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Perspectiva 2026:

Mayores ingresos y bajo
endeudamiento permitiran
manejar retos de gasto en
estados y municipios
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Factores clave para el sector de sub-soberanos en 2026

% II Desempeiio positivo en ingresos
ol

— Continuara el esfuerzo fiscal en
estados y municipios, resultando en un
crecimiento de ingresos propios.

— Estimamos que Las Participacionesy
Aportaciones Federales (en conjunto)
tendran un crecimiento de 6.3% en 2026,

contribuyendo a la estabilidad del sector.

— Rigidez en el gasto

—  Estados y municipios enfrentaran un
crecimiento continuo en el gasto
operativo, especialmente por el pago de
sueldos y por mayores asignaciones a
programas de asistencia social.

— Los pasivos no fondeados por
pensiones siguen creciendo y las
aportaciones extraordinarias generaran
rigidez en el gasto operativo.
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I:IE}'D Bajos niveles de endeudamiento

En 2026 los niveles de deuda seran
equivalentes en promedio al 34% de
los ingresos operativos de los estados
y 10% de los municipios calificados.

Existe un amplio margen para contratar
financiamientos de largo plazoy
fondear proyectos de inversion publica.

Liquidez en general adecuada,
aunque con disparidades entre
emisores

En promedio los colchones de liquidez
se mantienen sélidos, aunque algunos
emisores siguen con posiciones de
liquidez muy limitadas y alta
dependencia de créditos de corto plazo.

Los emisores con cambios de
administracion en 2027 se veran
obligados empezar a disminuir las
operaciones de corto plazo durante
2026.



Entorno
Macroeconomico

Para 2026, estimamos una leve
recuperacion en el dinamismo de
la actividad economica nacional.

No obstante, una mayor
incertidumbre comercial o un
menor desempeno de la
recaudacion federal, tendrian un
impacto negativo en los sub-
soberanos mexicanos.

MOODY’S
LOCAL

ol

Crecimiento
econdmico e inflacion

Para 2026, Moody’s Ratings
proyecta un crecimiento del
PIB mexicano de 1.2% y de
1.9% para 2027. Esta
proyeccion es mayor al
crecimiento de 0.5% estimado
para 2025.

La tasa de inflacidn
proyectada por Moody’s
Ratings es de 3.8% para 2026
y 3.6% para 2027.

—

B

Desempeiio
econdémico regional

Las expectativas de
crecimiento tendran
impacto desigual en los
estados, resultado de
asimetrias en inversiones
regionales.

De acuerdo con el ITAEE' al
2T-2025 (ultimo dato
disponible), el crecimiento en
las economias regionales ha
sido muy variable. Por
ejemplo, Hidalgo (+7.1%) y
Guanajuato (+4.5%)
registraron altos crecimientos,
mientras que Tabasco (-6.8%)
y Quintana Roo (-9.6%)
siguieron con variaciones
negativas.

TIndicador Trimestral de la Actividad Econdmica
Estatal (ITAEE)

N
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Riesgos para el sector

Incertidumbre comercial por
la revision del TMEC podria
afectar a estados
manufactureros y receptores
de inversion extranjera directa.

Posible renovacion de
estimulos fiscales para
PEMEX, afectando
negativamente al fondeo de
las Participaciones.

Pocos recursos en el Fondo
de Estabilizacion de los
Ingresos de las Entidades
Federativas (FEIEF). Margen
limitado para enfrentar
choques en Participaciones.



Para 2026, estimamos un modesto repunte en el

Transferencias crecimiento en los ingresos federales
Federales con o |
ifras en MXN millones
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Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y Moody’s Local México.
Nota: Los montos recibidos por Participaciones Federales incluyen los recursos transferidos a las entidades federativas mediante el Fondo
MOODY’S de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF).
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Ingresos Propios
continuan con
tendencia

creciente

Para 2026, estimamos que indicador de
ingresos propios a ingresos operativos
sea de 22.5% en promedio en los
estados, mayor al 16.8% observado en
2020.

En los municipios esperamos un
indicador de ingresos propios a
ingresos operativos de 36.3% en 2026
en promedio, mayor al 33.2% observado
en 2020.

El aumento en la recaudacion de
ingresos propios obedece a reformas
fiscales locales y mayor esfuerzo
recaudatorio, y reduce la dependencia
en transferencias federales.
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Reformas fiscales contribuyen a mejorar la recaudacion

Estados calificados

0%

Quintana Roo
Nuevo Ledn
Querétaro
Baja California
Tamaulipas
Nayarit
Sonora
Sinaloa
Yucatan
Guanajuato
Estado de México
Hidalgo
Tabasco
Veracruz
Puebla
Michoacén
Oaxaca
Chiapas
Guerrero

Municipios calificados

Cancun - QROO
Corregidora, QRO
Querétaro - QRO
Zapopan - JAL
Culiacéan - SIN

Ledén - GTO

Zapotlan El Grande - JAL
Tlaquepaque - JAL
Oaxaca - Oax
Zacatecas - ZAC
Xalapa - VRZ

Centro - TAB

Tuxpan - VRZ

Nuevo Laredo - TAMPS

Fuente: Moody’s Local México. Andlisis realizado con base en informacién de Entidades Federativas y Municipios calificados.
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Amplio espacio para
financiamiento

— Las 32 entidades federativas
mexicanas se ubican en un nivel
de Endeudamiento Sosfenible de
acuerdo con el Sistema de Alertas
de la SHCP.

— Con un nivel de Financiamiento
Sostenible, las entidades tienen un
Techo de Financiamiento Neto por
hasta el 15% de sus Ingresos de
Libre Disposicion.
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Al tercer trimestre de 2025, los estados mexicanos tienen un
techo de financiamiento aproximadamente de MXN 232,000
millones, lo que representa una oportunidad para fondear
proyectos.

Techo de financiamiento

Cifras en MXN millones’
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"Los valores mostrados en la grafica son aproximados, ya que no consideran las amortizaciones de deuda que se incluiran en los presupuestos 2026.
Nota: Tlaxcala no es objeto de la medicidon del Sistema de Alertas, toda vez que no cuenta con Financiamientos y Obligaciones inscritos en el Registro
Publico Unico.

Este célculo puede ser menor al Techo de Financiamiento Neto real.

Fuente: Moody’s Local México, con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

Baja California Sur




Aportaciones para sistemas estatales de
pensiones en descapitalizacion

Aportaciones extraordinarias y crecimiento esperado

Pensiones
contribuyen a la
rigidez del gasto
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MOODY’S * De acuerdo con el ultimo estudio actual disponible. 7

LOCAL Fuente: Moody’s Local México. Andlisis realizado con base en informacién de Entidades Federativas calificadas.




Indicadores Clave: Estados

Para 2026 estimamos balances operativos y financieros superavitarios

Balance Operativo a Ingresos Operativos (%)
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Para 2026 proyectamos superavits operativos en promedio
equivalentes al 5.8% de los ingresos operativos, nivel superior al 3.0%
observado entre 2020 y 2024.

El 66% del gasto operativo se sigue destinando al pago de servicios
personales y a transferencias organismos y ayudas sociales.

Balance Financiero y Gasto de Capital

mmmm Balance Financiero a Ingresos Totales (%)
== Gasto de Capital a Ingresos Totales (%)
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— Para 2026 proyectamos un ligero superavit financiero equivalente en

promedio al 0.5% de los ingresos totales.

—  Estimamos un Gasto de Capital (Inversién Publica y Bienes Muebles e

Inmuebles) en los estados equivalente en promedio al 5.2% de los
ingresos totales en 2026, comparado con un promedio de cinco anos de
4.6%.

Fuente: Moody’s Local México. Anélisis realizado con base en informacién de Entidades Federativas calificadas.



Indicadores Clave: Estados

La liquidez se mantiene en general en niveles fuertes con endeudamiento decreciente

Efectivo a Pasivo Circulante - veces (x) Deuda Neta a Ingresos Operativos (%)
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— En 2026 los estados seguiran con fuertes niveles de liquidez en
promedio, con un indicador de efectivo a pasivo circulante de 1.9x. Sin
embargo, un grupo de emisores seguiran presentando colchones de
liquidez limitado.

— El endeudamiento de los estados seguira una trayectoria decreciente, con
un endeudamiento promedio equivalente al 34% de sus ingresos
operativos al cierre de 2026, un nivel bajo.

— La mayoria de los estados no dependen de deuda de corto plazo. Sin
embargo, un grupo con posiciones de liquidez mas apretadas seguira
haciendo uso recurrente de financiamientos de corto plazo.

— Balances financieros ligeramente positivos fortaleceran las posiciones de
efectivo.

MOODY’S Fuente: Moody’s Local México. Anélisis realizado con base en informacién de Entidades Federativas calificadas. 9
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Indicadores Clave: Municipios

Para 2026 también estimamos resultados positivos

Balance Operativo a Ingresos Operativos (%) Balance Financiero y Gasto de Capital
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— Para 2026 proyectamos superavits operativos en promedio — Para 2026 proyectamos un ligero superavit financiero equivalente en
equivalentes al 12.2% de los ingresos operativos, dentro del mismo rango promedio al 0.6% de los ingresos totales.
observado entre 2020 y 2024. — El Gasto de Capital (Inversion Publica y Bienes Muebles e Inmuebles) en
— Nuestras proyecciones consideran el crecimiento continuo de las los municipios sera equivalente en promedio al 17.5% de los ingresos
transferencias federales' y estatales, un sélido desempeiio de Ingresos totales en 2026, en linea con el promedio histérico.

Propios y un control general en el gasto operativo.

Fuente: Moody’s Local México. Analisis realizado con base en informacion de Municipios calificados.
MOODY’S " En adicidon al Fondo General de Participaciones, los Municipios también reciben el Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de los Municipios y de las Demarcaciones Territoriales del Distrito 10
LOCAL Federal (FORTAMUN), el cual puede aplicarse a algunas partidas que consideramos dentro del gasto operativo.



Indicadores Clave: Municipios

La liquidez y la deuda mantienen tendencias positivas

Efectivo a Pasivo Circulante - veces (x)
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Estimamos que en 2026 los municipios seguiran con muy fuertes
niveles de liquidez en promedio, con un indicador de efectivo a pasivo
circulante de 2.5x"

Balances financieros ligeramente positivos fortaleceran las posiciones de
efectivo.

'Se excluyen emisores con comportamiento extraordinario en esta métrica.

Fuente: Moody’s Local México. Anélisis realizado con base en informacién de Municipios calificados.

Deuda Neta a Ingresos Operativos (%)
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— El endeudamiento de los municipios seguira una trayectoria decreciente,
con un endeudamiento equivalente al 10% de sus ingresos operativos
al cierre de 2026, un nivel muy bajo.

—  El uso de deuda de corto plazo entre los municipios calificados seguira
siendo muy limitado, asi reduciendo el perfil de riesgo en el sector.

1



Persisten diferencias en niveles de liquidez entre emisores

A pesar del fortalecimiento general en la liquidez del sector, los emisores calificados en el rango de BBB’s.mx y
A-.mx siguen con débiles posiciones de liquidez, lo que representa un reto crediticio para este grupo.

Indicador de Liquidez: Efectivo a Pasivo Circulante - veces (x)

Estados y Municipios - Mediana por grupo

[ AAA.MX] = [AA+.mx, AA.mx, AA-.mx] =@==[A+.mx, A.mx] g [A-.mx , BBB+.mx, BBB.mx, BBB-.mx]
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MOODY’S Fuente: Moody’s Local México. Anélisis realizado con base en informacidon de Entidades Federativas y Municipios calificados. 12
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Calificaciones de emisor - Enero 2026
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*Calificaciones en escala nacional para México, por lo que a cada nivel de calificacion debe agregarse la abreviatura “.mx”, por ejemplo “AAA.mx”.

Consulte el documento Escalas de Calificacion de México, disponible en https:

www.moodyslocal.com.mx , para obtener mas informacion sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.
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Publicaciones relacionadas : Sub-Soberanos

— Gasto en salud presiona mas a los estados que participan en el IMSS-Bienestar

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

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

MOODY’S
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https://moodyslocal.com.mx/wp-content/uploads/2025/10/3.1_MLMX_Research-IMSS-Bienestar-10222025_v3_rev-original-1.pdf
https://moodyslocal.com.mx/wp-content/uploads/2025/10/3.1_MLMX_Research-IMSS-Bienestar-10222025_v3_rev-original-1.pdf
https://moodyslocal.com.mx/wp-content/uploads/2025/10/3.1_MLMX_Research-IMSS-Bienestar-10222025_v3_rev-original-1.pdf
https://moodyslocal.com.mx/wp-content/uploads/2025/10/3.1_MLMX_Research-IMSS-Bienestar-10222025_v3_rev-original-1.pdf
https://moodyslocal.com.mx/wp-content/uploads/2025/09/3.1_MLMX_Research-CriteriosSubSob-10092025_v3_rev-original.pdf
https://moodyslocal.com.mx/wp-content/uploads/2025/09/3.1_MLMX_Research-CriteriosSubSob-10092025_v3_rev-original.pdf
https://moodyslocal.com.mx/reporte/significativos-pasivos-por-pensiones-presionaran-el-gasto-de-estados-y-municipios/
https://moodyslocal.com.mx/reporte/significativos-pasivos-por-pensiones-presionaran-el-gasto-de-estados-y-municipios/
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