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RESUMEN

La calificacion de emisor del Estado de Yucatan de AA-.mx con perspectiva
estable refleja buenas practicas de administracidn y ejecucion del presupuesto
que han permitido registrar un fortalecimiento sostenido en la posicién de la
liquidez, un nivel moderado de endeudamiento y sin dependencia en
financiamientos de corto plazo, asi como un fortalecimiento de los ingresos
propios. Estas fortalezas compensan ciertas presiones en el gasto,
especialmente en el gasto de capital en obras publicas. Yucatan ha financiado
una parte importante de la inversidn en transporte publico, la expansion de un
puerto comercial y en otras obras de mayor escala, con una combinacién de
financiamientos de largo plazo y recursos federales, acotando asi las presiones
en sus principales métricas crediticias. Para 2025-26, estimamos que el
crecimiento continuo en la recaudacién de ingresos propios y un control en el
gasto operativo permitiran a Yucatan registrar métricas estables.

GRAFICA 1.  Yucatan mantendrd margenes operativos positivos y una
posicion de liquidez adecuada en 2025-2026
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Fuente: Estados financieros del Estado de Yucatan, Moody’s Local México
Fortalezas crediticias
— Moderado nivel de deuda, sin dependencia de deuda de corto plazo
— Mayor generacidn de ingresos propios
— Sélida posicién de liquidez

Debilidades crediticias
— Elevadas necesidades de inversidon en capital
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Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Mantener una posicién de liquidez sdlida, sin uso de deuda de corto plazo

— Mejora en los balances operativos y financieros

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Deterioro en la posiciéon de liquidez

— Incremento significativo en el endeudamiento, incluyendo la deuda de corto plazo

— Déficits financieros mayores a lo previsto

Perspectiva

La perspectiva de la calificacion del estado de Yucatan es estable y refleja la expectativa que el estado sostendra una
adecuada posicion de liquidez, una tendencia a la baja en el endeudamiento y resultados operativos positivos en 2025y
2026. La perspectiva también refleja la tendencia positiva en la recaudacion de ingresos propios.

Indicadores clave

(Al Cierre) 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 58.0 49.4 40.9 374 40.5 36.7 35.0
Servicio de la Deuda/Ingresos Operativos (%) 4.0 6.7 5.6 6.0 79 3.6 3.4
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) -10.2 4.2 8.4 -0.3 -3.56 2.6 0.6
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) 7.0 1.6 3.3 -3.4 -2.2 -0.9 0.4
Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 0.5 0.7 1.8 1.7 1.8 1.3 1.6
PIB per Cépita / PIB per Capita Nacional (%) 821 83.9 82.6 847 - - -

Fuente: Estados financieros del Estado de Yucatan, Moody’s Local México
Principales aspectos crediticios

Fortaleza Economica y Diversificacion

El estado de Yucatan se ha beneficiado de mayores niveles de inversidn, desarrollo y generacion de empleo en afios
recientes. En 2024, Yucatan mostré un desempeio econdémico resiliente con una combinacién de inversién publica,
desarrollo industrial y fortalecimiento de la infraestructura. Las exportaciones alcanzaron los USD 2,101 millones de
délares, con impulso clave en la industria alimentaria y las manufacturas. Adicionalmente, el estado recibié inversidn
extranjera directa por USD 147.8 millones, particularmente en sectores como el inmobiliario, industrial y comercial. Se
generaron 121 mil nuevos empleos formales. De acuerdo con el Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica Estatal
(ITAEE), la economia de Yucatan crecid 1.8% en 2024, por arriba del ritmo nacional de 0.5%.

Las expectativas para 2025-2026 se apoyan en una cartera sélida de proyectos estratégicos e infraestructura, incluyendo
la expansidn del Puerto de Altura de Progreso, junto con expansiones ferroviarias, portuarias y del anillo metropolitano
de Mérida, con una inversiéon estimada de MXN 30,800 millones en recursos federales y estatales. El desarrollo
econdmico contribuye a la fortaleza crediticia del estado.

Ingresos Propios

De 2020 a 2024, los ingresos propios de Yucatan han crecido a una tasa anualizada compuesta de 6.9%, por lo que el
indicador de ingresos propios respecto a ingresos operativos aumenté a 23.2% en 2024 de 15.5% en 2020. Este
desempeno ha sido resultado de una politica fiscal proactiva en los Ultimos cinco afios incluyendo diversas reformas al

15 de Mayo de 2025 Estado de Yucatan 2



MOODY’S México
LOCAL

marco fiscal estatal. Lo anterior, permitié a Yucatan alcanzar importantes crecimientos anuales en la recaudacion de
impuestos de 28% en 2022 y 15.4% en 2023. Al cierre de 2024, la recaudacion de impuestos presentd un incremento de
9.1% respecto al mismo periodo del afio anterior.

Adicional al esfuerzo recaudatorio en impuestos, el cobro de derechos presentd un crecimiento compuesto anualizado
de 26.2% entre 2020 y 2024, mientras que los productos y aprovechamientos también han tenido una evolucidn positiva.
Para 2025 el estado pretende llevar a cabo un proceso de reemplacamiento vehicular, lo cual generara ingresos no
recurrentes por aproximadamente MXN 800 millones. El fortalecimiento estructural de los ingresos propios brinda una
mayor flexibilidad financiera y fiscal a Yucatan. Para 2025-2026, estimamos que el indicador de ingresos propios respecto
a ingresos operativos en promedio de 24%, lo que compara favorablemente con la mediana de sus pares en AA-.mx de
19%.

Margen Operativo

Yucatan registré un déficit operativo equivalente al 3.56% de sus ingresos operativos en 2024, en contraste con un
resultado operativo en equilibrio observado en promedio entre 2020 y 2023. El deterioro operativo se explicd por una
desaceleracién importante en las participaciones federales, los cuales son equivalentes a 77% de los ingresos operativos
y que crecieron a un bajo ritmo de 2% en 2024. Ante un menor crecimiento en los ingresos operativos, el gasto operativo
crecié 5%, superando los ingresos operativos. El mayor gasto operativos fue impulsado principalmente por transferencias
a organismos estatales, ya que el estado ejercid un control en los otros rubros del gasto.

Hacia 2025-2026, se anticipa una mejora en el balance operativo, con un margen proyectado promedio de 1.6%, derivado
de un modesto crecimiento en las participaciones junto con un control continuo en el gasto operativo.

Resultado Financiero

Durante 2024, el estado presenté un déficit financiero de 2.2%, presionado por el gasto continuo en obras publicas y un
incremento importante en el gasto etiquetado. Si bien, al cierre de 2024 el gasto de capital del estado de Yucatan registré
una contraccion anual de 48.5%, explicada principalmente por la conclusién de proyectos de adquisicidn de bienes de
capital no recurrentes, este ajuste no fue suficiente para compensar por completo la brecha operativa, resultando en el
déficit. No obstante, se prevé una mejora gradual en el resultado financiero conforme se complete la ejecucion de dichos
proyectos y el crecimiento esperado en los ingresos. Para 2025-2026, proyectamos un déficit financiero promedio
equivalente al 0.2% de los ingresos totales, reflejando un menor requerimiento de inversién y una mayor flexibilidad
presupuestaria.

Entre los proyectos ejecutados en 2024, destaca la finalizacidn del proyecto de fortalecimiento tecnolégico para la
seguridad y monitoreo, iniciado en 2020, el cual representd cerca de MXN 1,030 millones y concentrd la mayor parte del
capitulo 6000. Asimismo, el cambio en el patrén de adquisicién de vehiculos y bienes muebles — que se realiza de forma
multianual — contribuyé a la reduccién del gasto, al no repetirse en 2024 compras ejecutadas en afios previos.

Liquidez

Yucatan ha logrado mejorar su posicidn de liquidez gracias a superdvits financieros reportados en 2021y 2022 y a la
contratacién de deuda de largo plazo para cubrir un incremento en el gasto en obras publicas, asi evitando una reduccion
en sus recursos liquidos. El efectivo a pasivos circulantes de Yucatan se mantuvo entre 1.7-1.8x entre 2022 y 2023, muy
por arriba del nivel promedio de 0.7x observado entre 2019 y 2021. También es notable que la liquidez del estado se
encuentra por arriba de la mediana histérica de 1.0x de los pares calificados en AA-.mx. Al cierre de 2024,
aproximadamente 92% de los MXN 1,839 millones en efectivo era de libre disposicidn. Esperamos que la liquidez se
mantendra en un nivel promedio de 1.4x entre 2025 y 2026, de acuerdo con nuestra expectativa para una mejora gradual
en los resultados financieros.

La mejora en la liquidez ha permitido a Yucatan eliminar su dependencia en financiamientos de corto plazo. Al cierre de
2024 la razén deuda de corto plazo a deuda directa cayd a 0.0%, desde un alto 19.7% observado en 2020. Aunque el
estado contratd dos créditos de corto plazo en diciembre 2024 de manera preventiva, uno de ellos no fue dispuesto y el
segundo fue liquidado en su totalidad antes del cierre del ejercicio ya que el estado no enfrentd insuficiencias de liquidez.
La eliminacion del uso de deuda de corto plazo fortalece el perfil crediticio del estado.
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Deuda

A pesar de la adquisicidn de nueva deuda en afos recientes, la deuda directa e indirecta neta de Yucatan fue equivalente
a 41.5% de los ingresos operativos al cierre de 2024, por debajo del 59.7% reportado en 2020, como consecuencia de la
reduccion en los créditos de corto plazo y la amortizacion de los créditos de largo plazo. El saldo de la deuda directa e
indirecta neta al cierre de 2024 se integré por MXN 11,800.94 millones de financiamientos de largo plazo respaldados por
transferencias federales. Dentro de la deuda de largo plazo se contempla un bono cupdn cero al amparo del PROFISE,
sin embargo, Moody’s Local México no incluye esta obligaciéon dentro del célculo los indicadores de deuda, ya que el
estado Unicamente es responsable del pago de intereses y el pago de capital se redime con el bono.

Adicionalmente, integramos en los indicadores de deuda MXN 921.71 millones estimados de bursatilizacién del Fondo de
Aportaciones Multiples (FAM) y MXN 1,107.94 millones de la potenciacién del Fondo de Estabilizacién de los Ingresos de
las Entidades Federativas (FEIEF). En el caso del FEIEF, consideramos que las entidades federativas tienen una
obligacién de pago al haber firmado un convenio individual con el gobierno federal para que anticipe al fideicomiso de
pago los montos requeridos para restituir cualquier pago. Dicho anticipo se compensa con las participaciones en un
monto equivalente de hasta el 4% del Fondo General de Participaciones.

Adicionalmente, el estado cuenta con una Asociacidn Publica Privada (APP) para la construccidn del Gran Museo Maya
con un saldo de MXN 721.07 millones en 2024.

El estado contratd en 2023 tres créditos por MXN 3,063 millones, del cual, solo dispusieron al cierre de 2024, MXN 1,633
millones de uno de los créditos. Proyectamos que el nivel de deuda sera equivalente a 36% de los ingresos operativos al
cierre de 2026. Cabe mencionar que el estado negocid una reduccion de sobretasa en tres créditos bancarios al inicio de
2023, con esto estimamos que el pago del servicio de la deuda sera equivalente a 3.5% de los ingresos operativos en
promedio entre 2025 y 2026.

Pensiones

Yucatdn tiene limitadas presiones relacionadas con pasivos no fondeados por pensiones. Segun el ultimo estudio
actuarial, el sistema estatal de pensiones tiene un déficit actuarial equivalente a 98% de los ingresos operativos en 2024,
por debajo de la mediana de los estados calificados. Adicionalmente, las aportaciones extraordinarias se estiman en un
bajo nivel de 2.1% en 2025, y se proyecta que las aportaciones creceran a un ritmo controlado de 1% durante los préximos
cinco anos, indicando que los pasivos no ejerceran una presion adicional en las finanzas estatales en el mediano y largo
plazo.

Gobernanza

Las practicas de gobierno y administracion son materiales para el perfil crediticio de Yucatan. El estado tiene un
comportamiento acorde con otros estados calificados en México en términos de gobierno interno, gestidén, marco
institucional y un supuesto de apoyo (bajo). Esto refleja que el estado cumple con la Ley de Disciplina Financiera de las
Entidades Federativas y los Municipios. De igual forma el estado presenta robustas y sélidas practicas en términos de
planeacidn, gestidn y manejo del presupuesto, lo cual se ve reflejado en la ejecucidn de obras publicas de gran escala
sin generar presiones mayores en el perfil crediticio.

Soporte

Asignamos una baja probabilidad de que el Gobierno de México (AAA.mx, estable) tome acciones para prevenir un
incumplimiento por parte del Estado de Yucatdn. La baja probabilidad refleja nuestra apreciacion de las medidas que ha
tomado el ejecutivo federal para impulsar la autonomia y responsabilidad fiscal de los estados.
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion actual Perspectiva actual
Gobierno del Estado de Yucatan

Calificacion de emisor AA-.mx Estable

Calificacion de deuda / Banamex MXN 2,620 millones AAA.mx NA
Informacién considerada para la calificacion.
Estados financieros del Estado de Yucatan 2020-2024.

Informacidén econdmica del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

Definicion de las calificaciones asignadas.

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

%o

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

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales, Regionales y Federal y de Créditos Respaldados - (26/1/2024),
disponible en https://moodyslocal.com.mx/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacidn.
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“Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa — Documentos Constitutivos -
Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, .C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacidon en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segln corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estén destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segin se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisiéon de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de
Calificacién Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segln la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ninglin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes
de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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