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Criterios del presupuesto federal 2026 indican
resiliencia en las transferencias a pesar de una
desaceleracion economica

El 8 de septiembre la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) presentd
al Congreso los criterios generales de politica econdmica para la Iniciativa de Ley
de Ingresos y el Proyecto del Presupuesto de Egresos de la Federacién para el
ejercicio fiscal 2026. Los criterios estiman que las transferencias federales a los
estados y municipios sostendran un crecimiento sélido en lo que resta de 2025
y en 2026, a pesar de una desaceleracion en la actividad econdmica. Estimamos
que el dinamismo en el crecimiento de las transferencias federales (la principal
fuente de ingresos para el sector sub soberano) supere nuestras estimaciones
originales para el afio en curso, asi contribuyendo a estabilidad en las principales
métricas crediticias en el sector.

A pesar de la reduccidn en la estimacion de la SHCP para el crecimiento real del
PIB en 2025 a un rango de entre 0.5% y 1.5%, por debajo de su proyeccidn original
de 1.5% a 2.3%, se incrementd la estimacion de las participaciones
(transferencias federales no-etiquetadas), que son equivalente en promedio a
76% de los ingresos operativos de los estados calificados. De acuerdo con las
proyecciones de la SHCP, las participaciones creceran 7.7% (nominal) en 2025
versus el monto observado en 2024, y otro 7.8% en 2026. En el escenario base de
Moody’s Local México, considerando nuestra proyeccién de una expansion del
PIB de solamente 0.3% en 2025 y de 1.7% en 2026, proyectamos crecimientos en
las participaciones levemente menores a las de la SHCP, equivalentes a 5.7% en
2025y 6.9% en 2026 (ver Figura 1). En ambos escenarios, esto seria en linea con
el rango histdrico de crecimiento de las participaciones. En cuanto a las
aportaciones (transferencias federales etiquetadas), se proyecta un aumento de
6.2% en 2026.

FIGURA 1 Las transferencias federales mantendran un crecimiento
adecuado en 2025 y 2026
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Nota: Crecimiento nominal. El crecimiento histdrico de las participaciones incluye los recursos distribuidos del Fondo de
Estabilizacion del los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF).
Fuente: SHCP, Moody’s Local México

El ajuste positivo en la estimacion para las participaciones en 2025 deriva de las
practicas de recaudacion del gobierno federal que han permitido incrementar los
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ingresos a pesar de la debilidad en la economia. Los ingresos tributarios que forman parte de la Recaudaciéon Federal
Participable (RFP) (el conjunto de ingresos federales que fondean la mayor parte de las participaciones) aumentaron 9.8%
(nominal) entre enero y julio de 2025 versus el mismo periodo del afio anterior. El crecimiento fue amplio, incluyendo
incrementos de 8% en la recaudacién del Impuesto Sobre la Renta (ISR), 11.9% en el Impuesto al Valor Agregado (IVA) y
5.56% en el Impuesto Especial Sobre Produccion y Servicios (IEPS). Entre los factores que influyeron en esto, la SHCP
menciona el aumento del empleo formal, el alza del salario real promedio y una mayor eficiencia en el pago asociado a
declaraciones anuales. En el caso del IVA hubo un incremento en el IVA de importaciones, impulsado en parte por una
depreciacion del peso que ocurrié especialmente en abril despues del anuncio de aranceles de parte de los Estados
Unidos, aunque la moneda mexicana se ha recuperado desde entonces. Adicionalmente, los ingresos petroleros de la
RFP crecieron 25.7%, aunque éstos ya tienen un peso menor en la RFP, equivalente a solamente 3.8% del total. Derivado
de los estimulos fiscales otorgados a Petréleos Mexicanos (AAA.mx estable) en afios recientes, los ingresos petroleros
han bajado como proporcién de la RFP total.

Durante los primeros siete meses de 2025, el sélido crecimiento en la RFP total contribuyd a una brecha positiva en las
participaciones estimadas para el ejercicio. Al mes de julio los estados y municipios recibieron MXN 30,119 millones mas
en participaciones que el monto estimado para el periodo en el Presupuesto Federal 2025. El colchdn positivo de
participaciones ayudara mitigar el impacto de una posible desaceleracidn en las transferencias en el segundo semestre
del afio.

FIGURA 2 Las participaciones observadas han superado la proyeccion del presupuesto 2025
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Fuente: SHCP

Para 2026, donde la SHCP proyecta un crecimiento en el PIB de entre 1.8% y 2.8%, la iniciativa de la ley de ingresos
incluye algunas propuestas que contribuirdn marginalmente al crecimiento en la RFP, entre ellos un incremento en la
cuota del IEPS para el consumo de bebidas saborizadas. Adicionalmente, pretenden presentar nuevos aranceles que
contribuirian al aumento de la recaudacidon de impuestos de comercio exterior en la RFP.

Estimamos que el crecimiento sostenible en las transferencias permitira a los estados y municipios calificados mantener
en promedio resultados estables. Los mismos emisores también han implementado iniciativas para mejorar su
recaudacion propia, entre ellos ajustes hacia arriba en los impuestos y esfuerzos para ampliar su base de contribuyentes.
En el primer semestre de 2025, la recaudacion de los ingresos propios de los estados calificados crecié en promedio
12.6% versus el mismo periodo de 2024. Proyectamos que los estados calificados reportaran déficits financieros bajos,
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en promedio equivalentes a 0.54% de sus ingresos totales al cierre de 2025, y una posicion de liquidez (efectivo/pasivos
circulantes) con una mediana de 1.1x, un nivel adecuado.

Cabe mencionar que la distribucion de participaciones no es igual entre todos los estados y municipios’, y algunos han
observado crecimientos menores que podrian presionar sus finanzas en 2025 y 2026. Adicionalmente, el sector sub
soberano sigue teniendo un margen limitado para enfrentar choques externos que reduzcan de manera inesperada las
participaciones. El Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF), que sirve para cubrir
brechas negativas que pueden presentarse en las participaciones proyectadas en el presupuesto, contaba con MXN
12,345 millones al segundo trimestre de 2025. Aunque no proyectamos una necesidad para usar el FEIEF durante 2025y
2026 en nuestro escenario base, el fondo fue activado en varias ocasiones en el periodo post pandemia por lo que se ha
quedado con recursos limitados.

Publicaciones Relacionadas

— Intervencién gerencial temporal limitara riesgos de contagio para el sector financiero mexicano

— Significativos pasivos por pensiones presionaran el gasto de estados y municipios

— Estados y Municipios: Endeudamiento de estados y municipios seguira bajando en 2025

— Estados y Municipios: Perspectiva 2025: Menor crecimiento en las transferencias federales reduce margen de
maniobra

' La distribucidn de las participaciones se rige por las férmulas definidas en la Ley de Coordinacién Fiscal. El principal fondo, el Fondo General De
Participaciones, que es equivalente al 74% del total, se distribuye basado en tres factores principales: crecimiento econdmico, recaudacion de
ingresos propios y poblacion.
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