, la geologia y la tecnologia
alcancen a la ambicion.



Implicaciones del fallo sobre Vulcan. Los inversores en energia y litio que ya tienen
disputas con México podrian estar preocupados por el arbitraje de Vulcan Materials,
qgue se resolvié decididamente a favor del Estado mexicano. El caso se centr en la
subsidiaria mexicana de Vulcan, Calica, que operd una cantera de piedra caliza cerca
de Playa del Carmen antes de que las autoridades restringieran progresivamente y
luego cerraran sus operaciones entre 2018 y 2022, citando dafos ambientales.
México tardé en designar el area circundante como zona natural protegida.

Vulcan argumentod ante el tribunal CIADI del Banco Mundial que las medidas equivalian
a una expropiacion indirecta conforme al TLCAN (predecesor del T-MEC). EL 27 de julio,
sin embargo, el tribunal rechazé casi todas las reclamaciones de la empresa,
encontrando unaviolacidon unicamente en relacion con el cierre inicial de enero de 2018.
La Secretaria de Economia de México senald que el laudo representaba menos del 1%
de los aproximadamente 1,500-1,700 millones de dodlares reclamados, indicando
funcionarios una compensacion de aproximadamente 15 millones de doélares. Vulcan
describid los danos como insignificantes, mientras que el laudo completo permanecié
confidencial.

Este caso se perdiéd a pesar de haber sido presentado bajo las protecciones de
inversién heredadas del TLCAN, mas favorables al inversor, en lugar del marco
vigente del T-MEC, dado que las inversiones son anteriores a este ultimo. No
obstante, bajo el T-MEC, los inversores estadounidenses involucrados en ciertos
contratos gubernamentales cubiertos, incluidos petroleo y gas, generacion eléctrica 'y
otros sectores de infraestructura especificos, aun conservan acceso a protecciones
mas amplias de arbitraje de inversion similares a las disponibles anteriormente bajo
el TLCAN. Sin embargo, esas protecciones reforzadas no se aplican automaticamente
a cada inversion energética o minera; la elegibilidad depende del inversor, el sectory la
estructura contractual.

El fallo refuerza una tendencia juridica mas amplia: una concesién minera no garantiza
una via viable hacia la extraccion cuando intervienen consideraciones ambientales. Ese
principio se fortalecidé el 20 dejulio, cuando la SEMARNAT otorgd ala CONANP autoridad
vinculante sobre los permisos ambientales que afectan las 232 Areas Naturales
Protegidas de México, siguiendo las resoluciones de la Suprema Corte que confirman
que las concesiones confieren derechos mineros, no un derecho automatico a extraer.
Con mas de 700 concesiones dentro de areas protegidas ya devueltas al gobierno
federal, los inversores enfrentan un mensaje mas claro —y menos comodo—: incluso la
proteccion de los tratados puede ofrecer un recurso limitado cuando México enmarca
la intervencién como regulacion ambiental en lugar de expropiacion.

La pregunta de los 300 mil millones de doélares en fracking. México podria requerir
aproximadamente 300,000 millones de ddlares y 20,000 pozos en una década para
desarrollar hidrocarburos no convencionales a escala, segin el exdirector de



exploracion de Pemex, Antonio Escalera Alcocer. La AMEXHI ya estad argumentando que
proyectos de esa magnitud requeriran capital privado de riesgo y un régimen fiscal
especial, con cargos mas reducidos durante la exploracién y la produccién temprana
que aumenten a medida que los proyectos sean rentables, asi como ajustes al Derecho
Petrolero para el Bienestar del 11.63% aplicado actualmente al gas natural. Con el
comité cientifico de Sheinbaum aun evaluando si México deberia proceder con el
frackingy como, el debate esta pasando de si el recurso existe a si México puede disefiar
contratos, impuestos, reglas hidricas y permisos capaces de hacer que miles de pozos
de esquisto en continuo declive sean comercialmente viables.

La apuesta petrolera de Slim empieza a reflejarse en los niumeros. El negocio de
hidrocarburos de Grupo Carso, centrado en Zamajal, reporté ingresos del segundo
trimestre de 3,240 millones de pesos, un alza del 581% interanual, mientras que el
EBITDA salt6é un 547% hasta 538 millones de pesosy la operacion pasé de una pérdida
operativa de 258 millones de pesos a una utilidad de 256 millones de pesos. El
espectacular incremento porcentual parte de una base reducida y no directamente
comparable: desde septiembre de 2025, Zamajal ejecuta un contrato de servicios de
desarrollo financiado con Pemex en el campo de gas y condensados de Ixachi, que es
ahora su principal fuente de ingresos. Junto con crecientes participaciones en Zamay el
Bloque 30y exposicién a Ichalkil-Pokoch, los resultados muestran que la estrategia de
Carlos Slim avanza mas alla de adquirir participaciones minoritarias hacia la
construccién de una plataforma significativa de upstreamy servicios petroleros, aunque
cuyo crecimiento a corto plazo sigue siendo fuertemente dependiente de Pemex como
contraparte.

La seudo-refineria de Reynosa. Las autoridades federales desmantelaron una
instalacién clandestina de almacenamiento y procesamiento de hidrocarburos en
Reynosa, Tamaulipas, asegurando aproximadamente 3.77 millones de litros de una
sustancia con caracteristicas de hidrocarburos, junto con camiones, cisternas,
bombas, tanques de almacenamiento y otros equipos. Los medios de comunicacion
etiquetaron rapidamente el sitio como una "refineria clandestina", aunque Sheinbaum
advirtié que no era comparable a una refineria industrial convencional, describiéndola
en cambio como una operacién ilegal de procesamiento de menor escala. Los reportes
ubican el complejo en una propiedad de aproximadamente 41,851 metros cuadradosy
le atribuyen una capacidad de procesamiento de hasta 14,000 barriles por dia, aunque
esa cifra no ha sido confirmada mediante una evaluacidon técnica publica de las
autoridades federales.

La distincion importa porqgue mucho sigue siendo desconocido: las autoridades aun no
han establecido publicamente si el material era crudo, diésel, gasolina, nafta u otra
mezcla, cuanto tiempo operd la instalacién, de donde provenia su materia prima, ni qué
organizacién criminal, de haberla, la controlaba. Inicialmente no se reportaron
detenciones. Pero la escalay el equipo apuntan a algo mas sofisticado que una simple
toma ilegal de ductos. A medida que las investigaciones sobre el huachicol en México
descubren cada vez mas redes que involucran transporte, almacenamiento, aduanasy
adulteracion de combustibles, el caso de Reynosa refuerza que combatir el robo de
combustible requiere ahora seguir cadenas industriales y financieras completas en
lugar de simplemente vigilar los ductos de Pemex.



AHMSA finalmente avanza hacia la subasta. La subasta conjunta de Altos Hornos de
México (AHMSA) y Minera del Norte (Minosa) estd ahora programada para el 25 de
septiembre, con el tribunal de quiebras exigiendo que las dos empresas se vendan como
una unidad productiva unica en lugar de desagregarse en minas, plantas y equipos
individuales. Una propuesta anterior fijaba el precio minimo en aproximadamente 1,330
millones de délares, aunque esa cifra aun debe confirmarse en los términos finales
corregidos. La venta integrada tiene como objetivo preservar el valor de la cadena
siderurgico-minera de Coahuila y mejorar la recuperacion para los acreedores, pero
cualquier comprador heredaria un desafio mucho mayor que el solo precio de compra:
reactivar los activos siderurgicos paralizados requerira mantenimiento sustancial,
capital de trabajo, energia, materias primas y cumplimiento ambiental, mientras que
AHMSAy Minosa juntas adeudan miles de millones de pesos a casi 14,000 trabajadores.



