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HR Ratings ratificó la calificación de HR A+ con Perspectiva Estable 
para la emisión de CEBURS con clave de pizarra MONEX 21 por un 
monto de P$1,500m 
 
La ratificación de la calificación para la Emisión de CEBURS con clave de pizarra 
MONEX 211 se basa en la calificación de Monex SAB2, la cual se ratificó el 22 de 
octubre de 2021 y la cual puede ser consultada en www.hrratings.com. Asimismo, la 
calificación de Monex SAB se basa en el soporte financiero que el brinda su principal 
subsidiaria, Banco Monex3 que cuenta con una calificación de HR AA- y de HR1 con 
Perspectiva Estable. Es importante mencionar que Monex SAB no cuenta con operación 
propia, por lo que se considera que existe una subordinación en el servicio de la deuda, 
dada la necesidad de fondearse con sus subsidiarias. Por su parte, la Controladora 
mostró un fortalecimiento en los indicadores de solvencia, al resultar con un índice de 
capitalización de 11.7% al 2T21 debido a la constante generación de resultados 
positivos y contracción en sus operaciones de crédito (vs. 10.5% al 2T20 y 13.1% en un 
escenario base). Por último, los indicadores de morosidad se ubicaron en niveles 
inferiores a los esperados, al cerrar con un índice de morosidad y morosidad ajustado de 
1.5% y 3.4% al 2T21, lo que se compara con los 3.2% y 3.8% en un escenario base. 
 
La Emisión se realizó el 4 de junio de 2021 al amparo del Programa Dual de CEBURS 
autorizado por la CNBV4 a Monex el 18 de octubre de 2017, por un monto de hasta 
P$4,000 millones (m). La Emisión se realizó por un monto de P$1,500m y devengará 
intereses a una tasa de interés TIIE de 29 días, más una sobretasa de 150 puntos base 
(pb), con un pago único de capital al vencimiento. El plazo legal de la Emisión es de 4.0. 
las principales características de la Emisión se muestran a continuación.  
 

 
 

 
1Emisión de Certificados Bursátiles con clave de pizarra MONEX 21 (los CEBURS y/o la Emisión y/o MONEX 21). 
2Monex, S.A.B. de C.V. (Monex SAB y/o la Tenedora). 
3Banco Monex, S.A., Institución de Banca Múltiple, Monex Grupo Financiero (Banco Monex y/o el Banco). 
4Comisión Nacional Bancaria y de Valores.  

http://www.hrratings.com/
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 Desempaño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 
 

• Adecuada posición de solvencia, al mostrar un índice de capitalización en 
niveles superiores a los observados al 2T20., cerrando en 11.7% al 2T21 (vs. 
10.5% al 2T20 y 13.15 en un escenario base). La constante generación de 
utilidades, así como una contracción de 4.7% en la cartera total benefició la métrica 
de solvencia, sin embargo, un menor resultado neto al esperado en un escenario 
base conllevó a mostrar un índice de capitalización por debajo de lo esperado. 

• Bajos niveles de morosidad, al exhibir un índice de morosidad y morosidad 
ajustado de 1.5% y 3.4% al 2T21 (vs. 3.2% y 3.8% en un escenario base). Pese a 
mostrar un decremento en los niveles de morosidad, esto fue efecto de un mayor 
ritmo en los castigos aplicados por la Controladora, los cuales pasaron de mostrar un 
monto acumulado 12m de P$489m a junio 2020 a P$203m a junio 2021 (vs. P$174m 
en un escenario base).  

• Decremento en los niveles de rentabilidad, al cerrar con un ROA y ROE 
Promedio de 0.5% y 6.5% a junio 2021 (vs. 1.2% y 14.1% a junio 2020). La menor 
generación de utilidades, como resultado de la generación extraordinaria de P$500m 
en estimaciones preventivas conllevó a mostrar una utilidad acumulada 12m de 
P$725m, nivel inferior al observado al 2T20 de P$1,429m.  
 

Expectativas para Periodos Futuros  
 

• Crecimiento marginal en la cartera de crédito, al mostrar un crecimiento 
promedio en los tres años de 1.2%. Lo anterior es resultado de una estrategia más 
cautelosa en la colocación de créditos, así como una competencia más agresiva en el 
sector, lo que llevaría a mostrar una cartera total de P$24,874m en 2021. 

• Generación marginal en las utilidades, al exhibir en un resultado neto de 
P$991m en 2021. En línea con lo anterior, la constante generación de margen 
financiero, así como una mayor liberación de estimaciones preventivas resultaría en 
mostrar un resultado neto superior al observado en 2020, lo que implicaría un ROA y 
ROE Promedio de 0.7% y 8.6% respectivamente en 2021. 

• Deterioro marginal en la calidad de la cartera. Se espera que la calidad de la 
cartera muestre un deterior, derivado del vencimiento en los apoyos de clientes por la 
contingencia sanitaria global, sin embargo, este será limitado, al exhibir un índice de 
morosidad y morosidad ajustado de 2.2% y 3.7% en 2021.  
 

Factores Adicionales Considerados  
 
• Adecuada diversificación de la cartera por sector económico. Al cierre del 2T21, 

la Controladora cuenta con una adecuada diversificación de su cartera por industria, 
en la cual, el sector inmobiliario se ubica como la principal industria, con el 16.2% (vs. 
16.7% al 2T20), y el resto de los sectores se mantiene por debajo del 10.0%, lo que 
genera una baja dependencia a un sector en específico. 
 

Factores que Podrían Subir o Bajar la Calificación 
 

• Movimientos en la calificación de Banco Monex. Dado que la calificación crediticia 
de la Controladora depende sustancialmente de la calificación de Banco Monex, un 
movimiento al alza en la calificación de la subsidiaria impactaría de manera directa en 
la calificación de la Controladora.  
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Perfil de la Calificación 

 
El presente reporte de seguimiento de calificación se enfoca en el análisis y la 
evaluación de los eventos relevantes sucedidos durante los últimos meses que influyen 
sobre la calidad crediticia de Monex SAB. Para más información sobre las calificaciones 
iniciales asignadas por HR Ratings a Monex SAB, se puede revisar el reporte inicial 
elaborado por HR Ratings el 25 de octubre de 2018 y los dos reportes posteriores. Los 
reportes pueden ser consultados en la página web: http://www.hrratings.com. 
 
 

Perfil del Emisor  
 
Monex SAB es la tenedora de acciones del grupo empresarial Monex, el cual tiene como 
principal actividad la oferta de servicios financieros a empresas medianas y grandes, en 
particular en operaciones de compraventa de divisas y de procesamiento de pagos. 
Como subsidiarias directas de la tenedora, se encuentra Monex Grupo Financiero5, MNI 
Holding6, Arrendadora Monex7, AdminMonex8 y Servicios Complementarios Monex9, 
donde esta última no realiza operaciones actualmente. Por su parte, Monex Grupo 
Financiero consolida las operaciones nacionales del grupo empresarial a través de 
Banco Monex, Monex Casa de Bolsa10 y Operadora de Fondos11. Por otra parte, MNI 
Holding consolida los negocios internacionales a través de dos subsidiarias en Europa12 
y Estados Unidos13; cabe resaltar que, a partir del 2 de enero de 2018, Monex Canadá14 
está dentro de Monex Europa y, además, dentro de Monex Europa están otras 
subsidiarias que tienen operaciones en España, Reino Unido, Holanda y Singapur. A 
nivel nacional, Grupo Financiero Monex tiene como principal línea de negocio las 
operaciones de divisas y procesamientos de pagos, aunque también ofrece servicios de 
crédito, captación, administración de tesorerías, servicios fiduciarios, de representación 
común, asesoría financiera, intermediación y colocaciones. Mientras tanto, las 
operaciones internacionales se enfocan en el mercado de compraventa de divisas y 
operaciones de pagos.  
 

 
5 Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. (Monex Grupo Financiero). 
6 MNI Holding, S.A. de C.V. (MNI Holding). 
7 Arrendadora Monex, S.A. de C.V. (Arrendadora Monex). 
8 AdmiMonex, S.A. de C.V. (AdmiMonex). 
9 Servicios Complementarios Monex, S.A. de C.V. 
10 Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero (Monex Casa de Bolsa y/o la Casa de Bolsa). 
11 Monex Operadora de Fondos, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero (Monex Fondos y/o la Operadora de Fondos). 
12 Monex Europe, Ltd. (Monex Europe). 
13 Tempus Nevada, Inc. (Tempus). 
14 Monex Canada, Inc. (Monex Canada). 

Estructura Corporativa 

Fuente: HR Ratings con información proporcionada por la Holding.
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Evolución de la Cartera de Crédito 
Con respecto a la cartera de crédito, la cual proviene principalmente de la operación de 
Banco Monex, mostró un crecimiento de -4.7% anual, al mostrar un saldo de P$24,206m 
al cierre del segundo trimestre de 2021 (2T21), lo que se compara con el saldo de 
P$25,393m observado a junio 2020 y los P$26,688m esperados en un escenario base. 
El decremento en la cartera de crédito corresponde principalmente a un mayor ritmo en 
los prepagos observados en los últimos 12m. Del mismo modo, es importante mencionar 
que el 34.0% de la cartera está en dólares americanos, por lo que, una depreciación del 
dólar frente al peso mexicano conllevó, aunque en menor medida al decremento en la 
cartera de crédito. Por su parte, la cartera hipotecaria, la cual corresponde en el 
otorgamiento de créditos principalmente a través de INFONAVIT, esta mostró un mayor 
ritmo en la originación, lo que contribuyó a que el impacto en la contracción de la cartera 
fuera limitado.  
 
Por parte de la calidad de la cartera, se muestra un monto en cartera vencida de 
P$356m al 2T21, lo que se compara con los P$652m al 2T20 y P$826m en un escenario 
base. En línea con lo anterior, el índice de morosidad se ubicó en 1.5% al cierre del 
2T21, ubicándose en niveles inferiores a los observados y esperados en un escenario 
base (vs. 2.6% al 2T20 y 3.2% en un escenario base). Si bien, pese a mostrar un 
decremento en los niveles de morosidad, esto fue efecto de un mayor ritmo en los 
castigos aplicados por la Controladora, los cuales pasaron de mostrar un monto 
acumulado 12m de P$489m a junio 2020 a P$203m a junio 2021 (vs. P$174m en un 
escenario base), lo que resulta en niveles de morosidad ajustado similares a los 
observados en el análisis anterior, cerrando en 3.4% al 2T21 (vs. 3.3% al 2T20 y 3.8% 
en un escenario base). 
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Cobertura de la Empresa  
Con respecto a la generación de estimaciones preventivas, la Controladora mostró una 
generación superior a la observada y esperada por HR Ratings en un escenario base. 
Lo anterior es resultado principalmente de una generación extraordinaria proveniente de 
Banco Monex por un monto acumulado de P$500m así como un mayor ritmo en los 
castigos aplicados 12m a junio de 2021. Con ello, se muestra un monto acumulado en 
estimaciones preventivas de P$842m a junio 2021, lo que se compara con P$352m 
registrado a junio de 2020 y P$372m en un escenario base.  
 
Por su parte, las estimaciones preventivas observadas en el balance general, estas 
mostraron un monto de P$975m a junio 2021 (vs. P$621m al 2T20 y P$819m en un 
escenario base). Lo anterior resulta en mostrar un índice de cobertura elevado, el cual 
se ubicó en 2.7 veces (x), lo que se compara con el 1.0x observado al 2T20 y esperado 
en un escenario base. 
 
 

Ingresos y Gastos 
Referente a los ingresos por intereses, estos ascendieron a un monto acumulado 12m 
de P$5,611m, ubicándolos por debajo de lo observado al cierre de junio 2020, y por 
debajo de lo esperado en un escenario base (vs. P$6,277m a junio de 2020 y P$7,441m 
en un escenario base). El decremento en la generación de ingresos por intereses se 
explica por un menor dinamismo en la colocación de créditos, siendo el negocio 
extranjero principalmente el que mostró mayores presiones en la colocación de créditos, 
dada la incertidumbre económica generada por la contingencia sanitaria global y el 
Brexit, afectando este último al negocio de Monex Europe. Por su parte, se esperaba en 
un escenario base un crecimiento en la cartera de crédito, lo que generaría mayores 
ingresos por intereses, sin embargo, la cartera de crédito resultó en un monto inferior al 
esperado, lo que explica la diferencia del observado al 2T21 en comparación a lo 
esperado en un escenario base.  
 
Con respecto a los gastos por intereses 12m, estos ascendieron a P$3,629m, lo que se 
compara con los P$4,510m observados al 2T20 y P$5,801m esperados en un escenario 
base. El menor dinamismo de los gastos por intereses es resultado en mayor medida al 
decremento en las tasas de referencia observada en los últimos meses, dado que 
aproximadamente el 46.7% de sus pasivos con costo son otorgados a tasas variable, 
por lo que los gastos por intereses muestran cierta sensibilidad a movimientos en tasas 
de referencia. Con ello, la tasa pasiva pasó de mostrarse en un nivel de 5.7% al 2T20 a 
3.6% al 2T21. En línea con lo anterior, un menor gasto por interés compensó la baja 
generación de ingresos por intereses, beneficiando al margen financiero, cerrando con 
un crecimiento de 12.2% anual, pasando de mostrar un monto acumulado 12m de 
P$1,767m a junio 2020 a P$1,983m a junio 2021 y P$1,640m en un escenario base.  
 
Referente a las estimaciones preventivas, estas mostraron un monto acumulado de 
P$842m a junio 2021, que al compararse con lo observado al 2T20 y al esperado en un 
escenario base, resultaron significativamente superiores (vs. P$352m al 2T20 y P$372m 
en un escenario base). En línea con lo anterior, el margen financiero ajustado se ubicó 
con un monto acumulado de P$1,141m, mostrándose por debajo de los P$1,415m 
observados a junio 2020 y los P$1,268m esperados en un escenario base. Lo anterior 
conllevó a mostrar un MIN Ajustado de 1.2% (vs. 1.8% al 2T20 y 1.4% en un escenario 
base).  
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Con respecto a las comisiones y tarifas cobradas, estas mostraron un monto generado 
12m de P$937m a junio 2021, manteniéndose por arriba de lo observado al 2T20 de 
P$877m y, en niveles similares a los esperados en un escenario base (vs. P$960m en 
un escenario base). Con respecto a las comisiones y tarifas pagadas, estas se ubicaron 
en niveles similares a los observados y esperados por HR Ratings, mostrando una 
generación de P$329m a junio 2021 (vs. P$314m a junio 2020 y P$346m en un 
escenario base). Por otro lado, es importante comentar que la Controladora genera la 
mayor parte de sus ingresos provenientes de intereses e ingresos por intermediación, 
siendo estos últimos lo que derivan de operaciones de compraventa de divisas, 
derivados y títulos de deuda. En ese sentido, el resultado por intermediación se ubicó en 
niveles inferiores a los observados al 2T20, sin embargo, se mantuvo en línea al 
esperado en un escenario base, cerrando con un monto acumulado de P$6,026m a junio 
2021 (vs. P$6,802m a junio 2020 y P$5,995m en un escenario base).  
 
Por último, los otros ingresos (egresos) de la operación, los cuales corresponden 
principalmente a operaciones de arrendamiento operativo, operación de fondos e 
ingresos extraordinarios, estos mostraron un monto acumulado 12m de -P$45m a junio 
2021, lo que se compara con los -P$103m a junio 2020. Es importante mencionar que, a 
inicios del 2021, la Controladora vendió parte significativa de su participación con Bitso, 
registrando un ingreso extraordinario de P$173m, lo que explica la menor pérdida 
generada en los últimos 12m. Con ello, se muestra un monto generado de ingresos 
totales de la operación de P$7,729m a junio 2021, lo que se compara con los P$8,679m 
a junio 2020 y los P$8,334m en un escenario base.  
 
Con respecto a los gastos de administración, estos muestran una contracción marginal 
de 0.3% anual, al mostrar un monto acumulado 12m de P$6,655m a junio 2021, lo que 
se compara con los P$6,678m a junio 2020, sin embargo, se mantienen por arriba de lo 
proyectado en un escenario base, en el cual, se esperaba que la Controladora mostrara 
mayores economías de escala, permitiéndole eficientizar sus gastos (vs. P$6,246m en el 
escenario base). El incremento en los gastos de administración proviene principalmente 
de una mayor erogación en gastos por remuneraciones al personal e impuestos y 
derechos. Con ello, el índice de eficiencia y eficiencia operativa se ubicó en 77.6% y 
4.6% al 2T21 (vs. 73.9% y 5.6% al 2T20; y 71.7% y 4.6% en un escenario base). 
 
 

Rentabilidad y Solvencia 
En línea con lo anterior, el resultado neto se ubicó por debajo de lo observado al 2T20, 
así como por debajo de lo esperado en un escenario base, lo cual, a pesar de un control 
en los gastos de administración, la mayor generación de estimaciones preventivas, así 
como una menor generación de resultado por intermediación derivó en mostrar menores 
utilidades, la cuales cerraron con un monto acumulado 12m de P$725m a junio 2021 (vs. 
P$1,429m a junio 2020 y P$1,498m en un escenario base). Con ello, se muestra un 
ROA y ROE Promedio de 0.5% y 6.5% al 2T21, mostrándose por debajo de lo 
observado y esperado en un escenario base (vs. 1.2% y 14.1% al 2T20; 1.1% y 13.0% 
en un escenario base).  
 
Con respecto a la posición de solvencia, a pesar de mostrar una caída en las utilidades 
netas, la Controladora ha mantenido constantes utilidades en los últimos periodos, lo 
que le permite fortalecer el capital contable. Del mismo modo, la contracción de la 
cartera total benefició al índice de capitalización, el cual cerro en 11.7% al 2T21, lo que 
se compara con el 10.5% observado al 2T20 y 13.1% en un escenario base. En opinión 
de HR Ratings, la Controladora muestra adecuados niveles de capitalización, por lo que, 
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podrá mantener un crecimiento orgánico de la cartera de crédito, sin que esto afecte la 
solvencia de la Controladora.   
 
 

Fondeo y Apalancamiento 
En cuanto a la razón de apalancamiento de la Controladora, se observa que esta cerró 
en 11.8x, manteniéndose por arriba de lo observado y esperado en un escenario base 
(vs. 10.7x para ambos casos). Adicionalmente, se calcula la razón de apalancamiento 
ajustada, la cual incorpora el pasivo total menos el efecto neto en reportos y en cuentas 
por cobrar, la cual cerró en 8.5x, lo que se compara con el 8.4x al 2T20. Por su parte, la 
razón de cartera vigente a deuda neta se mantuvo sin cambios significativos, cerrando 
en 1.4x al 2T21 (vs. 1.4x al 2T20 y 1.5x en un escenario base). En opinión de HR 
Ratings, la Controladora cuenta con adecuados niveles de apalancamiento, resultando 
una razón de cartera vigente a deuda neta superior al 1.0x, cubriendo la totalidad de sus 
pasivos con costo.   
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Glosario de Grupos Financieros  
 
Activos Productivos. Disponibilidades + Inversiones en Valores + Total de Cartera de Crédito 
Neta – Estimaciones Preventivas. 
 

Activos Sujetos a Riesgo. Activos Sujetos a Riesgo de Crédito + Activos Sujetos a Riesgo de 
Mercado + Activos Sujetos a Riesgos Operacionales.   

 

Cartera Total. Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida.    
 
Cartera Vigente a Deuda Neta. Cartera Vigente / Deuda Neta.    
 

Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL): Activos Disponibles y Monetizables / Pasivos de 
Exigibilidad Inmediata en el Corto Plazo. 
 

Deuda Neta. Préstamos Bancarios + Captación Tradicional + Pasivo Neto generado por 
Operaciones en Valores y Derivados + Obligaciones Subordinadas en Circulación – Inversiones en 
Valores – Disponibilidades. 
 

Flujo Libre de Efectivo. Resultado Neto + Estimaciones Preventivas – Castigos + Depreciación y 
Amortización + Cambio en Otras Cuentas por Cobrar + Cambio en Otras Cuentas por Pagar.   
 

Índice de Capitalización Básico. Capital Básico / Activos sujetos a Riesgo Totales.    
 

Índice de Capitalización Neto. Capital Neto / Activos sujetos a Riesgo Totales.    
 

Índice de Eficiencia. Gastos de Administración 12m / (Ingresos Totales de la Operación 12m. + 
Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios 12m).    
 

Índice de Morosidad. Cartera Vencida / Cartera Total.    
 

Índice de Morosidad Ajustado. (Cartera Vencida + Castigos 12m) / (Cartera Total + Castigos 
12m).    
 

MIN Ajustado. Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 12m / Activos Productivos 
Prom. 12m.  
 

Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios + Pasivos Bursátiles + Captación Tradicional + 
Obligaciones Subordinadas.   
 

Razón de Apalancamiento Ajustada. (Pasivo Total Prom. 12m – Acreedores por Reporto 12m) / 
Capital Contable Prom. 12m.    
 

ROA Promedio. Utilidad Neta Consolidada 12m / Activos Totales Prom. 12m.    
 

Spread de Tasas. Tasa Activa – Tasa Pasiva.   
 

Tasa Activa. Ingresos por Intereses 12m / Activos Productivos Totales Prom. 12m.   
 

Tasa Pasiva. Gastos por Intereses 12m / Pasivos Con Costo Prom. 12m. 
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HR Ratings Contactos Dirección 
Presidencia del Consejo de Administración y Dirección General 
          

Presidente del Consejo de Administración   Vicepresidente del Consejo de Administración 

          

Alberto I. Ramos +52 55 1500 3130   Aníbal Habeica +52 55 1500 3130 

  alberto.ramos@hrratings.com     anibal.habeica@hrratings.com 

Director General        

         

Pedro Latapí +52 55 8647 3845       

  pedro.latapi@hrratings.com       

          

Análisis 
          

Dirección General de Análisis / Análisis Económico   FP Quirografarias / Deuda Soberana / Análisis Económico 

          

Felix Boni +52 55 1500 3133   Ricardo Gallegos +52 55 1500 3139 

 felix.boni@hrratings.com   ricardo.gallegos@hrratings.com 

     

   Álvaro Rodríguez +52 55 1500 3147 

    alvaro.rodriguez@hrratings.com 
     
FP Estructuradas / Infraestructura   Deuda Corporativa / ABS 

     
Roberto Ballinez +52 55 1500 3143  Luis Miranda +52 52 1500 3146 
 roberto.ballinez@hrratings.com   luis.miranda@hrratings.com 
     
Roberto Soto +52 55 1500 3148  Heinz Cederborg +52 55 8647 3834     
 roberto.soto@hrratings.com        heinz.cederborg@hrratings.com 
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Angel García +52 55 1253 6549     

  angel.garcia@hrratings.com      
     

Akira Hirata +52 55 8647 3837    

 akira.hirata@hrratings.com    

     
     

Regulación 
          

Dirección General de Riesgos   Dirección General de Cumplimiento 

         
Rogelio Argüelles +52 181 8187 9309   Alejandra Medina   +52 55 1500 0761 

  rogelio.arguelles@hrratings.com    alejandra.medina@hrratings.com 

     

Negocios  Operaciones 
          

Dirección General de Desarrollo de Negocios   
  

 Dirección de Operaciones  
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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  HR A+ / Perspectiva Estable  

Fecha de última acción de calificación  10 de mayo de 2021 

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

1T18 – 2T21 

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

Información financiera trimestral interna y anual dictaminada por Monex SAB y 
Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C. miembro de Deloitte Touche Tohmatsu 
Limited, proporcionada por la Controladora. 

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: 
 
Criterios Generales Metodológicos (México), Octubre 2020 
Metodología de Calificación para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Mayo 2009 
Metodología de Calificación para Bancos (México), Febrero 2021 
Metodología de Calificación para Casas de Bolsa (México), Junio 2009 
 

Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/ 

http://www.hrratings.com/
http://www.hrratings.com/methodology/

