
 

 

Estado de Yucatán 

RESUMEN  

El 8 de agosto, Moody’s Local México subió la calificación del Estado de Yucatán 
a AA-.mx de A+.mx, cambiando la perspectiva a estable de positiva. La acción 
de calificación refleja una mejoría sostenida en la posición de la liquidez, la 
eliminación del uso de deuda de corto plazo y un fortalecimiento de los ingresos 
propios. El perfil crediticio del estado también incorpora buenas prácticas de 
planeación que han permitido un incremento de gasto de capital sin generar 
presiones en su perfil crediticio. Para 2024, estimamos que la inversión pública 
se cubrirá con recursos derivados de financiamientos a largo plazo, por lo que 
no esperamos un deterioro en la liquidez. Proyectamos un indicador de efectivo 
a pasivo circulante de 1.9x al cierre del ejercicio. Para 2025, estimamos que el 
crecimiento continuo en la recaudación de ingresos propios y menores 
requerimientos de inversión permitirán a Yucatán registrar un balance financiero 
positivo.  

Indicadores clave 

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

Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 31.2 59.7 49.4 40.9 38.5 46.2 42.4 

Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 3.4 4.0 6.7 5.6 6.0 6.4 4.4 

Superávit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 3.6 -11.7 3.5 4.4 -8.2 -11.6 1.9 

Superávit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) 0.7 -7.0 1.6 3.3 -3.4 -4.5 3.1 

Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 0.8 0.5 0.7 1.8 1.7 1.9 3.1 

PIB per cápita / PIB per cápita nacional (%) 85.9 82.1 84.2 82.9 - - - 

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

Fortalezas crediticias 
→ Fuerte posición de liquidez. 

→ Eliminación del uso de financiamientos de corto plazo. 

→ Crecimiento en la recaudación de ingresos propios. 

→ Buenas prácticas de planeación y gestión de la deuda. 

Debilidades crediticias 
→ Altos requerimientos de gasto de inversión. 
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Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
→ El fortalecimiento de los balances operativos y financieros. 

→ Sostener una fuerte posición de liquidez. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
→ Déficits financieros superiores a los proyectados. 

→ Un debilitamiento de la posición de liquidez. 

→ Fuerte incremento del nivel de endeudamiento. 

→ Un retorno a la dependencia en financiamientos de corto plazo. 

Principales aspectos crediticios 

Fuerte posición de liquidez 

Yucatán ha logrado mejorar su posición de liquidez gracias a superávits financieros reportados en 2021 y 2022 y a la 
contratación de deuda de largo plazo para cubrir un incremento en el gasto en obras públicas, así evitando una reducción 
en sus recursos líquidos. El efectivo a pasivos circulantes de Yucatán 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 histórica de 1.0x de los pares calificados en AA-.mx. Al cierre de 2023, 
aproximadamente 80% de los MXN 2,079.4 millones en efectivo era de libre disposición. Al cierre de junio 2024, el 
indicador de liquidez se ha mantenido en un nivel fuerte de 2.1x, lo cual implica una capacidad sólida para absorber 
choques inesperados.  Esperamos que la liquidez se mantendrá en un nivel promedio de 2.5x entre 2024 y 2025, derivado 
de un uso continuo de deuda de largo plazo para financiar el gasto de capital y un crecimiento continuo en los ingresos.  

La mejora en la liquidez ha permitido a Yucatán eliminar su dependencia en financiamientos de corto plazo. La deuda de 
corto plazo a la deuda directa cayó a 2.6% al cierre de 2023 de un alto 19.7% en 2020. El estado liquidó sus últimos 
créditos en el primer trimestre de 2024 y no pretende adquirir nuevos financiamientos este año. La eliminación del uso 
de deuda de corto plazo es un factor clave en la reciente mejora de su perfil crediticio.  

GRÁFICA 1  Yucatán ha logrado mejorar su liquidez y eliminar el uso de financiamiento de corto plazo 

 

Fuente: Estados Financieros del Estado de Yucatán, Moody’s Local México. 
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Crecimiento en la recaudación de ingresos propios 
De 2019 a 2023, los ingresos propios de Yucatán han crecido a una tasa anualizada compuesta de 15%, por lo que el 
indicador de ingresos propios respecto a ingresos operativos aumentó a 23.1% en 2023 de 19.6% en 2019. Este desempeño 
ha sido resultado de una política fiscal proactiva en los últimos cinco años, que incluyó diversas reformas al marco fiscal 
estatal, incluyendo aumento en las tasas del Impuesto Sobre Nóminas (ISN) al 3%, Impuesto Sobre el Hospedaje (ISH) al 
5%, Impuesto a la Venta de Bebidas Alcohólicas al 4.5%, Impuesto Cedular a la Enajenación de Bienes Inmuebles al 5%, 
nuevos impuestos ecológicos, entre otros. Lo anterior, permitió a Yucatán alcanzar importantes crecimientos anuales en 
la recaudación de impuestos de 27.7% en 2022 y 11.9% en 2023. A junio de 2024, la recaudación de impuestos presentó 
un incremento de 7.3% respecto al mismo periodo del año anterior. 

Adicional al esfuerzo recaudatorio en impuestos, el cobro de derechos presentó un crecimiento compuesto anualizado 
de 13.0% entre 2019 y 2023, mientras que los productos y aprovechamientos también han tenido una evolución positiva. 
Consideramos que el mayor esfuerzo fiscal realizado por el estado resultará en un fortalecimiento estructural de sus 
ingresos propios, lo que brindará una mayor flexibilidad financiera y fiscal a Yucatán. Para 2024-2025, estimamos que el 
indicador de ingresos propios respecto a ingresos operativos en promedio de 23.5%, lo que compara favorablemente con 
la mediana de sus pares en AA-.mx de 18.6% (2023). 

Altas necesidades de gasto de capital 
Yucatán ha ejecutado obras públicas de gran escala durante los últimos ejercicios y seguirá invirtiendo en 2024. Si bien 
el incremento en el gasto condujo al registro de un déficit operativo y financiero en 2023, son proyectos que han implicado 
un gasto multianual y han sido financiados con la contratación de deuda de largo plazo. Entre los proyectos más 
importantes destacan el Yucatán Seguro, que implicó la construcción de una nueva central de mando C5i e inversiones 
variadas en infraestructura de seguridad (a un costo total MXN 2,620 millones); la implementación del proyecto de 
movilidad eléctrica “IE-Tram” ( a un costo total de MXN 1,735 millones); Ampliación del Puerto de Altura en Progreso (MXN 
3,063 millones).  

Yucatán reportó un déficit operativo de 8.2% de los ingresos operativos en 2023, versus un resultado en promedio 
balanceado entre 2019 y 2022, y un déficit financiero de 3.4%. Los déficits derivaron del incremento importante en el 
gasto de capital a 5.3% de los ingresos totales en 2023 versus 3.3% en promedio entre 2020 y 2022. El estado registra 
una porción importante de su gasto de capital como transferencias a un organismo estatal descentralizado dedicado a la 
ejecución de obras (INCAY). Estas transferencias se contabilizan como gasto operativo, por lo que el incremento en el 
gasto en obras también contribuyó al déficit operativo del estado. Estimamos que ajustando el cálculo del balance 
operativo para excluir dichas transferencias como gasto operativo, el estado hubiera reportado un resultado operativo 
equilibrado en 2023. Proyectamos que Yucatán volverá a reportar déficits en 2024 relacionado con las obras publicas 
mencionadas. Sin embargo, gracias a la conclusión de varias obras en 2024, proyectamos una reducción en el gasto de 
capital en 2025, contribuyendo a un margen operativo de 3.1% y un resultado financiero de 1.9%.   

Endeudamiento moderado 
A pesar de la adquisición de nueva deuda, la deuda directa e indirecta neta de Yucatán fue equivalente a 38.5% de los 
ingresos operativos al cierre de 2023, por debajo del 59.7% reportado en 2020, como consecuencia de la reducción en 
los créditos de corto plazo. El saldo de la deuda directa al cierre de 2023 se integró por MXN 7,831.3 millones de 
financiamientos de largo plazo respaldados por transferencias federales, y por MXN 297.1 millones en deuda de corto 
plazo, la cual fue liquidada en el primer trimestre de 2024. Dentro de la deuda de largo plazo se contempla un bono cupón 
cero al amparo del PROFISE, sin embargo, Moody’s Local México no incluye esta obligación dentro del cálculo los 
indicadores de deuda, ya que el estado únicamente es responsable del pago de intereses y el pago de capital se redime 
con el bono.  
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Adicionalmente, integramos en los indicadores de deuda MXN 951.06 millones estimados de bursatilización del Fondo 
de Aportaciones Múltiples (FAM) y MXN 1,147.1 millones de la potenciación del Fondo de Estabilización de los Ingresos 
de las Entidades Federativas (FEIEF). En el caso del FEIEF, consideramos que las entidades federativas tienen una 
obligación 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 Asociación Pública Privada (APP) para la construcción del Gran Museo Maya 
con un saldo de MXN 802.9 millones en 2023.  

El estado contrató en 2023 un crédito por MXN 3,063 millones que se espera sea dispuesto en 2024, por lo que 
proyectamos que el nivel de deuda será equivalente a 44% de los ingresos operativos en promedio entre 2024 y 2025.  

Cabe mencionar que el estado negoció una reducción de sobretasa en tres créditos bancarios al inicio de 2023. 
Estimamos que el pago del servicio de la deuda será equivalente a 5.4% de los ingresos operativos en promedio entre 
2024 y 2025.  

Finalmente, Yucatán tiene limitadas presiones relacionadas con pasivos no fondeados por pensiones. Según el último 
estudio actuarial, el sistema estatal de pensiones tiene un déficit actuarial equivalente a 99.5% de los ingresos operativos 
en 2023, por debajo de la mediana de los estados calificados. Adicionalmente, las aportaciones extraordinarias se 
estiman en un bajo nivel de 2.4% en 2024, y se proyecta que las aportaciones crecerán a un ritmo controlado de 1% 
durante los próximos cinco años, indicando que los pasivos no ejercerán una presión adicional en las finanzas estatales 
en el mediano y largo plazo.  

Otras Consideraciones  

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 
Yucatán, determinamos la importancia de ESG en el perfil crediticio de acuerdo con lo siguiente:  

Los principales riesgos ambientales para Yucatán están relacionados con desastres hidrometeorológicos por su 
ubicación geográfica. Sin embargo, los impactos crediticios relacionados con los riesgos ambientales están mitigados 
por el potencial apoyo que el estado puede recibir por parte de diferentes agencias federales en caso de que se presente 
un desastre natural de importante magnitud. Adicionalmente, el estado ha llevado a cabo acciones enfocadas a mitigar 
los efectos del cambio climático, como la firma del La Ley de Cambio Climático, dentro de la que destaca la constitución 
de un consejo ciudadano consultivo para la ejecución del fondo ambiental.  

En términos de riesgos sociales, el estado de Yucatán cuenta con muy sólidos indicadores de desarrollo, bienestar social 
y gobernabilidad. Es el estado más pacífico del país y ocupa la quinta posición en el índice de progreso social. También 
ocupa las primeras posiciones en el indicador de sistema político que refleja la más alta participación ciudadana, menor 
percepción de corrupción y mayor consulta de información de las finanzas públicas. 

Los riesgos de gobierno corporativo son materiales para el perfil crediticio de Yucatán. El estado tiene un comportamiento 
acorde con otros estados calificados en México en términos de gobierno interno, gestión, 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 presente robustas y sólidas prácticas en términos de planeación, 
gestión y manejo del presupuesto, lo cual se ve reflejado en la ejecución de obras públicas de gran escala sin generar 
presiones mayores en el perfil crediticio. 
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Soporte  

Consideramos que hay una baja probabilidad de que el Gobierno de México (AAA.mx, estable) tome acciones para 
prevenir un incumplimiento por parte del Estado de Yucatán. 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.  

 

Información Complementaria 
 

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

Calificación de emisor AA-.mx Estable 

Calificación de deuda / Banamex MXN 2,620 millones AAA.mx NA 

 

Información considerada para la calificación. 

Estados financieros del Gobierno del Estado de Yucatán, 2019-2023 y al segundo trimestre de 2024. 

Información Económica del Instituto Nacional de Geografía y Estadística  

 

  

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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