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Fundamento 
S&P Global Ratings confirmó su calificación de emisión en escala global de 'BBB+' de las notas senior 
garantizadas por $7,500 millones de pesos mexicanos (MXN), con vencimiento en 2028, de Red de 
Carreteras de Occidente (RCO o el proyecto). Asimismo, confirmamos nuestra calificación de emisión en 
escala nacional –CaVal– de 'mxAAA' de los certificados bursátiles, RCO 12, por MXN2,800 millones a 
una tasa de 9%, con vencimiento en 2027, RCO 12U por 1,500 millones de Unidades de Inversión (UDIs) 
a una tasa de 5.25% con vencimiento en 2032, y RCO 14 por MXN4,400 millones a una tasa de 9.05% 
con vencimiento en 2030. Al mismo tiempo, asignamos la calificación de 'mxAAA' a la deuda propuesta 
del proyecto, con clave de pizarra RCO 18U, de acuerdo con la información proporcionada por el emisor. 
La perspectiva de las calificaciones de la deuda existente se mantiene estable. 
 
El proyecto realizará una oferta de canje de sus bonos para refinanciar dos de sus bonos existentes 
(RCO 12 y RCO 12U), ofreciéndole a los tenedores un nuevo bono (RCO 18U) con una tasa de interés 
más alta y una fecha de vencimiento más amplia (2040). 
 
La transacción se llevará a cabo si la oferta que propone RCO tiene una aceptación por un monto de 
MXN5,500 millones o superior (alrededor del 50% del total de RCO 12 y RCO 12U vigente), y el proyecto 
emitirá el monto necesario para refinanciar la parte aceptada y cubrir los gastos de emisión. 
 
Asumimos, bajo nuestro escenario base, que cerca del 50% del total de los tenedores de los bonos 
aceptará la oferta. Además, el nuevo bono tendrá una cuenta de reserva para cubrir el servicio de deuda 
(DSRA, por sus siglas en inglés) de seis meses, en comparación con los bonos existentes que tienen un 
DSRA de 12 meses. Asimismo, el nuevo bono no tendrá la garantía parcial de Banco Nacional de Obras 
y Servicios Públicos, S.N.C. (Banobras), que actualmente no consideramos un aumento de crédito ya 
que representa menos de 10% del total de la deuda en circulación. Con base en la estructura proforma, 
esperamos índices de cobertura de la deuda (DSCR, por sus siglas en inglés para debt service coverage 
ratio) mínimo y promedio de RCO de alrededor de 1.40x (veces) y superior a 3.0x, respectivamente. 
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Las carreteras de FARAC de RCO continúan presentando niveles de crecimiento del tráfico más altos 
que el ritmo de crecimiento del producto interno bruto (PIB) de México, que se benefician de la operación 
en una de las áreas más pobladas del país con el PIB per cápita más alto. Además, el fuerte desempeño 
del tráfico de vehículos pesados (que representa alrededor de 40% del tráfico total) impulsa los ingresos 
de RCO debido a las tarifas más altas en comparación con la de los vehículos ligeros. 

Perfil crediticio individual en la fase de construcción: N/A 
Las autopistas de RCO se encuentran operativas en su totalidad, por lo que no aplicamos un perfil 
crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile) en la fase de 
construcción. Sin embargo, asignaremos uno si la RCO aumenta su deuda senior para fondear nuevas 
obras.  

SACP en la fase de operaciones: 'a' 
Los activos de RCO consisten en cuatro carreteras de peaje bajo la concesión FARAC I que genera sus 
ingresos a través del cobro en casetas. Las carreteras cubren una distancia total de aproximadamente 
617 kilómetros, que conectan las dos áreas metropolitanas más grandes por población de México, la 
Ciudad de México y Guadalajara, entre otras ciudades de rápido desarrollo en la parte occidental del 
país. Además, RCO opera tres carreteras federales (COVIQSA, CONIPSA y COTESA), por las que el 
proyecto recibe pagos por disponibilidad e ingresos por servicios de peaje basados en el número de 
vehículos que usan dichos tramos de parte del gobierno federal para COVIQSA y CONIPSA. Sin 
embargo, solamente contamos con los flujos de efectivo de FARAC I para proyectar nuestros índices de 
DSCR para el proyecto.  

El SACP de RCO en la fase de operaciones continúa reflejando nuestra opinión del riesgo operativo 
relativamente bajo del proyecto, desde un punto de vista técnico, debido a la facilidad para realizar 
actividades de mantenimiento y a las conexiones geográficamente favorables de la red de RCO con 
otras autopistas. El desempeño operativo y financiero de RCO, que evaluamos tomando en cuenta solo 
la autopista de FARAC I, se mantiene sólido y en línea con nuestras expectativas. En 2017, el tráfico 
creció 6.9% en comparación con el crecimiento de 2.3% del PIB de México. Para los nueve primeros 
meses de 2018, el tráfico creció 4.9%. 

El ritmo de crecimiento del tráfico de la RCO aún se ubica por encima del PIB, similar a la tendencia en 
2015, 2016 y 2017, gracias, en nuestra opinión, a la ubicación del proyecto en una de las regiones con 
mayor población en México, con uno de los niveles de PIB per cápita más altos en el país. Además, 
aunque el PIB de México creció 2.3% en 2017, el tráfico de vehículos pesados de la RCO, que por lo 
general está más correlacionado a la actividad económica que al de los vehículos ligeros, creció 
alrededor de 9%. Aunque existen ciertas inquietudes con respecto al resultado de la renegociación del 
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) que podría afectar el crecimiento de México, 
hasta el momento, no hemos detectado ninguna influencia sobre el desempeño de la RCO. 

Supuestos del escenario base 
Esperamos que el PIB de México crezca entre 2.2% y 2.5% en 2018-2021, de acuerdo con nuestro 
análisis económico titulado “Credit Conditions Latin America: Weakening Investor Sentiment Will Test 
Latin America’s Decision Makers”, el 27 de septiembre del 2018. Sin embargo, el desempeño del tráfico 
de la RCO sobrepasó el crecimiento del PIB en los últimos tres años. Por lo tanto, proyectamos una 
tendencia similar para los siguientes años, coincidente con el crecimiento del PIB en el largo plazo. 
Además, en nuestro escenario base consideramos el supuesto de que los gastos operativos y de 
mantenimiento (O&M) del proyecto están en línea con las proyecciones del ingeniero independiente, y 
los incrementos de la tasa anual estarán en línea con la inflación, la cual proyectamos en 4.4% para 
2018, 3.4% en 2019 y 3.0% a partir de 2020, de acuerdo con nuestro análisis económico.  
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Indicadores clave del escenario base 
Índices de DSCR, mínimo y promedio, serían de 1.45x en 2019 y mayor a 3.0x en el plazo restante de 
las notas, respectivamente, durante el plazo restante de la deuda.  

Supuestos del escenario a la baja 
Nuestro escenario negativo considera el supuesto de un crecimiento del tráfico para 2018 y 2019 de 3%, 
debajo de nuestras proyecciones para el escenario base. Para 2020-2022, consideramos el supuesto de 
un crecimiento del tráfico anual de 1.5%, menor a nuestras expectativas del escenario base, acorde con 
este último a partir de 2023. El escenario negativo considera también un incremento de 10% en los 
costos O&M durante el plazo de la concesión, junto con una reducción de 1% en la inflación, lo que 
afectaría los ingresos debido a los ajustes a la tasa relacionada con la inflación. 

Indicadores clave del escenario a la baja 
DSCRs mínimo y promedio mayor a 1.2x y 2.0x, que reflejan gran resiliencia ante un escenario negativo. 

Estructura de la transacción 
Vinculación a controladora:  Desvinculado 
Protección estructural: Neutral 

Liquidez 
Evaluamos la liquidez de RCO como neutral, ya que las emisiones de deuda se benefician de una DSRA 
de 12 (RCO 12 y RCO 12U) y seis meses (RCO 18U). Los DSRAs se mantendrán durante el plazo de las 
notas. Además, las emisiones RCO 12 y RCO 12U tienen una garantía de crédito parcial incondicional e 
irrevocable de parte del Banobras que cubre 6.5% del monto en circulación de los certificados hasta un 
total de MXN650 millones. Aunque estas garantías representan un factor positivo desde el punto de vista 
crediticio, no hacemos ningún ajuste de nivel al alza a RCO, ya que estas representan menos de 10% de 
la deuda en circulación.  

Perspectiva 
La perspectiva estable de las calificaciones de deuda de RCO refleja nuestras expectativas de que su 
desempeño operativo y financiero se mantenga fuerte durante los siguientes dos años, gracias al 
crecimiento del tráfico en el rango de 4% a 5%, lo que también debería dar como resultado indicadores 
de DSCRs en torno a 1.41x en 2019 y 1.55x en 2020. 

Escenario negativo 
Podríamos bajar las calificaciones si el tráfico disminuye o si aumentan inesperadamente los gastos de 
O&M, lo que podría traducirse en un DSCR mínimo de 1.20x o menor. Un flujo de tráfico más bajo en las 
autopistas de peaje podría presentarse derivado de una desaceleración económica en México o por un 
aumento en los niveles de inseguridad. Además, podríamos bajar la calificación en escala global a 'BBB' 
si bajamos la calificación soberana al mismo nivel. Podríamos revisar la perspectiva de la calificación en 
escala nacional si realizáramos una acción similar sobre las calificaciones soberanas en escala nacional 
de México. 
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Escenario positivo 
Actualmente, la calificación soberana limita la calificación en escala global de RCO. Podríamos subir esta 
calificación si subimos la de México, o si esperamos una mayor estabilidad en la estructura de deuda y 
en la nueva actividad del proyecto, en donde recientemente vemos deuda adicional de RCO o los planes 
para incurrir en nuevas concesiones o proyectos, en los que tendríamos un escenario más estable para 
evaluar el impacto del estrés soberano en los flujos de efectivo del proyecto. Actualmente, la calificación 
en escala nacional de la RCO es la más alta en esa escala. 

Resumen de las calificaciones (algunos puntos son opcionales) 
SACP de la fase de operaciones (deuda senior) 

• Evaluación de negocio de la fase de operaciones: ‘4’ (‘1’ = mejor a ‘12’ = peor)
• SACP preliminar: 'a-'
• Impacto a la baja sobre el SACP preliminar: +1 nivel (notch)
• Impacto de la estructura de capital y del DSCR promedio en el SACP preliminar: Neutral
• Liquidez: Neutral
• Evaluación del análisis comparativo de calificaciones: No aplica
• Limitación de la evaluación de la contraparte No aplica
• Limitación de la calificación soberana: Topado a 'BBB+'
• SACP de la fase de operaciones 'a'

Modificadores (deuda senior) 

• Vinculación a controladora: Desvinculado (sin impacto)
• Protección estructural: Neutral (sin impacto)
• Calificación de emisión de deuda senior:  'BBB+'

DETALLE DE LAS CALIFICACIONES ASIGNADAS 

CLAVE DE 
PIZARRA 

CALIFICACIÓN 
ACTUAL 

CALIFICACIÓN 
ANTERIOR 

PERSPECTIVA 
ACTUAL 

PERSPECTIVA 
ANTERIOR 

RCO 18U mxAAA N.C.    Estable    N.C. 

DETALLE DE LAS CALIFICACIONES QUE CONFIRMAMOS 

CLAVE DE 
PIZARRA 

CALIFICACIÓN 
ACTUAL 

CALIFICACIÓN 
ANTERIOR 

PERSPECTIVA 
ACTUAL 

PERSPECTIVA 
ANTERIOR 

RCO 12U mxAAA mxAAA    Estable    Estable 

RCO 12 mxAAA mxAAA    Estable    Estable 

RCO 14 mxAAA mxAAA    Estable    Estable 
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Criterios y Artículos Relacionados 
 
Criterios 
 

• Metodología para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018. 
• Metodología y supuestos para el marco de riesgo de contraparte, 25 de junio de 2013. 
• Uso del listado de Revisión Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009. 
• Metodología para contraparte de construcción y operaciones de financiamiento de proyectos, 20 

de diciembre de 2011. 
• Metodología y supuestos para la evaluación de riesgo país, 19 de noviembre de 2013. 
• Metodología: Marco para calificar financiamiento de proyectos, 16 de septiembre de 2014. 
• 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. 
• Factores Crediticios Clave para el Financiamiento de Proyectos de Carreteras, Puentes y 

Túneles, 16 de septiembre de 2014. 
• Calificaciones por arriba del soberano – Calificaciones de empresas y gobiernos: Metodología y 

Supuestos, 19 de noviembre de 2013. 

 
Artículos Relacionados 
 

• Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia. 
• MÉXICO - Definiciones de calificación en Escala CaVal (Nacional). 
• Documento de Orientación: Especificaciones de correlación para escala nacional y regional de 

S&P Global Ratings, 25 de junio de 2018. 
• Supuestos macroeconómicos utilizados comúnmente en el financiamiento de proyectos, 16 de 

septiembre de 2014. 
• ¿Plan de gobierno de AMLO es la respuesta para que los diferentes sectores en México tengan 

éxito?, 4 de julio de 2018. 
• Análisis Económico: Condiciones externas más difíciles aumentan el costo de traspiés en la 

política interna para las economías de América Latina, 1 de octubre de 2018. 
• S&P Global Ratings confirma calificaciones de emisión de 'BBB+' y 'mxAAA' de Red de 

Carreteras de Occidente; la perspectiva se mantiene estable, 24 de mayo de 2018. 
 
 
 
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. Para obtener mayor 
información vea nuestros Criterios de Calificación en www.standardandpoors.com.mx 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017406
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000722
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010915
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/100000637
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000785
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/100000787
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000787
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/100011694
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100004259
http://www.spratings.com/documents/20184/1274967/25-junio-2018-Documento-de-Orientacion-Especificaciones-de-correlacion-para-escala-nacional-y-regional-de-SP-Global-Ratings/65ce09b7-9805-488c-929f-b8a7a18d7e60
http://www.spratings.com/documents/20184/1274967/25-junio-2018-Documento-de-Orientacion-Especificaciones-de-correlacion-para-escala-nacional-y-regional-de-SP-Global-Ratings/65ce09b7-9805-488c-929f-b8a7a18d7e60
https://www.spratings.com/documents/20184/1491340/CO_INFRA_Sep16_2014_Supuestosmacroeconomicosfinanciamientodeproyectos/1f795aee-4b84-4c72-8af3-23dffbcaa6a5
https://www.spratings.com/documents/20184/1491346/4julio2018-PlandegobiernodeAMLOeslarespuestaparaquelosdiferentessectoresenMexicotenganexito/c0c93b39-0132-4c27-bb0b-8cd79311a10a
https://www.spratings.com/documents/20184/1491346/4julio2018-PlandegobiernodeAMLOeslarespuestaparaquelosdiferentessectoresenMexicotenganexito/c0c93b39-0132-4c27-bb0b-8cd79311a10a
https://www.spratings.com/documents/20184/1491337/10-octubre-2018-CondicionesexternasmasdificilesaumentanelcostodetraspiesenlapoliticainternaparalaseconomiasdeAmericaLatina/f9b2b0cc-c7e9-e496-9cc7-2f70ada7b4a7
https://www.spratings.com/documents/20184/1491337/10-octubre-2018-CondicionesexternasmasdificilesaumentanelcostodetraspiesenlapoliticainternaparalaseconomiasdeAmericaLatina/f9b2b0cc-c7e9-e496-9cc7-2f70ada7b4a7
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017173
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017173
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INFORMACIÓN REGULATORIA ADICIONAL 
 
1) Información financiera al 30 de septiembre de 2018. 
 
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 del financiamiento, 
estructura legal, contratos de construcción y acuerdos de operación, modelo financiero, información 
prospectiva –por ejemplo, proyecciones financieras-, información de 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. 
 
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) Durante el año fiscal inmediato anterior S&P Global Ratings recibió ingresos de Red de Carreteras de 
Occidente, S.A.B. de C.V. por concepto de servicios diferentes a los de calificación y tales ingresos 
representan un 698.7% de los percibidos por servicios de calificación durante ese mismo año. 
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December 10, 2018 

Banco Santander (México) S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Santander, as 

Intercreditor Agent 

 

Paseo de la Reforma #500  Piso 1 Mod 110 

Col. Santa Fe 

01210 México, Distrito Federal 

México 

Attention: Laura Perdomo Riveros / Viviana Hernández Grajales 

Re: Certification of Additional Senior Debt Compliance. 

Ladies and Gentlemen: 

This certificate is delivered to you pursuant to Section 2.16 of the Amended and Restated 

Common Terms Agreement, dated as of August 21, 2012, among Red de Carreteras de Occidente, 

S.A.B. de C.V. (the “Company”), Banco Santander (México) S.A., Institución de Banca Múltiple, 

Grupo Financiero Santander, in its capacity as Intercreditor Agent and Scotiabank Inverlat, S.A., 

Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Dirección Fiduciaria, in its 

capacity as Collateral Agent (the “Common Terms Agreement”).  Each initially capitalized term 

used herein and not otherwise defined herein shall have the meaning assigned thereto in the 

Common Terms Agreement.  The undersigned Authorized Officer of the Company hereby certifies 

as follows: 

(a)  the Company has issued Securities (Certificados Bursátiles) for an amount 

of UDIs 1,341,055,700 (one billion three hundred forty one million fifty five thousand 

seven hundred Unidades de Inversión), equivalent to MXN8,304,995,682.36 (eight billion 

three hundred four million nine hundred ninety five thousand six hundred eighty two Pesos 

26/100 National Currency), as of the date hereof, under certain Program for the Issuance 

of Securities (Programa de Emisión de Certificados Bursátiles) for an aggregate amount 

of $20,000,000,000.00 (twenty billion Pesos 00/100 National Currency) or its equivalent 

in Unidades de Inversión (the “First Issuance”); and 

(b) the Additional Senior Debt incurred or to be incurred by the Company in 

connection with the First Issuance is in compliance with Section 3.3(h) of the Common 

Terms Agreement. 

 

 

* * * 
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