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Fitch Rati�ca la Cali�cación de CHIHCB 13U en ‘AAA(mex)vra’;
Perspectiva Estable

Mexico   Tue 09 Apr, 2024 - 5:52 PM ET

Fitch Ratings - Santiago - 09 Apr 2024: Fitch Ratings rati�có en ‘AAA(mex)vra’ con

Perspectiva Estable la cali�cación de la emisión CHIHCB 13U.El pago de la deuda está

respaldado por los �ujos que genera la operación de nueve autopistas ubicadas en el estado

de Chihuahua.

FUNDAMENTO

La cali�cación re�eja la fortaleza de los activos al considerar la ubicación estratégica, la

relevancia dentro de la red carretera del país, y el historial operativo largo y favorable que

han tenido desde hace más de tres décadas. Debido a la participación signi�cativa de

vehículos comerciales en la mezcla de trá�co, el desempeño tiene una correlación alta con

las economías mexicana y estadounidense. La cali�cación también considera la existencia

de un marco tarifario que permite ajustes por in�ación cada año.

Bajo el caso de cali�cación de Fitch, la emisión cuenta con una razón de cobertura del

servicio de la deuda (RCSD) promedio de 2.1 veces (x) y una mínima de 2.0x en 2037, con un

per�l estable. Las métricas de CHIHCB 13U son fuertes en comparación con los rangos

indicativos de la metodología aplicable y con los de los pares comparables.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN

Activos Resilientes [Riesgo de Ingreso – Volumen: Fuerte]: Seis de los nueve tramos

carreteros forman parte del troncal que conecta al centro y sur de México con Estados

Unidos, son una conexión estratégica para el país. A pesar de que el desempeño de estos

activos depende en gran medida de los entornos económicos mexicano y estadounidense

debido, a que se usan para el comercio de importación y exportación, la mayoría de las

autopistas han operado y mostrado un crecimiento constante y con baja volatilidad por más
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de tres décadas. Además, cinco tramos son propiedad del estado de Chihuahua, por lo que

pueden ser explotados a perpetuidad.

Actualización Oportuna de Tarifas [Riesgo de Ingreso – Precio: Medio]: Las tarifas pueden

actualizarse semestralmente al nivel de la in�ación. Aumentos extraordinarios pueden ser

aprobados cuando el índice nacional de precios al consumidor (INPC) en México supere 5%

en un año. Históricamente, las tarifas se han actualizado anualmente de manera adecuada.

Las cuotas de peaje pueden ser incrementadas diferenciando el tipo de vehículo, pero

deberán representar la tarifa ponderada máxima autorizada; esto permite que se

maximicen los ingresos.

Plan de Mantenimiento Adecuado [Desarrollo y Renovación de Infraestructura: Medio]:

De acuerdo con el concesionario, los nueve tramos se han mantenido conforme a las

necesidades especí�cas de cada uno con el �n de que permanezcan en condiciones físicas

adecuadas. El plan de mantenimiento se ajusta anualmente de acuerdo con los

requerimientos ocasionados por el volumen de trá�co. El fondo de reserva para

mantenimiento mayor (FRMM) deberá conservar el equivalente a los siguientes ocho meses

del gasto programado.

Condiciones Estructurales Sólidas [Estructura de Deuda: Fuerte desde Medio]: La deuda

paga una tasa de interés real y �ja denominada en unidades de inversión (Udis). Existe un

fondo de reserva para servicio de deuda (FRSD) equivalente a 12 meses de intereses y

principal. La distribución de remanentes está sujeta a que la RCSD natural alcance 1.2x. De

requerirse, los �ujos retenidos pueden usarse para cubrir el servicio de la deuda. Para

aumentar la consistencia a través del portafolio de autopistas cali�cadas, Fitch revisó la

evaluación de la estructura de la deuda de CHIHCB 13U a Fuerte desde Medio ya que sus

características estructurales son comparables con las de otras transacciones que Fitch

cali�ca y que poseen estructuras de deuda evaluadas como Fuertes.

Per�l Financiero: Bajo el caso de cali�cación de Fitch, la RCSD promedio es de 2.1x con un

mínimo de 2.0x en 2037, y el per�l es estable. Estas métricas crediticias sólidas son fuertes

para la cali�cación, de acuerdo con el rango indicativo de la metodología aplicable de Fitch.

TRANSACCIONES COMPARABLES

CHIHCB 13U es comparable con la deuda de Red de Carreteras de Occidente, S.A.B. de C.V.

(RCO), también cali�cada en ‘AAA(mex)vra’ con Perspectiva Estable. RCO cuenta con una

RCSD promedio de 1.9x, ligeramente inferior a la de CHIHCB 13U de 2.1x y tiene

evaluaciones similares en sus factores clave de cali�cación a las de CHIHCB 13U.



SUPUESTOS CLAVE

Casos de Fitch: El caso base de Fitch asume una tasa media anual de crecimiento (TMAC)

de 2.9% de 2024 a 2038. La actualización tarifaria se proyectó de acuerdo con las premisas

de in�ación preparadas por Fitch a la fecha de esta revisión (4.0% para 2024; 3.8% para

2025 y 3.5% para 2026 en adelante). Los presupuestos de gastos de operación y de

mantenimiento mayor se incrementaron 5.0% en términos reales por encima del

presupuesto multianual proporcionado por el concesionario. En este caso se obtiene una

RCSD promedio de 2.5x, con una mínima de 2.2x en 2024.

El caso de cali�cación de Fitch asume una TMAC de 1.7% de 2024 a 2037. La actualización

tarifaria se asumió en línea con el caso base. Los presupuestos de gastos de operación y de

mantenimiento mayor se incrementaron 7.5% en términos reales, por encima del

presupuesto multianual proporcionado por el concesionario. En este caso se obtiene una

RCSD promedio de 2.1x, con una mínima de 2.0x en 2037.

La RCSD se calcula dividiendo el �ujo disponible para servir deuda, es decir, ingresos menos

impuestos y gastos, entre el servicio de la deuda de cada período.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de cali�cación

negativa/baja:

--decrementos signi�cativos y recurrentes de trá�co que den como resultado una RCSD

observada o proyectada por debajo de 1.3x.

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de cali�cación

positiva/alza:

--el alza de cali�cación no es posible debido a que está en el nivel máximo de la escala.

RESUMEN DE CRÉDITO O TRANSACCIÓN

Actualización del Crédito: En 2023, el trá�co promedio diario anual (TPDA) fue de 56,274

vehículos, lo que representó un incremento de 3.9% respecto a 2022. Si bien este

crecimiento fue inferior al de 2022 (6.6%), que seguía re�ejando la recuperación posterior a

la pandemia, el desempeño fue mejor que el esperado tanto en los escenarios base (2.7%) y

cali�cación (1.4%) de Fitch.



Los ingresos por peaje en 2023 alcanzaron MXN4,548 millones, lo que representa un

incremento de 9.4% respecto a 2022. Este resultado estuvo por encima de lo esperado en

los escenarios base (MXN3,865 millones) y de cali�cación (MXN3,816 millones) gracias al

buen desempeño del trá�co, y a que el incremento de la tarifa promedio en marzo de 2023

fue de 8.3%, por encima de la in�ación de cierre de 2022 (7.8%). Al 9 de abril de 2024, el

concesionario no ha realizado el incremento in�acionario correspondiente para 2024. No

obstante, la agencia espera que sea ejecutado en los próximos meses.

Entre septiembre de 2022 y agosto de 2023, los gastos de operación y administración

fueron de MXN371 millones y el gasto en mantenimiento mayor fue de MXN292 millones.

Ambos gastos son inferiores a los esperados por Fitch en su caso de cali�cación (MXN467

millones y MXN307 millones, respectivamente).

La combinación de ingresos mayores y gastos menores dio como resultado una RCSD en los

últimos 12 meses a agosto de 2023 de 2.7x. Esto es favorable respecto a lo esperado por la

agencia en sus casos base y de cali�cación en 2.0x.

De acuerdo con la información provista por el �duciario al 8 de febrero de 2024, el FRSD

está totalmente cubierto con un monto igual a MXN1,524 millones. A la misma fecha, el

saldo del FRMM era de MXN137 millones; lo que está en línea con el requerimiento de ocho

meses del presupuesto de mantenimiento mayor para el año.

PARTICIPACIÓN

La(s) cali�cación(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignó(aron) o se le(s) dio

seguimiento por solicitud del (los) emisor(es) o entidad(es) cali�cada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepción se indicará.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodología de Cali�cación para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos (Agosto

14, 2023);

--Metodología de Cali�cación de Infraestructura de Transporte (Enero 25, 2024);

--Metodología de Cali�caciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACIÓN REGULATORIA – MÉXICO

FECHA DE LA ÚLTIMA ACTUALIZACIÓN DE CALIFICACIÓN: 27/abril/2023.



FUENTE(S) DE INFORMACIÓN: Gobierno del estado de Chihuahua, Co�nza y Nacional

Financiera.

IDENTIFICAR INFORMACIÓN UTILIZADA: Informe del asesor �nanciero, información

proporcionada por el emisor, estados de cuenta del �deicomiso proporcionados por el

�duciario e información publicada en la página de Grupo BMV.

PERÍODO QUE ABARCA LA INFORMACIÓN FINANCIERA: 8/febrero/2024.

La(s) cali�cación(es) constituye(n) solamente una opinión con respecto a la calidad

crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendación de inversión. Para

conocer el signi�cado de la(s) cali�cación(es) asignada(s), los procedimientos para darles

seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite

https://www.�tchratings.com/site/mexico. La estructura y los procesos de cali�cación y de

votación de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de

Cali�cación” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de

https://www.�tchratings.com/site/mexico.

El proceso de cali�cación también puede incorporar información de otras fuentes externas

tales como: información pública, reportes de entidades regulatorias, datos

socioeconómicos, estadísticas comparativas, y análisis sectoriales y regulatorios para el

emisor, la industria o el valor, entre otras. La información y las cifras utilizadas, para

determinar esta(s) cali�cación(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.

de C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor

o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o la solvencia del emisor, administrador

o valor(es) se modi�quen en el transcurso del tiempo, la(s) cali�cación(es) puede(n)

modi�carse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch

México.
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured �nance, one or more of the

transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if

any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the

issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria

providing description of model(s).

GIG MTR Model, v1.8.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Metodología de Cali�caciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Infrastructure & Project Finance Rating Criteria (pub. 17 May 2023) (including rating

assumption sensitivity)

Metodología de Cali�cación para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos (pub. 14

Aug 2023)

Transportation Infrastructure Rating Criteria (pub. 18 Dec 2023) (including rating

assumption sensitivity)

Metodología de Cali�cación de Infraestructura de Transporte (pub. 25 Jan 2024)

Autopistas del Estado de Chihuahua -
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DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las cali�caciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) están sujetas a ciertas

limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el

siguiente enlace: https://www.�tchratings.com/understandingcreditratings. Además, las

de�niciones de cali�cación de Fitch para cada escala de cali�cación y categorías de

cali�cación, incluidas las de�niciones relacionadas con incumplimiento, están disponibles

en www.�tchratings.com bajo el apartado de De�niciones de Cali�cación. ESMA y FCA

están obligadas a publicar las tasas de incumplimiento históricas en un archivo central de

acuerdo al Artículo 11(2) de la Regulación (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y

del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulación de las Agencias de Cali�cación

Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las cali�caciones públicas, criterios y metodologías están disponibles en este sitio en todo

momento. El código de conducta, las políticas sobre con�dencialidad, con�ictos de interés,

barreras para la información para con sus a�liadas, cumplimiento, y demás políticas y

procedimientos de Fitch están también disponibles en la sección de Código de Conducta de

este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas están disponibles en

https://www.�tchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro

servicio admisible o complementario a la entidad cali�cada o a terceros relacionados. Los

detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de cali�cación o del(los) servicio(s)

complementario(s) para el(los) cual(es) el analista líder tenga sede en una compañía de Fitch

Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compañía) se pueden

encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignación y el mantenimiento de sus cali�caciones, así como en la realización de otros

informes (incluyendo información prospectiva), Fitch se basa en información factual que

recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creíbles. Fitch

lleva a cabo una investigación razonable de la información factual sobre la que se basa de

acuerdo con sus metodologías de cali�cación, y obtiene veri�cación razonable de dicha

información de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren

disponibles para una emisión dada o en una determinada jurisdicción. La forma en que Fitch

lleve a cabo la investigación factual y el alcance de la veri�cación por parte de terceros que

se obtenga variará dependiendo de la naturaleza de la emisión cali�cada y el emisor, los

requisitos y prácticas en la jurisdicción en que se ofrece y coloca la emisión y/o donde el

emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la información pública relevante, el

acceso a representantes de la administración del emisor y sus asesores, la disponibilidad de

veri�caciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de

procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
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dictámenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de

fuentes de veri�cación independiente y competentes de terceros con respecto a la emisión

en particular o en la jurisdicción del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios

de cali�caciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigación mayor de

hechos ni la veri�cación por terceros puede asegurar que toda la información en la que

Fitch se basa en relación con una cali�cación o un informe será exacta y completa. En última

instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la información que

proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir

sus cali�caciones y sus informes, Fitch debe con�ar en la labor de los expertos, incluyendo

los auditores independientes con respecto a los estados �nancieros y abogados con

respecto a los aspectos legales y �scales. Además, las cali�caciones y las proyecciones de

información �nanciera y de otro tipo son intrínsecamente una visión hacia el futuro e

incorporan las hipótesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su

naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la

comprobación de los hechos actuales, las cali�caciones y proyecciones pueden verse

afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se

emitió o a�rmo una cali�cación o una proyección. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y

generalmente aceptados a la información �nanciera presentada, mismos que son acordes a

las metodologías relevantes y/o estándares de la industria, a �n de procurar consistencia

entre las métricas �nancieras de las entidades del mismo sector o clase de activos. 

El espectro completo de mejor y peor escenario para las cali�caciones crediticias en todas

las categorías de cali�cación va de ‘AAA’ a ‘D’. Fitch también brinda información del mejor

escenario para un alza de cali�cación y del peor escenario para una baja de cali�cación con

base en el desempeño histórico de los emisores (lo que Fitch establece como el percentil 99

de las transiciones de cali�cación, tanto al alza como a la baja), para cali�caciones crediticias

internacionales. En el percentil 99, una media entre tipos de activos muestra alzas de cuatro

escalones en el mejor escenario de cali�cación y bajas de ocho escalones en el peor

escenario. Las cali�caciones crediticias de sector especí�co en mejor y peor escenario se

describen a mayor detalle en https://www.�tchratings.com/site/re/10111579.

La información contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna

representación o garantía de ningún tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o

cualquiera de sus contenidos cumplirán alguno de los requerimientos de un destinatario del

informe. Una cali�cación de Fitch es una opinión en cuanto a la calidad crediticia de una

emisión. Esta opinión y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y

metodologías que Fitch evalúa y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las cali�caciones

y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningún individuo, o grupo de
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individuos, es únicamente responsable por una cali�cación o un informe. La cali�cación no

incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de

crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especí�camente. Fitch no está

comprometido en la oferta o venta de ningún título. Todos los informes de Fitch son de

autoría compartida. Los individuos identi�cados en un informe de Fitch estuvieron

involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.

Los individuos son nombrados solo con el propósito de ser contactos. Un informe con una
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