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HR Ratings modificó al alza la calificación de HR3 a HR2 y eliminó la 
Observación Negativa para el Programa de Corto Plazo de Grupo Viva 
Aerobus 
 
La modificación de la calificación y eliminó la Observación Negativa para el Programa de 
Corto Plazo de Grupo Viva Aerobus se fundamenta en la generación de Flujo Libre de 
Efectivo (FLE), la cual estimamos que alcanzará P$1,956m en 2024. Esto sería 
principalmente impulsado por la solidez en las operaciones de la Empresa, derivado de la 
recuperación de la demanda de pasajeros. Durante el periodo proyectado, proyectamos 
que los ingresos por cargos por servicio y otros representarán más del 50% del total de 
ingresos, en línea con el modelo de negocio de bajo costo de la Empresa, en el cual se 
incentiva que el consumidor pague lo que necesita. Asimismo, estimamos que Grupo Viva 
seguirá mostrando un apalancamiento operativo, como resultado al crecimiento en 
ingresos, aunado a mayores eficiencias en combustible, relacionado con un cambio de 
mezcla en la composición de flota hacia modelos A321 neo. Dentro de nuestras 
proyecciones consideramos que este tipo de aeronave representaría el 40% del total de 
la flota en 2024. El desempeño operativo sería parcialmente contrarrestado por un 
incremento en los pagos anticipados y cuentas por cobrar a partes relacionadas. En 
términos de la deuda, proyectamos que Grupo Viva podría mantener la misma 
composición que al 3T21, con 82.3% de deuda en dólares y 17.7% en pesos. Con esto, 
aunado a la generación de flujo, la Empresa podría mantener una Deuda Neta negativa 
hacia 2024, alcanzando P$-3,704m en ese año.    
 
El monto del Programa de CEBURS de Corto Plazo de Grupo Viva Aerobus es hasta por 
un monto de P$1,500m (o su equivalente en dólares o en UDIS) y cuenta con una vigencia 
de 5 años a partir de su fecha de autorización. A continuación, se presentan las principales 
características del Programa: 
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Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones   
 

• Recuperación en la demanda. Durante los UDM al 3T21, Grupo Viva registró un 
crecimiento de 32.4% en ingresos contra nuestro escenario base y 95.1% contra el 
mismo periodo del año pasado. Esto fue explicado por la recuperación de la demanda, 
la apertura de nuevas rutas. 

• Apalancamiento operativo. Grupo Viva registró un margen EBITDAR de 34.7% en 
los UDM al 3T21 (vs. 17.6% UDM al 3T20 y 24.1% en el escenario base) como 
resultado de un mayor apalancamiento operativo resultado de un crecimiento en 
ingresos combinado con un manejo eficiente de costos. 

• Deuda Neta negativa. La Empresa registró una Deuda Neta negativa de -P$2,391m 
al 3T21 (vs. -P$155m al 3T20) debido a la solidez operativa, además de la relevancia 
que le ha dado Grupo Viva a la liquidez desde el inicio de la pandemia por COVID-19. 

 

Expectativas para Periodos Futuros   
 

• Crecimiento en pasajeros. En el periodo proyectado estimamos que Grupo Viva 
alcanzará 23.0m de pasajeros en 2024, relacionado con el crecimiento en participación 
de mercado que ha mostrado la Empresa durante la pandemia, así como el potencial 
que tiene como aerolínea de bajo costo para atraer a una parte del mercado que viaja 
en camión. 

• Refinanciamiento de crédito con condiciones similares. En las proyecciones 
consideramos que Grupo Viva tendrá la capacidad de refinanciar su deuda, con la 
misma estructura y las mismas condiciones a las que presentó al 3T21. Esto apoyará 
que, aunado a la generación de flujo, Grupo Viva podría continuar mostrando niveles 
de Deuda Neta negativa hacia 2024. 

 

Factores adicionales considerados 
 

• Incertidumbre en la industria. La calificación incorpora un impacto negativo por la 
limitada visibilidad que existe sobre el desempeño de la industria en el corto plazo y la 
estructura competitiva en la misma en el mediano y largo plazo. 

 

Factores que podrían subir la calificación 
 

• DSCR por encima de 1.0x. Si la Empresa presentara niveles de DSCR promedio por 
encima de 1.0x, pudiera haber un efecto positivo en la calificación. Esto por una mayor 
fortaleza para hacer frente a sus pasivos con costo, tras cumplir con sus requerimientos 
de capital de trabajo. 

 

Factores que podrían bajar la calificación 
 

• DN/FLE por encima de 2.4 años. Aunque la Empresa al 3T21 presente niveles de 
Deuda Negativa, consideramos que un mayor nivel de endeudamiento; así como un 
impacto que pudiera haber en los niveles de caja que resulte en niveles de DN/FLE de 
2.4 años, pudiera tener como resultado un impacto negativo en la calificación por la 
presión de las obligaciones financieras que tuviera que cumplir la Empresa en el largo 
plazo. 
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 Análisis de Resultados  

 
A partir de los resultados observados al cierre del 3T21, se llevó a cabo una comparación 
con las proyecciones realizadas por HR Ratings en la revisión anterior del 9 de 
noviembre de 2020.  
 
En los UDM al 3T21, Grupo Viva reportó un ingreso total de P$16,998m, lo cual 
representó un crecimiento de 32.4% contra nuestro escenario base y 95.1% contra el 
mismo periodo del año pasado. Esto fue explicado principalmente por la recuperación en 
la demanda, la cual se vio reflejada en la apertura de nuevas rutas, así como la 
incorporación de 11 aeronaves. 
 
La Empresa logró incrementar su participación de mercado respecto al número de 
pasajeros transportados en el mercado nacional, alcanzando 28.4% al 3T21. Este 
incremento de participación de mercado está relacionado con los esfuerzos que realizó 
para impulsar la reactivación de sus operaciones, mediante tarifas competitivas para 
incentivar la demanda, así como el enfoque a servicios complementarios, los cuales van 
en línea con su modelo de negocio de bajo costo.  
 
Al 3T21, Grupo Viva operó 125 rutas (103 nacionales y 22 internacionales vs. 95 rutas 
al 3T20), impulsado por el dinamismo durante el periodo de vacaciones de verano, 
además de incluir el servicio a Colombia. En los UDM, la Empresa aprovechó la 
reactivación de la conectividad aérea, así como ciertas oportunidades que se 
presentaron en el segmento internacional. Además, Grupo Viva aumentó la proporción 
de rutas desde y hacia la Ciudad de México, como resultado de la consolidación del 
mercado doméstico, luego de que Interjet salió del mercado. 
 
En línea con la ganancia en la participación de mercado y las nuevas rutas que operó 
Grupo Viva, la Empresa sumó 11 aeronaves con respecto al mismo periodo del año 
pasado, los cuales se componen de la siguiente forma: 2 A320ceo, 5 A321ceo y 4 
A321neo. Actualmente, la flota cuenta con un promedio de edad de 5.07 años vs. 3.8 
años en 2020. Con esto, Grupo Viva mantiene su estrategia como una de las aerolíneas 
nacionales con menores emisiones de CO2 por pasajero, además contar con eficiencias 
en combustible.  
 
Durante los UDM al 3T21, la Empresa reportó un crecimiento de 78.9% en los ingresos 
de cargos por servicios y otros contra el mismo periodo del año pasado y 27.2% contra 
nuestro escenario base, lo cual fue explicado por la estrategia de segmentación de 
costos (unbundling) que permite a los pasajeros escoger los servicios que requieren de 
acuerdo con sus necesidades, así como otras iniciativas que realizó la Empresa para 
estimular la demanda de los servicios adicionales. Dentro de estas iniciativas se 
encuentran la Tarifa Zero, la cual se le otorga al pasajero una tarifa preferencial por 
renunciar al equipo de mano y documentado y Tu aliado, la cual es una alternativa que 
permite diferir el pago de la TUA del momento de la compra hasta antes de realizar el 
vuelo. Además, se puso a disposición asientos VIP Priority y Space+ para mejorar la 
comodidad y la experiencia de viaje de los pasajeros. 
 
En términos de EBITDAR, Grupo Viva registró una generación de P$5,892m en los UDM 
al 3T21, representando, en margen EBITDAR, una expansión de 1,054pbs contra 
nuestro escenario base y 1,702pbs contra el mismo periodo del año anterior como 
resultado de un mayor apalancamiento operativo como resultado de menores precios de 
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turbosina, negociaciones con productores de combustible y aeropuertos. En términos del 
combustible, Grupo Viva se vio beneficiada, ya que la Empresa diversificó la base de 
proveedores de combustible, así como el cierre de acuerdos favorables en el precio. 
Asimismo, la Empresa realizó la suspensión de contrataciones de servicios y personal 
no esencial para la operación, registrando un crecimiento de 33.7% en los UDM al 3T21 
vs. el mismo periodo del año pasado. Lo anterior fue parcialmente contrarrestado por un 
crecimiento de 89.7% en los derechos por uso de espacio aéreo, en línea con el aumento 
en aeronaves y las operaciones de la Empresa durante este periodo. 
 
En términos de la generación de FLE, Grupo Viva reportó P$5,029m durante los UDM al 
3T21 contra un flujo de P$35m en el mismo periodo del año anterior y -P$414m en 
nuestro escenario base. Esto fue explicado principalmente por los sólidos resultados 
operativos, así como un beneficio de P$2,060m en capital de trabajo. En cuanto al capital 
de trabajo, Grupo Viva registró un beneficio por el crecimiento en la Transportación 
vendida no utilizada, lo cual se explica por el incremento del inventario para venta de los 
meses futuros. Además, la Empresa reportó una disminución en las cuentas por cobrar 
a partes relacionadas. Estas cuentas por cobrar a partes relacionadas tienen que ver con 
la venta de boletos de Grupo Viva través de canales de IAMSA y subsidiarias.  
 
Esto fue parcialmente contrarrestado por un pago a proveedores, resultando en una 
salida de flujo de P$1,086m con respecto a lo reportado durante los UDM al 3T20, lo cual 
está relacionado a la liquidación de adeudos con aeropuertos y ASA, así como el pago 
de impuestos de P$229m (vs. un beneficio de P$189m en el mismo periodo del año 
pasado.  
 
Al 3T21, Grupo Viva registró una deuda de P$5,657m, lo cual representó un crecimiento 
de 113% contra el mismo periodo del año pasado y 67.0% contra nuestro escenario 
base. Este crecimiento se derivó de la suscripción de un préstamo bullet de US$150m a 
5 años con CarVal Investors. 
 
La composición de la deuda total se conforma por 27.4% de líneas de crédito bancarias, 
utilizadas para ejecutar los Pre-delivery Payments y mientras que el 72.6% está 
relacionado con bonos, entre ellos las notas privadas del préstamo bullet con CarVal 
Investors. Con esto, aunado a la generación de FLE, Grupo Viva reportó un DSCR de 
5.0x al 3T21 contra -0.9x en el escenario base y 0.0x contra el mismo periodo del año 
pasado, así como un DSCR con caja de 7.8x contra 5.2x en el escenario base y 2.0x al 
3T20.  
 
Tomando en cuenta el efectivo, Grupo Viva registró una Deuda Neta de -P$2,391m (vs.                  
-P$155m al 3T20), relacionado con la solidez de sus operaciones y la prioridad que le 
ha dado la Empresa a mantener una sólida posición de liquidez durante la pandemia por 
COVID-19.  
 
 

Análisis de Escenarios 
 
En el análisis de riesgos realizado sobre las métricas financieras y de efectivo disponible 
de Grupo Viva Aerobus por parte de HR Ratings, se tiene como objetivo determinar la 
capacidad de pago con relación a las obligaciones de deuda ante un escenario base y 
un escenario de estrés.  
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En el periodo proyectado, esperamos una TMAC 2020-2024 de 37.4% en ingresos, 
impulsado por el crecimiento en la tarifa por pasajero, así como la apertura de nuevas 
rutas y el crecimiento del mercado mexicano. Dentro de nuestros supuestos, 
proyectamos que Grupo Viva podría alcanzar 23.0m de pasajeros en el 2024 (vs. 12.0m 
en 2019), lo cual estaría explicado por potencial que tiene el mercado mexicano para 
poder captar personas que viajan en camión y hacerlo en avión. Además, el modelo de 
negocio de Grupo Viva se enfoca en que el cliente pague lo que consume, por lo cual 
esperamos que los ingresos provenientes de cargos por servicio y otros aumente su 
proporción conforme a los ingresos totales, colocándose en 51.5% en 2024.  
 
En línea con lo mencionado anteriormente, proyectamos que la Empresa registraría un 
crecimiento en su flota de 9 para 2021, 10 para 2022, 6 para 2023 y 5 para 2024, 
alcanzando un total de 73 aeronaves en 2024. Esta flota se compondría de la siguiente 
forma: 14 A320ceo, 20 A321ceo y 29 A321neo.  
 
En cuanto a la generación de EBITDAR, estimamos que la Empresa generará P$9,303m 
al 2024, representando un margen de 31.7%. Esto sería explicado por la continuación 
del apalancamiento operativo como resultado al crecimiento en los pasajeros 
transportados, así como una flota con mayores eficiencias en combustible. Estas 
eficiencias en combustible podrían potencializar los acuerdos alcanzados con los 
proveedores de turbosina, estabilizando el precio por galón promedio hacia adelante, 
alcanzando US$1.86 durante el periodo proyectado.   
 
En el escenario base, proyectamos que Grupo Viva generará un FLE de P$1,956m en 
2024, como resultado de los resultados operativos, lo cual sería parcialmente 
contrarrestado por el pago de arrendamientos, así como mayores requerimientos de 
capital de trabajo. En términos de capital de trabajo, estimamos que la Empresa se vería 
presionada por un incremento en las cuentas por cobrar a partes relacionadas, como 
resultado de las cuentas que tiene con IAMSA. Asimismo, consideramos un crecimiento 
en el pago por arrendamientos por IFRS 16 en línea con el incremento en los aviones 
arrendados hacia 2024. Esto sería parcialmente contrarrestado por un crecimiento en 
otros pasivos, relacionado con la transportación vendida no utilizada.  
 
Cabe mencionar que lo mostrado en el rubro de otro flujo de resultados tiene que ver con 
la venta de aviones y motores.  
 
En cuanto a la estructura de la deuda, estimamos que, durante el periodo proyectado, la 
Empresa mantendrá niveles similares de deuda a lo que ha mostrado en los últimos 
años, así como la misma proporción entre créditos en dólares (82.3% de la deuda total) 
y pesos (17.7% de la deuda total). Consideramos que Grupo Viva podría refinanciar los 
vencimientos que tiene al 3T22 y al 1T21 bajo las mismas condiciones que las actuales 
y que no dispondrá deuda adicional en este escenario.  
 
Esto, aunado a la sólida operación de la Empresa, resultaría en niveles de Deuda Neta 
negativa a lo largo del periodo proyectado. Asimismo, en línea con la generación de FLE 
durante el periodo proyectado, Grupo Viva mostraría niveles de DSCR de 0.9x y DSCR 
con caja de 4.1x en 2024. 
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 Anexo - Escenario Base 
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institución calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los 
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificación. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO está limitado a activos 
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la cláusula (v) de la sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934. 
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de carácter general aplicables a 
las instituciones calificadoras de valores. 

Calificación anterior  Programa de CP: HR3 con Observación Negativa 

Fecha de última acción de calificación  Programa de CP: 9 de noviembre de 2020. 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para el 
otorgamiento de la presente calificación. 

4T15 – 3T21. 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las proporcionadas por 
terceras personas 

Información trimestral interna e información anual dictaminada por KPMG. 

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por 
HR Ratings (en su caso). 

N/A 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la existencia de 
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y 
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso) 

N/A 

 

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), registrada 
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas públicas, 
corporativos e instituciones financieras, según lo descrito en la cláusula (v) de la Sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como 
una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA). 

 
La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios 
correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la 
siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios 
de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, (iii) la estructura y proceso de votación de nuestro 
Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación y sus definiciones. 
 
Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de 
activos, o relativas al desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan 
exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las 
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o 
mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad 
con las metodologías de calificación de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el artículo 7, fracción II y/o III, según corresponda, de las “Disposiciones de carácter general 
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”. 
 
HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica 
la precisión, exactitud o totalidad de cualquier información y no es responsable de cualquier error u omisión o por los resultados obtenidos por el uso de esa información. La mayoría 
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del 
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración de activos y desempeño de su objeto social 
podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus 
calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la página de la propia 
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 
 
Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente 
reflejan una probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus 
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido 
a una situación de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera 
escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían 
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en 
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda). 

La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el 
análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodología(s) establecida(s) por la 
propia institución calificadora: 
 

Metodología de Deuda Quirografaria y de Flujos Futuros Dependientes de Corporativos, agosto de 2021 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology 

 

https://www.hrratings.com/es/methodology
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