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Perspectiva 2025
Estados y Municipios

→El panorama de 2025 para los estados y municipios considera un menor ritmo de crecimiento
en las transferencias federales, lo que se podrá reflejar en déficits financieros y uso de deuda
de corto plazo para algunos emisores.

→Ante un menor crecimiento en las transferencias estimamos ajustes a la baja en el gasto en
infraestructura. En general los estados y municipios mexicanos cuentan con liquidez para
solventar los déficits proyectados y bajos niveles de endeudamiento total.

→Adicionalmente, incertidumbre sobre nuevas políticas en los Estados Unidos, especialmente
en materia de aranceles y en política migratoria, podría generar impactos negativos en
economías regionales con mayor dependencia en el comercio. Aunque nuestro escenario
base no contempla una recesión económica en 2025, puede haber un deterioro en la
macroeconomía si se llegan a cristalizar alguno de estos riesgos.
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Perspectiva 2025
Estados y Municipios

Liquidez y deuda de corto 
plazo permanecerá estable 

Crecimiento en  transferencias 
federales por debajo del 
comportamiento histórico

Ajustes en el gasto de capital 
limitan déficits financieros. 

Dado que estimamos déficits financieros acotados,
los estados y municipios que lo requieran, cubrirán
sus necesidades de financiamiento sin acumular
pasivos relevantes y manteniendo el uso de deuda
de corto plazo en línea con el ejercicio anterior. Si al
contrario, los déficits resultan mayores a los que
proyectamos, podría resultar en un mayor uso de
deuda de corto plazo y/o reducciones de liquidez.

En 2025, las transferencias federales crecerán a
un menor ritmo comparado con los tres últimos
años. Aunque las Participaciones crecerán 6%, las
Aportaciones (transferencias etiquetadas)
tendrán una contracción de -0.5%, limitando
recursos para cubrir programas de
infraestructura y sociales.

Dadas las menores transferencias federales, los
ingresos totales serán más limitados, por lo que
estimamos algunos los estados y municipios
registrarán bajos déficits financieros en 2025. Sin
embargo, la mayoría de los emisores calificados
presupuestaron ajustes en el gasto de capital, lo
cual limitará las presiones.

Fondo de estabilización (FEIEF) sin 
recursos suficientes con posibilidad de 
ser potenciado

El fondo de estabilización para compensar brechas
entre las Participaciones presupuestadas y
observadas no será suficiente, abriendo la
posibilidad para realizar una nueva potenciación,
como se hizo en 2020 y en 2023.

LOCAL



Finanzas estatales y municipales

→ Ajuste negativo en transferencias federales 
etiquetadas. 

→ Sensibilidad del crecimiento de los ingresos 
propios ante el desarrollo de proyectos de 
infraestructura  federal. 

→ Gestión de la deuda de corto plazo ante un 
escenario de menores ingresos.

Macroeconómicos

→ Estimamos un menor crecimiento económico 
en 2025 (1.3%) respecto el estimado para 
2024 (1.5%), lo que podría llevar a que no se 
cumplan las transferencias a las entidades 
establecidas en el presupuesto federal.

→ Apoyo para Pemex que continúe reduciendo 
ingresos petroleros, afectando el monto de 
transferencias federales.

→ Bajos recursos del FEIEF limitan margen para 
absorber choques.

→ Riesgo de guerra comercial que impacte el 
crecimiento económico en las regiones.

Principales retos 
para los estados y 
municipios en 
2025

LOCAL



5

Crecimiento en  transferencias federales por debajo del 
comportamiento histórico
Para 2025, las transferencias federales crecerán solo 2%, inferior al promedio de 8% de los tres últimos 
ejercicios. El ajuste en transferencias etiquetadas es más fuerte, conduciendo a ajustes en el gasto, 
principalmente el relacionado a obras públicas.

Nota: FEIEF es el Fondo de Estabilización de Ingresos de las Entidades Federativas. 
Fuente: Moody’s Local México, SHCP (Informes trimestrales al Congreso) y Presupuesto de Egresos de la Federación2024 y 2025

El crecimiento de las Participaciones – la principal fuente de ingresos 
operativos – será más bajo y la protección del FEIEF es poca.

Aportaciones y convenios (transferencias etiquetadas) se contraen en 2025.
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El fondo de estabilización se queda con recursos limitados
Se han utilizado recursos el FEIEF de manera recurrente, incluyendo potenciaciones para 
compensar diferencias en las Participaciones. Esta protección será limitada para 2025.

Nota: FEIEF es el Fondo de Estabilización de Ingresos de las Entidades Federativas. 
Fuente: Moody’s Local México, SHCP (Informes trimestrales al Congreso) y Presupuesto de Egresos de la Federación 2024 y 2025

Participaciones presupuestadas para 2025 son superiores a nuestras 
expectativas

En 2024 estimamos que se usó el FEIEF, por lo que podría necesitarse una 
potenciación para cubrir la diferencia en Participaciones durante 2025
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Estados: Resultados financieros equilibrados permitirán 
que la liquidez permanezca estable

El gasto total crecerá al mismo ritmo que los 
ingresos totales

En 2024, tanto los ingresos como los
egresos totales redujeron su ritmo de
crecimiento.

Ingresos ajustados en 2025 conllevará en
promedio a una contención en el gasto,
especialmente en obras publicas.

Se registrarán resultados financieros 
equilibrados en promedio

Estimamos que los estados registren en
promedio un déficit financiero de -1.4% de
los ingresos totales para 2024, y para
2025 estimamos déficits de solo -0.1%.
Entre los estados calificados, en promedio
presupuestaron un ajuste a la baja de 11%
en el gasto de capital, lo cual permitirá a
algunos estados registrar superávits y
limitar los déficits para otros en 2025.

La liquidez seguirá estable

El desempeño financiero 2022-23 permitió
acumular liquidez, lo que ayudará a
afrontar un menor crecimiento de las
transferencias federales en 2025.

 
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Estados: La deuda es moderada y no crecerá en 2025
En los últimos cinco ejercicios la deuda creció 6% en promedio anual en términos nominales. Para 
2025 estimamos crecerá solo 1% y, como proporción de los ingresos operativos promediará 38%, 
un nivel moderado. 

Nota: Los montos de deuda son solo de los estados calificados. 
Fuente: Moody’s Local México, cuentas públicas de los estados calificados.

La deuda permanecerá estable durante 2025
En general, el nivel de endeudamiento, como proporción de los ingresos 
operativos, para 2025 será moderado

Saldo de la deuda en MXN millones y su crecimiento porcentual anual. Deuda directa e indirecta neta/Ingresos operativos (%)
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Municipios: La contención del gasto y una sólida liquidez 
permitirá afrontar las limitaciones en el ingreso

El gasto total se acotará al ritmo de los 
ingresos

En 2024, tanto los ingresos como los
egresos totales redujeron su ritmo de
crecimiento.

Ingresos etiquetados limitados en 2025
conllevará a una contención en el gasto
total.

Se registrarán resultados financieros 
equilibrados en promedio

En 2024 estimamos que los municipios
registren en promedio un déficit
financiero de -0.7% de los ingresos
totales, principalmente por un alto gasto
de capital.

Para 2025 estimamos un ligero superávit
de 0.5%, como consecuencia de la
contención del gasto de capital.

La liquidez seguirá en un nivel adecuado

El desempeño financiero 2022-23 permitió
acumular liquidez. En 2024 la relación
promedio de efectivo a pasivos circulantes
estimado es de 1.4x, un nivel adecuado
que ayudará a afrontar el menor
crecimiento de las transferencias
federales en 2025.

 
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Municipios: El endeudamiento total en general es bajo
En el periodo 2021-22 el saldo nominal de la deuda municipal decreció -8% en promedio anual. 
Para 2025 estimamos disminuirá -5% y, como proporción de los ingresos operativos promediará 
10%, un nivel bajo. 

Nota: Los montos de deuda son solo de los municipios calificados. 
Fuente: Moody’s Local México, cuentas públicas de los municipios calificados.

El endeudamiento continuará a la baja durante 2025
En general, el nivel de endeudamiento como proporción de los ingresos 
operativos será bajo.

Saldo de la deuda en MXN millones y su crecimiento porcentual anual. Deuda directa e indirecta neta/Ingresos operativos (%)
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.
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Calificaciones de emisor  
Municipios y organismos

*Calificaciones en escala nacional para México, por lo que a cada nivel de calificación debe agregarse la abreviatura “.mx”, por ejemplo “AAA.mx”.
Consulte el documento Escalas de Calificación de México, disponible en https://www.moodyslocal.com.mx , para obtener más información sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.
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Calificaciones de deuda  

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

Estados
Emisor Banco / Emisión Monto (Millones) Calificación

Fideicomiso CIB/3484 (FEIEF) Varios 83,000 AAA.mx

Gobierno de la Ciudad de México GCDMXCB 17X 2,000 AAA.mx

Gobierno de la Ciudad de México GCDMXCB 18V 1,500 AAA.mx

Gobierno de la Ciudad de México GDFECB 12 2,500 AAA.mx

Gobierno de la Ciudad de México GDFECB 15-2 2,500 AAA.mx

Gobierno del Estado de Chiapas Banobras 2,918 AAA.mx

Gobierno del Estado de Chiapas Banorte 2,181 AAA.mx

Gobierno del Estado de Chiapas Banobras 7,244 AAA.mx

Gobierno del Estado de Chiapas Santander 1,250 AAA.mx

Gobierno del Estado de Chiapas Bancomer 1,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Guerrero Santander 375 AAA.mx

Gobierno del Estado de México Banobras FONREC - FAFEF 1,300 AAA.mx

Gobierno del Estado de México Banobras (Profise) - FAFEF 3,018 AAA.mx

Gobierno del Estado de México Banobras 5,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BBVA Bancomer 8,500 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BBVA Bancomer 800 AAA.mx

Gobierno del Estado de México Banobras 5,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de México Santander 3,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de México Banorte 13,400 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BBVA Bancomer 1,500 AAA.mx

Gobierno del Estado de México SANTANDER 1,500 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BANOBRAS 1,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BANOBRAS 1,500 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BANOBRAS 1,500 AAA.mx

Emisor Banco / Emisión Monto (Millones) Calificación

Gobierno del Estado de México BANOBRAS 600 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BANAMEX 1,400 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BANAMEX 2,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BANOBRAS 1,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BANORTE 500 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BBVA 500 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BBVA 1,637 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BBVA 1,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BANAMEX 2,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BANAMEX 1,500 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BBVA 1,110 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BBVA 1,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de México BBVA 500 AAA.mx

Gobierno del Estado de México EMISIÓN BURSATIL -FAFEF 2,890 AAA.mx

Gobierno del Estado de Michoacán BANAMEX - FAFEF 1,700 AAA.mx

Gobierno del Estado de Nayarit Banobras 5,000 AA-.mx

Gobierno del Estado de Nayarit Bancomer 500 AA-.mx

Gobierno del Estado de Puebla BBVA Bancomer 2,500 AAA.mx

Gobierno del Estado de Puebla BBVA Bancomer 3,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Puebla Banorte 350 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sinaloa Banorte 1,339 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sinaloa BBVA Bancomer 422 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sinaloa Banamex 500 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sinaloa BBVA Bancomer 339 AAA.mx

https://moodyslocal.com.mx/
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Calificaciones de deuda  

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

Estados
Emisor Banco / Emisión Monto (Millones) Calificación

Gobierno del Estado de Sinaloa Banorte 2,370 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sinaloa Banorte 125 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sinaloa Banorte 125 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sonora Banobras 4,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sonora Banobras 3,981 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sonora Banobras A 3,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sonora Banobras B 3,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sonora Banorte 2,047 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sonora BBVA 3,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sonora BBVA 1,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sonora Santander 1,980 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sonora Santander 1,500 AAA.mx

Gobierno del Estado de Sonora Santander FAFEF 600 AAA.mx

Gobierno del Estado de Tabasco Banamex 1,600 AAA.mx

Gobierno del Estado de Tabasco Banamex 450 AAA.mx

Gobierno del Estado de Tabasco Banorte 3,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Tamaulipas BBVA 3,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Tamaulipas Banamex 2,506 AAA.mx

Gobierno del Estado de Tamaulipas Banorte 1,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Tamaulipas Banorte 2,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Tamaulipas Banorte 4,500 AAA.mx

Gobierno del Estado de Tamaulipas Banorte 1,500 AA.mx

Gobierno del Estado de Tamaulipas Banorte 1,200 AA+.mx

Gobierno del Estado de Veracruz BBVA Bancomer 2,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Veracruz Santander 2,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Veracruz Banobras 10,000 AAA.mx

Emisor Banco / Emisión Monto (Millones) Calificación

Gobierno del Estado de Veracruz Santander 2,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Veracruz BBVA Bancomer 1,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Veracruz Banobras 7,500 AAA.mx

Gobierno del Estado de Veracruz Santander 2,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Veracruz Banobras 2,500 AAA.mx

Gobierno del Estado de Veracruz BBVA Bancomer 1,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Veracruz Banbajío 1,000 AAA.mx

Gobierno del Estado de Veracruz Banorte 1,023 AAA.mx

Gobierno del Estado de Veracruz Banobras 2,500 AAA.mx

Gobierno del Estado de Veracruz Banobras 2,500 AAA.mx

Gobierno del Estado de Yucatán Banamex 2,620 AAA.mx

Emisor Banco Monto (Millones) Calificación

Municipio de Benito Juárez Banco Azteca 500 AA+.mx

Municipio de Benito Juárez BBVA Bancomer 500 AA+.mx

Municipio de Guadalajara BBVA 810 AAA.mx

Municipio de Guadalajara Banorte 1,100 AAA.mx

Municipio de Tecámac Banorte 160 AAA.mx

Municipio de Tuxpan Bansi 11 AA-.mx

Municipio de Tuxpan Bansi 54 AA-.mx

Municipio de Tuxpan Bansi 79 AA-.mx

Municipio de Tuxpan Bansi 22 AA-.mx

Municipio de Zacatecas Banorte 110 AAA.mx

Municipio de Zacatecas Banobras 40 AAA.mx

Municipio de Zapopan BBVA 805 AAA.mx

Municipios

https://moodyslocal.com.mx/
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