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S&P Global Ratings baja calificaciones de deuda
de tres proyectos de infraestructura en México

tras accion similar sobre el soberano

27 de marzo de 2020

Resumen de la Accion de Calificacion

El 26 de marzo de 2020, bajamos las calificaciones de México en moneda extranjera a ‘BBB’ de
‘BBB+’y en moneda local a ‘BBB+’ de ‘A-". La perspectiva se mantiene negativa.

Como resultado de lo anterior, el 27 de marzo de 2020, bajamos nuestras calificaciones de
deuda en escala nacional a ‘mxAA’ de ‘mxAAA’ de la Serie A1 de los certificados preferentes con
clave de pizarra, LPSLCB 14U, respaldados por el proyecto que comprende las carreteras de
Libramiento La Piedad y Autopista Rio Verde-Ciudad Valles, de los certificados burséatiles con
clave de pizarra APPCVCB 17, respaldados por el proyecto para la conservacion del tramo
carretero Coatzacoalcos-Villahermosa, y a ‘mxAA’ de ‘mxAA+’ las calificaciones de los
certificados burséatiles preferentes con claves de pizarra, DOIXCB 15y DOIXCB 15U,
respaldados por el proyecto de infraestructura social en el Estado de Oaxaca,.

Las bajas de calificacion reflejan nuestra opinién de un deterioro en la calidad crediticia de las
contrapartes claves en la estructura de los mismos, dado que son responsables de los pagos
por disponibilidad, siendo estos la principal fuente de repago de las deudas. Es importante
destacar que dicho deterioro en la calidad crediticia de las contrapartes fue resultado de la
baja de la calificacion soberana de México.

La perspectiva negativa de los proyectos considera una probabilidad de una baja adicional en
las calificaciones en el transcurso de los proximos 12 meses, en caso de que bajemos la
calificacion crediticia de México e, indirectamente, si tomaramos una accién similar sobre la
calidad de crédito de las contrapartes relevantes. Asimismo, se basa en el posible
debilitamiento de las contrapartes ante una presion fiscal.

Fundamento de la Accion de Calificacion

Las acciones de calificacion se dan tras una accion similar sobre la calificacién soberana de
México (vea “S&P Global Ratings baja calificacidon soberana de México en moneda extranjera
a ‘BBB’y en moneda local a ‘BBB+’ por impacto en tendencia de crecimiento; la perspectiva

es negativa”, publicado el 26 de marzo de 2020). Esta accién de calificaciéon considera nuestra
expectativa de un impacto pronunciado sobre la economia mexicana derivado de la combinacién
de shocks del COVID-19 —en México y Estados Unidos, su principal socio comercial-y de la caida
en los precios internacionales del petréleo. Asimismo, indica los riesgos de otra baja de
calificacion durante los siguientes 12 a 24 meses, como resultado de una ejecucion de politicas
irregular o no efectiva; el potencial debilitamiento de las finanzas publicas, debido al dificil

balance entre sostener el crecimiento del producto interno bruto (PIB) dada la baja base tributaria

no petrolera del paisy larigidez en el gasto, y la creciente presion sobre Petroleos Mexicanos
(Pemex).
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La Serie A1 (LPSLCB 14U) del proyecto que comprende las carreteras del Libramiento La Piedad y
Rio Verde-Ciudad Valles y los certificados bursatiles APPCVCB 17 del proyecto que comprende el
tramo carretero Coatzacoalcos-Villahermosa, se benefician de pagos por disponibilidad por parte
de la Secretaria de Comunicaciones y Transporte (SCT) a través de Contratos de Prestacion de
Servicios (CPS); dichos pagos representan la principal fuente de pago de las deudas
correspondientes de los proyectos. En consecuencia, en nuestra opinion, la SCT representa una
contraparte material e irremplazable para dichos proyectos. Asimismo, nuestra vision de la
calidad crediticia se deriva de la calidad crediticia soberana de México (escala global, moneda
extranjera: BBB/Negativa/A-2; escala global, moneda local: BBB+/Negativa/A-2; escala nacional:
mxAAA/Estable/--), especificamente, se encuentra dos niveles (notches) por debajo de la
calificacion en escala global en moneda local de la misma. Por consiguiente, ante la baja de la
calificacion de México, bajamos las calificaciones de ambos proyectos a ‘mxAA’ de ‘mxAAA’. La
perspectiva de ambos proyectos se mantiene negativa.

Por otra parte, los certificados preferentes DOIXCB 15y DOIXCB 15U que comprenden un proyecto
de infraestructura social en el Estado de Oaxaca se benefician por pagos por disponibilidad a
través de un CPS con Prevencion y Rehabilitacion Social (PyRS). De la misma manera, dichos
pagos son la principal fuente de repago de los certificados, es por eso que tomamos al PyRS como
una contraparte material e irremplazable. En la misma linea que con la SCT, la calidad crediticia
del PyRS se deriva dos notches por debajo de la escala global en moneda local de la calidad
crediticia de México. Consecuentemente, bajamos las calificaciones de los certificados a ‘mxAA’
de ‘mxAAA’. Revisamos la perspectiva a negativa de estable.

Perspectiva

La perspectiva negativa sobre los proyectos refleja la de México. Una baja en la calificacion de
México en los proximos 12 a 24 meses detonaria una accién similar sobre los proyectos.
Asimismo, la perspectiva negativa refleja la probabilidad de que en los proximos doce meses
podriamos bajar las calificaciones de los proyectos si nuestra vision sobre la calidad crediticia
sobre las contrapartes se debilita debido a una mayor presion fiscal gubernamental.

Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva de las calificaciones a estable, tras una accion similar sobre las
calificaciones de México.

Detalle de las calificaciones

- i
LPSLCB 14U mxAA MxAAA Negativa Negativa

APPCVCB 17 mxAA MxAAA Negativa Negativa

DOIXCB 15 mxAA mxAA+ Negativa Estable

DOIXCB 15U mxAA mxAA+ Negativa Estable
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Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Marco de Riesgo de Contraparte: Metodologia y supuestos, 8 de marzo de 2019.

— Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

— Metodologia: Estructura de la transaccién de financiamientos de proyectos, 16 de septiembre
de 2014.

— Metodologiay supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia para contraparte de construccién y operaciones de financiamiento de proyectos,
20 de diciembre de 2011.

— Metodologia: Marco para calificar financiamiento de proyectos, 16 de septiembre de 2014.

— Metodologia para financiamiento de proyectos - fase de operacion, 16 de septiembre de 2014.

— Factores Crediticios Clave para el Financiamiento de Proyectos de Infraestructura Social,
Alojamientoy Entretenimiento, 16 de septiembre de 2014.

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

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

Articulos Relacionados

— Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificacion en Escala CaVal (Nacional).

— Analisis Econdmico: América Latinaen 2020: Bajo crecimiento, bajas tasas de interés, elevado
riesgo, 2 de diciembre de 2019.

— Actualizacién macroecondmica global, 24 de marzo: Un duro golpe al crecimiento econdmico
mundial, 24 de marzo de 2020.

— Panorama del sector corporativo de América Latina para 2020: COVID-19 pone a prueba las
defensas de América Latina, 23 de marzo de 2020.

— S&P Global Ratings baja calificacion soberana de México en moneda extranjera a ‘BBB’y en
moneda local a ‘BBB+’ por impacto en tendencia de crecimiento; la perspectiva es negativa”,
publicado el 26 de marzo de 2020.

— S&P Global Ratings confirma calificaciones de ‘mxAA+’ de emisiones preferentes (Serie Aly
A2) del Fideicomiso F/2213 (CFRS Oaxaca); la perspectiva es estable, 25 de abril de 2019.

— S&P Global Ratings revisa perspectiva a negativa de la emisiéon de la APP Coatzacoalcos =
Villahermosa: confirma calificacion de ‘mxAAA’, 31 de julio de 2019.

— S&P Global Ratings revisa perspectiva de la Serie Preferente A1 de Rio Verde y La Piedad a
negativa: confirma calificaciéon de ‘mxAAA’, 4 de marzo de 2019.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener més informacion. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.
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INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 31 de diciembre de 2019.

2) La calificacion se basa en informacioén proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las companias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacion proveniente de las
entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacion
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacién citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacion regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacion de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accién de Calificacion Crediticia.
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