
 

 

Estado de Puebla 

RESUMEN  

El 25 de Marzo 2024, Moody’s Local México afirmó la calificación de emisor del 
Estado de Puebla en AA-.mx con perspectiva estable, reflejando un nivel de 
endeudamiento moderado y decreciente y sin uso de deuda de corto plazo, así 
como una posición de liquidez adecuada. La calificación también captura 
necesidades de gasto que han conducido al registro de déficits operativos y 
financieros. El estado ha acelerado el gasto en obras públicas de manera 
importante y pretende seguir invirtiendo en 2024, por lo que estimamos que 
reportará un déficit financiero de 2.4% de los ingresos totales. Sin embargo, 
consideramos que la liquidez se mantendrá sólida. En cuanto a los balances 
operativos, Puebla históricamente ha mantenido márgenes positivos, pero 
estimamos que presiones transitorias en el gasto operativo conducirán a un 
déficit operativo en 2024 por segundo año consecutivo, seguido por un margen 
positivo en 2025. El perfil crediticio de Puebla también considera un alto nivel 
de pasivos no fondeados por pensiones que generará necesidades adicionales 
de gasto en el largo plazo. 

Indicadores clave 

(Al Cierre) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 

Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 50.5 51.9 48.4 38.5 32.9 28.5 24.3 

Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 1.5 1.3 1.2 1.4 1.4 1.5 1.4 

Superávit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 4.9 4.3 -0.7 7.0 -1.9 -1.2 4.5 

Superávit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) 2.5 2.5 -0.1 3.8 -1.4 -2.4 0.5 

Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 0.8 0.9 0.8 1.2 1.1 0.8 0.9 

PIB per cápita / PIB per cápita nacional (%) 68.8 68.8 65.6 65.2 - - - 

Fuente: Estados financieros del Estado de Puebla, Moody’s Local México. 

Fortalezas crediticias 
→ Nivel moderado y decreciente de endeudamiento 

→ Adecuada posición de liquidez 

Debilidades crediticias 
→ Altas necesidades de gasto que presionan los resultados operativos y 
financieros 

→ Pasivos no fondeados por pensiones 

→ Limitada recaudación de ingresos propios 
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Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
→ Un ajuste en el gasto que permita el registro de resultados operativos y financieros positivos mayores 

→ Una mejora sostenida en la recaudación de ingresos propios 

→ Cambios al sistema de pensiones que reduzcan el pasivo no fondeado 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
→ Déficits operativos y financieros recurrentes 

→ Un deterioro mayor al esperado en la liquidez y contratación de deuda de corto plazo 

Perspectivas  
La perspectiva de la calificación de emisor es estable y refleja la expectativa que Puebla seguirá enfrentando presiones 
en el gasto en 2024 que resulten en déficits operativos y financieros transitorios y que el estado mantendrá balances 
operativos y financieros positivos en 2025. También refleja la expectativa que Puebla mantendrá una adecuada posición 
de liquidez y niveles decrecientes de endeudamiento.  

Principales aspectos crediticios  

Presiones en el gasto que han conducido al registro de déficits operativos y financieros 
Puebla reportó un déficit operativo equivalente a 1.9% de sus ingresos operativos en 2023, comparado con un margen 
operativo positivo en promedio de 3.9% durante el periodo 2019 – 2022. Si bien históricamente la adecuada planeación 
financiera ha contribuido a un sólido desempeño financiero, a partir de 2023 el estado ha enfrentado presiones en el 
gasto que condujeron al registro de un déficit en 2023. En 2024 estimamos que registre de nuevo un déficit, aunque 
menor, gracias al crecimiento continuo en el gasto y una moderación en el crecimiento en los ingresos. Entre las presiones 
más relevantes en el gasto operativo destacan un crecimiento de 17% en servicios personales derivado de aumentos 
salariales en 2023, y el pago de MXN 3,270 en créditos fiscales correspondientes a un adeudo al Servicio de 
Administración Tributaria (SAT).  En total el gasto operativo creció 28% en 2023 versus 2022, muy por arriba del 
incremento de 17% observado en los ingresos operativos.  

De acuerdo con la información financiera al primer semestre de 2024, el gasto operativo se ha ajustado en lo que va del 
año, en parte porque el pago del crédito fiscal en 2023 fue un gasto extraordinario. Sin embargo, proyectamos un menor 
crecimiento en las participaciones federales, las cuales aumentaron 15% entre 2022 y 2023, un crecimiento 
históricamente alto que no esperamos sea sostenible. Las participaciones crecieron 10% en el primer semestre de 2024 
y estimamos una moderación adicional en la segunda mitad del año. Adicionalmente, la recaudación de ingresos propios 
se ha moderado despues de un periodo de alto crecimiento. Proyectamos una reducción gradual en el déficit operativo a 
1.2% en 2024 seguido por un resultado positivo de 4.5% en 2025. Si por el contrario el estado no puede contener el gasto 
operativo y no se fortalece el balance operativo en 2025, habría presión negativa en la calificación.  

Respecto al balance financiero, Puebla reportó un déficit financiero en 2023, debido a un aumento de 67% en el gasto de 
obra pública. El déficit fue equivalente a 1.4% de los ingresos totales. El estado mantiene una cartera ambiciosa de nuevo 
proyectos variados que se están financiando con una combinación de transferencias federales etiquetadas y recursos 
estatales, y estimamos que el gasto en obras y en la compra de bienes seguirá creciendo durante 2024. Entre las 
erogaciones de capital más importantes destacan transferencias extraordinarias a la Benemérita Universidad Autónoma 
de Puebla para proyectos de construcción, la construcción de una nueva sede del Instituto Politécnico Nacional en la 
capital del estado financiado con recursos federales etiquetados y recursos estatales, un nuevo edificio para el congreso 
y varios proyectos de mejora y mantenimiento de carreteras, escuelas y hospitales.   

El estado tendrá un cambio de administración en diciembre 2024 y estima completar la mayor parte de las obras iniciadas 
en ejercicios recientes antes del cierre de este año. Durante el primer semestre de 2024, el gasto en obras públicas creció 
de nuevo, subiendo 125% versus el mismo periodo de 2023. Estimamos que el déficit financiero de Puebla se ampliará a 
2.4% de los ingresos totales, seguido por un superávit de 0.5% en 2025, cuando proyectamos una estabilización en el 
ritmo del gasto en infraestructura. Si por el contrario, la nueva administración vuelve a subir el gasto, muy probablemente 
se registraría un déficit adicional en 2025.  



 

3 
 

21 de agosto de 2024 Estado de Puebla 

 

Adecuada posición de liquidez 
La posición de liquidez de Puebla es adecuada y compara bien con sus pares nacionales calificados en AA-.mx. El 
indicador de efectivo a pasivo circulante fue equivalente a 1.1x al cierre de 2023, levemente por debajo de 1.2x reportado 
al cierre de 2022 y en un rango similar a la mediana de 1.4x observado entre sus pares. La liquidez de Puebla también ha 
estado en años recientes por arriba de su nivel histórico, ya que en promedio el estado reportó una razón de liquidez en 
promedio equivalente a 0.9x entre 2019 y 2021. Al cierre de 2023, el 74% de los MXN 16,921 millones en efectivo y 
equivalentes fue de libre disposición, indicando que Puebla traía suficiente colchón para absorber choques inesperados.   

Dada la expectativa que el estado reportará un déficit financiero en 2024, estimamos que se cubrirá con recursos 
disponibles, por lo que el indicador de liquidez tendría una moderada variación a la baja durante 2024 – 2025. 
Proyectamos que el indicador de liquidez será equivalente a 0.9x en promedio entre 2024 y 2025, un nivel todavía 
adecuado. Si por el contrario, el estado registra déficits mayores que detonen un descenso más pronunciado y/o el estado 
comienza a depender en deuda de corto plazo, podría generar presión negativa en la calificación.  

GRÁFICA 1  Déficits en 2023 y 2024 conducen a una leve reducción en la liquidez. 

 
Fuente: Estados financieros del Estado de Puebla, Moody’s Local México. 

Ingresos propios limitados 
Al cierre de 2023, el indicador de ingresos propios a ingresos operativos fue de 16%. Si bien el estado ha incrementado 
su recaudación desde un nivel de 13.4% hace cinco años, sigue estando por debajo de la mediana de 19.4% observada en 
sus pares calificados en AA-.mx. Dentro de las medidas adoptadas por la administración estatal destacan un programa 
de canje de placas en 2022 y 2023, un reforzamiento del programa de foto multas por infracciones de tránsito, así como 
una mayor fiscalización del Impuesto Sobre Nóminas (ISN), el de servicios de hospedaje y el de casinos. Adicionalmente, 
en 2023 se implementó un nuevo programa de verificación vehicular y han creado una figura de impuesto ecológico, 
aunque hasta la fecha no se ha cobrado. Gracias a estas acciones y al crecimiento de la economía regional, los ingresos 
propios de Puebla crecieron a una tasa compuesta anualizada de 9% entre 2019 y 2023.  

Para 2024-25, proyectamos que los ingresos propios crecerán a un menor ritmo y que el indicador de ingresos propios a 
ingresos operativos en promedio será de 15.5%. Al primer semestre de 2024, los impuestos crecieron 13.9% versus el 
mismo periodo de 2023, aunque se observan variaciones negativas de 1.6% en la recaudación de derechos y de 3.9% en 
productos.  

Cabe mencionar que la industria automotriz se ha convertido en un motor desarrollo económico para Puebla, 
particularmente para la capital del estado, en otras regiones prevalecen importantes rezagos en materia económica y 
social, lo que acota la base económica para la de recaudación de impuestos y derechos estatales. Asimismo, la alta 
concentración de la economía formal en la industria automotriz expone al estado a riesgos cíclicos en el sector.  
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Endeudamiento moderado y decreciente 
Al cierre de 2023, la deuda directa e indirecta neta de Puebla fue equivalente al 32.9% de los ingresos operativos, nivel 
inferior al 50.4% observado en 2019 y en línea con la mediana de 35% observada entre sus pares calificados en AA-.mx. 
Estimamos que la trayectoria decreciente de la deuda continúe ante la ausencia de contratación de financiamientos o 
esquemas nuevos de Asociación Público-Privada (APP), proyectando que este indicador se situé en 24.3% al cierre de 
2025.  

La deuda directa e indirecta neta del estado está compuesta por tres créditos bancarios de largo plazo (dos con BBVA 
Bancomer y uno con Banorte, todos con calificaciones de AAA.mx), con un saldo total insoluto de MXN 4,337.18 millones 
al cierre de 2023. Puebla también cuenta con dos créditos adquiridos bajo los programas PROFISE y FONREC, con saldos 
insolutos de MXN 449.8 millones y MXN 154.2 millones, respectivamente. El estado solamente paga intereses en dichos 
créditos, dado que el capital será cubierto a su vencimiento con la redención de un bono cupón cero pagado por el 
gobierno federal. Por ende, no incluimos estos dos créditos en el cálculo de la deuda directa e indirecta neta. Durante 
2023, el estado realizó de manera exitosa una reestructura al amparo del artículo 23 de la Ley de Disciplina Financiera, 
logrando una disminución en las sobretasas en créditos con la banca comercial, lo que se traducirá en un menor costo 
financiero por intereses ordinarios. Estimamos que el pago de servicio de la deuda será equivalente a 1.5% los ingresos 
operativos durante 2024 y 2025.  

Adicionalmente, el estado cuenta con tres proyectos estructurados bajo el esquema de APP. Estos proyectos son el 
Centro Integral de Servicios (CIS) del estado, el Museo Barroco y una obra de infraestructura para una planta automotriz 
en San José Chiapa. Al cierre de 2023, en base a nuestras estimaciones el saldo pendiente de MXN 10,003.5 millones. 
Incluimos estas obligaciones dentro de nuestros cálculos de la deuda, ya que el estado realiza el pago de 
contraprestaciones en estos proyectos.  

Asimismo, consideramos que el monto potenciado del Fondo de Aportaciones Múltiples (FAM) destinado a inversión e 
infraestructura educativa forma parte de las obligaciones de Puebla, ya que el estado comprometió mediante un convenio 
el 25% de los ingresos de este fondo de aportaciones. Estimamos que el saldo de esta obligación fue de MXN 2,541.8 
millones al cierre de 2023. También consideramos que la potenciación del Fondo de Estabilización de los Ingresos de las 
Entidades Federativas (FEIEF) durante 2020 y 2023 forma parte de la deuda del estado, al comprometer mediante un 
convenio hasta el 4% del Fondo General de Participaciones (FGP) como garantía de pago para cumplir con esta 
obligación. En el caso de Puebla, estimamos que el saldo de la obligación correspondiente al estado era de MXN 3,066.7 
millones al cierre de 2023. 

Contingencia relacionada al pago de servicio de la deuda de un crédito del SOAPAP 
El estado de Puebla es aval de un crédito contratado por el Sistema Operador de Agua Potable y Alcantarillado de 
Puebla (SOAPAP) con la banca de desarrollo, con un saldo al cierre de 2023 de MXN 952.6 millones. El estado realiza 
de manera recurrente aportaciones al SOAPAP para cubrir el servicio de la deuda de este crédito ante la imposibilidad 
del organismo de realizarlo con su flujo operativo.  

Durante 2023 el estado transfirió MXN 220 millones al SOAPAP para este fin, lo que representó el 0.4% de sus ingresos 
operativos durante el periodo. Considerando que esta obligación no es autosuficiente, la incluimos dentro de nuestros 
cálculos de deuda indirecta para el estado y monitoreamos cualquier cambio en el estatus del apoyo que el estado le 
brinda al organismo.  

Otras Consideraciones  

Pensiones 
El sistema de pensiones de Puebla se encuentra a cargo del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales al Servicio de los 
Poderes del Estado de Puebla (ISSSTEP) y según el último estudio actuarial (con información al cierre de 2022) enfrenta 
un pasivo no fondeado por pensiones equivalente al 198% de los ingresos operativos del estado. De acuerdo con este 
análisis, el sistema de pensiones ya se encuentra en descapitalización y el requerimiento de aportaciones extraordinarias 
en 2023 por MXN 875 millones fue equivalente al 1.4% de los ingresos operativos del estado. Si bien, el nivel de las 
aportaciones extraordinarias aún se encuentra en un nivel manejable, ante la ausencia de reformas al sistema, estos 
requerimientos crecerán a una tasa compuesta anualizada de 15% durante los próximos cinco años, lo que se traduciría 
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en una presión mayor para el estado. El pasivo no fondeado por pensiones se encuentra incorporado en el perfil crediticio 
de Puebla 

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés) 
Moody's Local México toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo 
(G) al determinar las fortalezas económicas y financieras de los emisores sub-soberanos. En el caso del estado de Puebla, 
determinamos la importancia de ESG en el perfil crediticio de acuerdo con lo siguiente:  

Los principales riesgos ambientales que enfrenta el estado se relacionan con la mala calidad del aire que se observa en 
ciertas zonas industriales, y con la exposición del estado a desastres naturales. Asimismo, durante los últimos años se 
ha presentado un mayor nivel de estrés hídrico en algunas regiones del estado, lo que podría representar un reto para el 
desarrollo social y económico del estado. Puebla como todos los estados mexicanos, históricamente ha contado con el 
apoyo del gobierno federal para hacer frente a los desastres naturales y esto ha ayudado a contener las presiones 
financieras que derivan de tales eventos.  

En cuanto a los riesgos sociales, el estado presenta un perfil socioeconómico mixto, con relativamente altos niveles de 
desarrollo económico y acceso a servicios básicos en la zona capital del estado, pero con niveles bajos de riqueza y un 
nivel relativamente alto en rezago social. Aunque una porción de los egresos destinados a atender a las necesidades 
sociales está cubierta con transferencias federales, el estado también contribuye con una parte. Adicionalmente, Puebla 
enfrenta pasivos no fondeados por el sistema de pensiones. Los riesgos sociales ya están capturados en la calificación 
actual de Puebla.  

Las consideraciones de gobierno corporativo son materiales para el perfil crediticio del estado de Puebla. Puebla cumple 
en términos generales con el marco institucional determinado por la legislación nacional para todos los gobiernos 
estatales y municipales. El estado tiene fuertes prácticas de divulgación y transparencia y sus resultados financieros y 
operativos balanceados reflejan buenas prácticas de gobernanza en términos de planeación y la gestión del presupuesto. 
Las consideraciones de gobierno interno ya están capturadas en la calificación actual del estado. 

Soporte  
Asignamos una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte 
del estado de Puebla. La baja probabilidad refleja nuestra apreciación de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal 
para impulsar la autonomía y responsabilidad fiscal de los estados. 
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Información Complementaria 
 

Tipo de calificación / Instrumento Calificación actual Perspectiva  actual 
Gobierno del Estado de Puebla 

Calificación de emisor AA-.mx Estable 

Calificación de deuda / Banorte MXN 350 millones AAA.mx NA 

Calificación de deuda / BBVA MXN 3,000 millones AAA.mx NA 

Calificación de deuda / BBVA MXN 2,500 millones AAA.mx NA 

 

Información considerada para la calificación. 

Estados financieros del estado de Puebla 2019-2023 y del primer semestre de 2024. 

Información económica del Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI). 

Definición de las calificaciones asignadas. 

Consulte el documento Escalas de Calificación de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx, 
para obtener más información sobre las definiciones de las calificaciones asignadas. 

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a CCC, 
El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 
ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 
la categoría de calificación genérica 

 

 

 

Metodología Utilizada. 

 

→ Metodología de Calificación de Gobiernos Locales, Regionales y Federal y de Créditos Respaldados - (26/1/2024), 
disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx  

 

 

 

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  

 

https://www.moodyslocal.com/country/mx
https://www.moodyslocal.com/country/mx
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