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Comunicado de prensa: 

S&P Global Ratings subió calificación de deuda 
a ‘mxAAA’ de ‘mxAA+’ de Libramiento de 
Matehuala por rápida recuperación en el 
tráfico; la perspectiva es estable 
24 de mayo de 2021 

 

Resumen de la Acción de Calificación 
− La autopista mexicana Libramiento de Matehuala (Matehuala o el proyecto) mostró resiliencia 

en medio de las restricciones a la movilidad impuestas para mitigar la propagación de COVID-
19, y registró una recuperación más rápida que lo esperado durante el primer trimestre de 
2021, con un crecimiento del volumen de tráfico de alrededor del 5% durante el mismo período 
en 2019. 

− Como resultado de lo anterior, ahora proyectamos un aumento en el volumen de tráfico de 
aproximadamente un 7% en 2021 con respecto al nivel de 2019, en comparación con nuestra 
expectativa anterior de una caída del 15%. Esto se traduciría en un índice de cobertura del 
servicio de la deuda (DSCR, por sus siglas en inglés) mínimo más alto de aproximadamente 3.4x 
(veces), en comparación con nuestro pronóstico anterior de 2.4x. 

− El 24 de mayo de 2021, S&P Global Ratings confirmó su calificación de deuda en escala global 
de 'BBB' y subió su calificación de deuda en escala nacional –CaVal– a ‘mxAAA’ de 'mxAA+' de 
las notas del proyecto. 

− La perspectiva negativa de la calificación en escala global de las notas de Matehuala refleja la 
del soberano. La perspectiva estable en la calificación en escala nacional refleja la resiliencia 
del proyecto y el rápido ritmo de recuperación del tráfico en los próximos 12 a 24 meses, lo que 
derivaría en un DSCR anual superior a 3x. 

 

Descripción del proyecto y factores crediticios clave 

En mayo de 2003, la Secretaría de Comunicaciones y Transportes (SCT) otorgó a Desarrolladora de 

Concesiones Omega, S.A. de C.V. una concesión para desarrollar, construir, operar y mantener un 
libramiento de 14.2 kilómetros en el Estado de San Luis Potosí, México. La concesión expira en 
2033. La autopista de peaje se ubica en el principal corredor de transporte de mercancías de 
México. Atraviesa las principales ciudades comerciales e industriales del país, de sur a norte: 

Ciudad de México, Querétaro, San Luis Potosí, Saltillo, y Monterrey, y continúa a Nuevo Laredo y 
Laredo, Texas. Por lo tanto, el libramiento tiene una alta composición de tráfico pesado debido 
principalmente a las exportaciones de automóviles a Estados Unidos. La principal fuente de 
ingresos  del proyecto para pagar la deuda son los flujos de efectivo que generan los derechos de 

cobro. 
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Fortalezas 

− Ubicación estratégica debido a la exposición a actividades comerciales con Estados Unidos, y 

− Riesgo operativo bajo. 

 

Riesgos 

− Exposición de mercado, y 

− Ausencia de reservas para el servicio de deuda. 

Fundamento de la Acción de Calificación  

La ubicación geográfica favorable y el volumen de tráfico pesado respaldan el rendimiento y la 
resiliencia del tráfico del libramiento en escenarios severos. El Libramiento de Matehuala tiene 
una proporción considerable de tráfico pesado gracias a su ubicación geográfica favorable que 

conecta a las ciudades con importantes actividades industriales y comerciales. Históricamente, el 
desempeño del tráfico del proyecto ha superado el crecimiento del producto interno bruto (PIB) de 
México. Además, el proyecto fue resiliente a las restricciones a la movilidad. A diciembre de 2020, 
el tráfico en la carretera se redujo alrededor de 8.5%, incluido el de vehículos pesados en 1.5%, 

mejores que nuestra expectativa anterior de 20%-25% y la de sus pares regionales de 15%-20%.  

A medida que el gobierno eliminó las restricciones a la movilidad, el tráfico ha mostrado signos de 

recuperación, especialmente para los vehículos pesados, el cual aumentó alrededor de 11% en el 

primer trimestre de 2021 con respecto al mismo período en 2019. 

Por lo tanto, actualizamos las proyecciones de nuestro escenario base para 2021, que ahora 
incorporaron un aumento general del tráfico de aproximadamente 7%, en comparación con 
nuestra expectativa anterior de aproximadamente 3%. Esto se traduciría en un DSCR mínimo de 
3.4x, en comparación con nuestra proyección anterior de 2.4x. Además, esperamos un mayor 

ritmo de recuperación, en particular el crecimiento del tráfico de vehículos pesados, que será de 

aproximadamente 2.5x el PIB mexicano en 2022 y convergerá gradualmente a 1x después.  

En general, los indicadores más altos fortalecen nuestras expectativas sobre la capacidad del 
proyecto para pagar completamente su deuda en circulación en los próximos cuatro a cinco años. 
Esto, en nuestra opinión, da como resultado la calidad crediticia del proyecto de 'mxAAA' en 

escala nacional. 

Consideramos que la calificación soberana limita la calificación en escala global del proyecto. 
A pesar de la mejora esperada en los DSCR, calificamos a Matehuala al nivel de calificación 

soberana. Esto se debe a que, en nuestra opinión, el regulador local tiene una influencia 
significativa en el mecanismo de ajustes de tarifas, que podría verse afectado en un evento de 
estrés soberano. Además, en un escenario de una inflación muy alta, consideramos que es poco 
probable que las tarifas aumenten sustancialmente. Por lo tanto, no prevemos que la calificación 

en escala global de proyecto sea mayor que la del soberano. 

 

Factores crediticios ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG, por sus siglas en 
inglés), que impactan el cambio en calificación:  

− Factores relacionados con salud y seguridad. 
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Perspectiva  

La perspectiva negativa de la calificación de la deuda en escala global de Matehuala refleja la de 

México. Esto se debe a que el proyecto permanece expuesto al riesgo país de México; opera en un 
sector altamente regulado debido a su dependencia de las aprobaciones de ajuste de tarifas del 
regulador nacional, además de que  los volúmenes de tráfico aumentan, en nuestra opinión, en 
línea con el crecimiento del PIB del país. La perspectiva estable de la calificación en escala 

nacional refleja la resiliencia del proyecto y el rápido ritmo de recuperación del tráfico en los 

próximos 12 a 24 meses, lo que derivaría en un DSCR anual superior a 3x. 

Escenario negativo  

Podríamos bajar la calificación en escala global de Matehuala en los próximos 12 a 24 meses si 

bajáramos la calificación de México. Si bien es improbable, también podríamos bajar las 
calificaciones en escala global y nacional si los niveles de tráfico caen más de 30% respecto a 

nuestro escenario base de 2019, lo que ubicaría el DSCR mínimo por debajo de 1.6x. 

Escenario positivo  

La calidad crediticia del soberano limita nuestra calificación de deuda en escala global de 
Matehuala. Por lo tanto, podríamos subir la calificación o revisar la perspectiva a estable si 
tomáramos la misma acción de calificación sobre México. A escala nacional, Matehuala se 

encuentra en el nivel de calificación más alto posible. 

Escenario base  

Supuestos 

− Crecimiento del PIB de México de 4.9% en 2021, 2.7% en 2022, 2.2% en 2023 y 2.0% en 2024, 
según nuestro artículo de Condiciones crediticias “Credit Conditions Emerging Markets Q2 
2021: Brighter Prospects Prone To Setbacks”, publicado el 30 de marzo de 2021. Opinamos que 
existe una alta correlación entre la actividad económica y los volúmenes de tráfico. 

− Incremento del tráfico de alrededor de 7% en 2021 respecto a 2019. A partir de 2022, 
esperamos un crecimiento del tráfico de vehículos ligeros de 3% y de alrededor 2%-2.5% en el 
mediano plazo, y de vehículos pesados de aproximadamente 7%, estabilizándose a 3%-4% en 
el mediano plazo. 

− Tasa de inflación de México de 3.9% en 2021, 3.5% en 2022, 3.1% en 2023 y 3.0% en 2024. 

− Incremento de la tasa anual en línea con la tasa de inflación de México. 

− Gastos de operación y mantenimiento (O&M) ajustados a la inflación. 

Indicadores clave 

− DSCR anual mínimo de aproximadamente 3.4x en 2021 y más alto después, y 

− DSCR promedio anual de 3.8x. 

Escenario a la baja  

Supuestos 

− Para 2021, el tráfico disminuyó aproximadamente un 7% por debajo de nuestras suposiciones 
del caso base, un 3% por debajo en 2022 y 2023, y un 1.5% por debajo en 2024.  

− Un incremento de 10% en los gastos de O&M durante el periodo de concesión. 

− Una reducción de la inflación de 100 puntos base, que afectaría los ingresos debido a los 
ajustes de tasas vinculados a la inflación. 



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings subió calificación de deuda a ‘mxAAA’ de ‘mxAA+’ de Libramiento de Matehuala por rápida 

recuperación en el tráfico; la perspectiva es estable 

S&P Global Ratings  24 de mayo de 2021 4 
 

Indicadores clave 

− DSCR mínimo anual de 2.9x en 2024, y 

− DSCR promedio anual de 3.3x. 

 

Resumen de las calificaciones  

Libramiento de Matehuala  

SACP de la fase de operaciones (deuda senior)  

Evaluación del negocio de la fase de operaciones 5 (de 1 a 12: donde 1 es la más fuerte) 

SACP preliminar a 

Impacto a la baja sobre el SACP preliminar Negativo (“bbb” escenario a la baja) 

Liquidez Neutral 

Evaluación del análisis comparativo de calificaciones Neutral 

SACP preliminar ajustado de la fase de operaciones bbb+ 

Ajuste por calificaciones de la contraparte de operaciones Neutral (sin impacto) 

Ajustes por calificaciones de la contraparte financiera Neutral (sin impacto) 

SACP de la fase de operaciones bbb+ 

Modificadores (deuda senior)  

Vinculación a controladora  Desvinculado 

Protección estructural Razonable (-1 nivel [notch]) 

Límites de la calificación soberana BBB 

Calificación de emisión de deuda senior BBB 

 

 

Detalle de las calificaciones  

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACIÓN ACTUAL CALIFICACIÓN ANTERIOR PERSPECTIVA/REV. 
ESPECIAL ACTUAL 

PERSPECTIVA/ REV. 
ESPECIAL ANTERIOR 

MATCB 05U mxAAA mxAA+    ESTABLE        ESTABLE     

 

Criterios y Artículos Relacionados 

Criterios 

− Calificaciones por arriba del soberano – Calificaciones de empresas y gobiernos: Metodología y 
Supuestos, 19 de noviembre de 2013. 

− Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011. 

− Marco de Riesgo de Contraparte: Metodología y supuestos, 8 de marzo de 2019. 

− Metodología y supuestos para la evaluación de riesgo país, 19 de noviembre de 2013. 

− Metodología para contraparte de construcción y operaciones de financiamiento de proyectos, 
20 de diciembre de 2011. 

− Factores Crediticios Clave para el Financiamiento de Proyectos de Carreteras, Puentes y 
Túneles, 16 de septiembre de 2014. 

− Metodología: Marco para calificar financiamiento de proyectos, 16 de septiembre de 2014. 

http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000718
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000718
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000243
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039944
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000637
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000464
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000464
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000787
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000787
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000785
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− Metodología para financiamiento de proyectos - fase de operación, 16 de septiembre de 2014. 

− Metodología: Estructura de la transacción de financiamientos de proyectos, 16 de septiembre 
de 2014. 

− Metodología para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018. 

Artículos Relacionados 

− Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia. 

− MÉXICO - Definiciones de calificación en Escala CaVal (Nacional). 

− Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.  

− Panorama para empresas y proyectos de infraestructura de América Latina, primer semestre 
de 2020: Actualización de las principales tendencias corporativas, 27 de julio de 2020. 

− Panorama económico para América Latina 2021: Pese a mejora en crecimiento, las debilidades 
prepandémicas persisten, 25 de marzo de 2021. 

− Credit Conditions Emerging Markets Q2 2021: Brighter Prospects Prone To Setbacks, 30 de 
marzo de 2021. 

− Emerging Markets Monthly Highlights: Slow Vaccination Keeps Recovery At Risk, 12 de mayo de 
2021. 

− S&P Global Ratings confirma calificaciones de deuda de 'BBB' y de 'mxAA+' de Libramiento de 
Matehuala; la perspectiva se mantiene estable, 30 de mayo de 2019. 

 

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar 

nuestra opinión sobre factores de calificación importantes, tienen significados específicos que se les 

atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios 

de calificación en www.standardandpoors.com para obtener más información. Toda la información sobre 

calificaciones está disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las 

calificaciones afectadas por esta acción de calificación se pueden encontrar en el sitio web público de 

S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de búsqueda de Calificaciones 

ubicado en la columna de la izquierda. 

 

INFORMACIÓN REGULATORIA ADICIONAL 

 

1) Información financiera al 31 de diciembre de 2020. 

2) La calificación se basa en información proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus 
agentes y asesores. Tal información puede incluir, entre otras, según las características de la 
transacción, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emisión, 
prospecto de colocación, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadísticas 

operativas –en su caso, incluyendo también aquellas de las compañías controladoras-, información 
prospectiva –por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, información sobre las 
características del mercado, información legal relacionada, información proveniente de las 
entrevistas con la dirección e información de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa 

Mexicana de Valores. 

http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000789
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000790
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000790
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017406
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100011694
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100004259
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/delegate/getPDF?articleId=2575448&type=COMMENTS&subType=RATING%20DEFINITION
https://www.spglobal.com/_assets/documents/ratings/es/pdf/2020-07-27-latam_corporate_midyear_outlook.pdf
https://www.spglobal.com/_assets/documents/ratings/es/pdf/2020-07-27-latam_corporate_midyear_outlook.pdf
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2021-03-25-panorama-economico-para-america-latina-2021-pese-a-mejora-en-crecimiento-las-debilidades-prepandemicas-persisten
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2021-03-25-panorama-economico-para-america-latina-2021-pese-a-mejora-en-crecimiento-las-debilidades-prepandemicas-persisten
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100039422
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100039422
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La calificación se basa en información proporcionada con anterioridad a la fecha de este 
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal información o información 

adicional, podría resultar en una modificación de la calificación citada. 

3) La información regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en 
relación con una fecha específica, y está vigente a la fecha de la Acción de Calificación Crediticia 
que se haya publicado más recientemente. S&P Global Ratings actualiza la información regulatoria 

para una determinada Calificación Crediticia a fin de incluir los cambios en tal información 
solamente cuando se publica la siguiente Acción de Calificación Crediticia. Por consiguiente, la 
información regulatoria contenida aquí puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran 
ocurrir durante el periodo posterior a la publicación de tal información regulatoria pero que de otra 

manera no están asociados con una Acción de Calificación Crediticia. 

 

Estatus de Refrendo Europeo 

La calificación o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo 
con las regulaciones aplicables a agencias de calificación crediticia. Nota: Los refrendos para las 
calificaciones crediticias en escala global de Finanzas Públicas de Estados Unidos se procesan a 

solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificación crediticia, por favor visite el sitio web 

standardandpoors.com y vaya a la página de la entidad calificada. 
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