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Calificaciones 
 
Masari Casa de Bolsa LP                    HR BBB 
Masari Casa de Bolsa CP                           HR3 
 
Perspectiva                Estable 
 
La calificación de largo plazo que 
determina HR Ratings de México, S.A. de 
C.V., para Masari Casa de Bolsa, S.A. es 
“HR BBB”. El emisor o emisión con esta 
calificación ofrece moderada seguridad 
para el pago oportuno de obligaciones de 
deuda. Mantiene moderado riesgo 
crediticio, con debilidad en la capacidad de 
pago ante cambios económicos adversos.  
 
La calificación de corto plazo que 
determina HR Ratings de México, S.A. de 
C.V., para Masari Casa de Bolsa es “HR3”. 
El emisor o emisión con esta calificación 
ofrece moderada capacidad para el pago 
oportuno de obligaciones de deuda de 
corto plazo y mantienen mayor riesgo 
crediticio comparado con instrumentos de 
mayor calificación crediticia. 
 
 
 

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings de México), ratificó la 
calificación crediticia de largo plazo de “HR BBB” y de corto plazo de “HR3” 
a Masari Casa de Bolsa, S.A. (Masari Casa de Bolsa y/o la Casa de Bolsa). El 
análisis realizado por HR Ratings de México incluye la evaluación de factores 
cualitativos y cuantitativos, así como la proyección de estados financieros bajo un 
escenario económico base y uno de estrés. La perspectiva de la calificación es 
Estable. 
 
La calificación otorgada no constituye una recomendación de inversión y puede 
estar sujeta a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las 
Metodologías de HR Ratings de México, S.A. de C.V., en términos del artículo 7, 
fracción III, de las Disposiciones de Carácter General Aplicables a las Emisoras 
de Valores y a otros Participantes del Mercado de Valores. 
 
Los supuestos y resultados obtenidos en el escenario base y de estrés fueron: 
 

 
Los factores positivos que influyeron en la calificación fueron: 
- Base sólida de clientes en las diferentes líneas de negocio (mercado de 

divisas y capitales). 
- Posición conservadora en la administración de riesgos.  
- Experiencia de alrededor de 25 años en el mercado de divisas. 
- Fortalecimiento de herramientas tecnológicas con sistemas específicos para 

sus operaciones. 
- Índice de consumo de capital en niveles sanos de 22.4% al 3T11, 

comparado con 12.1% del 3T10. 
- Menor consumo de capital durante los últimos 12 meses, pasando de 

P$80.8m al 3T10 a P$75.0m al 3T11. 
 

Los factores negativos que afectaron la calificación de la Empresa: 
- Niveles de rentabilidad presionados con ROA y ROE de -0.8% y -7.8% al 

3T11, respectivamente. 
- Gastos de administración elevados afectando la eficiencia operativa (índice 

de eficiencia a ingresos e índice de eficiencia a activos en 68.2% y 8.9% al 
3T11, respectivamente). 

- Exposición a riesgo de mercado por posición abierta en mercado de divisas 
y mercado de dinero. 

-  Industria reflejando ciertas debilidades, dificultando el incremento de los 
ingresos operativos. 

- Alta competencia en el nicho de negocio en el que se especializan. 
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Introducción 
 
El presente reporte de seguimiento de calificación se enfoca en el análisis 
y evaluación de los eventos relevantes sucedidos durante los últimos 12 
meses que afecten o modifiquen la calidad crediticia de Masari Casa de 
Bolsa, S.A. Para mayor información sobre las calificaciones asignadas a 
Masari Casa de Bolsa, se puede revisar el reporte de seguimiento de 
calificación crediticia publicado por HR Ratings de México el 9 de 
diciembre de 2010. El reporte puede ser encontrado en la página web: 
http://www.hrratings.com.  
 
 
Evolución de la Casa de Bolsa 
 
Eventos Relevantes 
 
Líneas de Negocio 
 
Masari Casa de Bolsa inició operaciones enfocándose en el mercado de 
divisas y mercado de dinero, como consecuencia de su experiencia 
previa en Masari Casa de Cambio. No obstante, durante 2010 la Casa de 
Bolsa inició operaciones en el mercado de capitales,  buscando 
incrementar su línea de productos a los clientes.  
 
Actualmente, todas las operaciones de Masari Casa de Bolsa se 
encuentran centralizadas en las oficinas del Distrito Federal, habiendo 
cerrado durante los últimos meses sus oficinas en Cancún y Playa del 
Carmen. Dicha estrategia fue con la finalidad de reducción de costos y 
tomando en consideración el enfoque de la Casa de Bolsa hacia sus 
clientes actuales y la baja operatividad de las sucursales. 
  
El mercado de divisas continúa siendo el negocio principal de la Casa de 
Bolsa, contando con una sólida base de clientes. Durante los últimos 12 
el equipo de promoción ha logrado incorporar alrededor de 90 cuentas de 
PyMEs grandes y corporativos chicos, adicionales a las cuentas que se 
mantiene de años anteriores de personas físicas y morales (alrededor de 
600 cuentas). 
 
En cuanto al mercado de capitales, Masari Casa de Bolsa ha logrado 
consolidar un portafolio de clientes (alrededor de 100) con diversificación 
de papeles. El servicio se ofrece vía la plataforma tecnológica de ruteo de 
órdenes subcontratadas con otras instituciones. En esta línea de negocio 
es importante mencionar que actualmente la Casa de Bolsa se encuentra 
en trámites para ser miembro integral de la Bolsa Mexicana de Valores 
(BMV). De esta manera la Casa de Bolsa pretende iniciar la ejecución de 
operaciones con acceso directo al mercado.  
 
En la siguiente imagen se observa la distribución de ingresos por tipo de 
operación a septiembre de 2011. 

http://www.hrratings.com/�
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Herramientas Tecnológicas 
 
Para poder realizar la ejecución de operaciones con acceso directo a la 
BMV, Masari Casa de Bolsa ha implementado los sistemas necesarios, el 
sistema transaccional para capitales y el sistema operativo de Revisión 
Integral de la Norma Operativa (RINO 2). RINO es un sistema operativo 
que estandariza las reglas del mercado de capitales con las prácticas 
internacionales; incluye temas de administración de órdenes, 
segmentación de clientes y accesos. 
 
Asimismo, se han implementado sistemas para atención a clientes como 
Masari Net y el Portal. Dichos servicio permiten que el cliente pueda 
consultar toda su información en un solo lugar. Masari Net permite la 
consulta al momento de estados de cuenta, comprobantes fiscales 
digitales, resumen de movimientos y confirmación de operaciones. El 
Portal permite que el cliente consulte sus operaciones de mercado de 
capitales, dinero y divisas. Como segunda etapa del proyecto, Masari 
Casa de Bolsa se encuentra en proceso de implementar la 
transaccionalidad en línea para el mercado de capitales, lo que ofrecería 
un servicio de valor agregado para sus clientes.  
 
 
Sistema de Remuneraciones 
 
Por otro lado, como consecuencia de las nuevas disposiciones de 
carácter general aplicables a las Casas de Bolsas emitidas por la CNBV, 
Masari Casa de Bolsa creó el Sistema de Remuneraciones. Dicho 
sistema tiene como objetivo integrar las políticas y procedimientos que se 
deben aplicar para la determinación y pago de remuneraciones ordinarias 
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y extraordinarias. El Sistema se aplica a las diferentes áreas de negocios, 
de administración y de control. 
 
 
Plan de Negocios 
 
Para los siguientes periodos Masari Casa de Bolsa planea seguir con las 
líneas de negocio actuales (mercado de divisas, mercado de dinero y 
mercado de capitales). Para el mercado de divisas y mercado de dinero 
la Casa de Bolsa planea continuar con su estrategia de negocio, con una 
base solida de clientes y atención específica al perfil de cada uno. 
 
Para mercado de capitales como se menciono previamente se planea 
iniciar a operar con acceso directo a la BMV, enfocándose en la atención 
al cliente sin tomar riesgos. Actualmente, la Casa de Bolsa no cuenta con 
notas estructuradas, sin embargo, para los siguientes periodos se espera 
que Masari Casa de Bolsa empiece a distribuirlas. Con esto se busca un 
incremento en la base de clientes y poder continuar con la diversificación 
de papeles. 
 
 
Riesgo de la Industria 
 
Como se menciono previamente el negocio principal de Masari Casa de 
Bolsa en el mercado de divisas. De esta manera la situación del tipo de 
cambio es de suma importancia para la Casa de Bolsa. La posición del  
peso frente al dólar se vio deteriorada durante los últimos periodos. Dicha 
situación es como consecuencia de la problemática que sigue latente en 
Estados Unidos y la Zona Euro. Los problemas de deuda gubernamental 
en diversos países han generado gran volatilidad en los mercados. En la 
siguiente imagen se observa la volatilidad en el tipo de cambio.  
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Análisis de Riesgos Cuantitativos 
 
El análisis cuantitativo de HR Ratings de México se basa en métricas 
financieras de Masari Casa de Bolsa, tomando en cuenta estados 
financieros históricos. Asimismo, toma en cuenta la expectativa de 
desempeño bajo un escenario económico base y un escenario de estrés. 
Los supuestos y resultados obtenidos se muestran a continuación. 
 
 

 
 
 
El análisis para cada uno de los escenarios se describe a continuación, 
haciendo énfasis en la capacidad de pago de la Casa de Bolsa bajo 
condiciones económicas adversas. 
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Escenario Base 
 
El escenario base planteado por HR Ratings de México toma en 
consideración el plan de negocios de Masari Casa de Bolsa 
previamente descrito. Dicho plan considera que la Casa de Bolsa 
sigue operando en el mercado de divisas, mercado de dinero y 
mercado de capitales. De esta manera suponemos que Masari Casa 
de Bolsa logra incrementar los ingresos operativos. Asimismo, 
consideramos que para las operaciones de mercado de divisas y 
dinero se mantiene una base sólida de clientes y se incrementan las 
cuentas de corporativos. En cuanto el mercado de capitales se 
continúa con el incremento de clientes y la diversificación de 
papeles (a partir del 2012 se empiezan a distribuir notas 
estructuradas). 
 
La rentabilidad de la Casa de Bolsa se vio presionada durante el último 
trimestre de 2010 y los primeros trimestres de 2011. Sin embargo, 
durante el tercer trimestre de 2011 la rentabilidad se vio beneficiada por 
el incremento de operaciones que se dieron durante los meses de julio y 
agosto. Dicha situación generó que el retorno sobre activos (ROA) y el 
retorno sobre capital (ROE) alcanzarán niveles a septiembre de 2011 de  
-0.8% y -7.8%, respectivamente. En la siguiente imagen se observa el 
ROA y ROE de los últimos 12 meses y la expectativa de crecimiento bajo 
el escenario base. 
 
 

 
 
Como se observa en la imagen anterior en el escenario base planteado 
por HR Ratings de México se espera que la rentabilidad de Masari Casa 
de Bolsa se vea beneficiada por el incremento de operaciones en sus tres 
líneas de negocio, incrementando la acumulación de utilidades a P$0.4m 
y P$3.9m al cierre de 2012 y 2013 (vs. -P$10.8m al cierre de 2010). De 
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esta manera se esperan niveles de ROA y ROE para el 4T12 de 0.0% y 
0.5% y para el cierre de 2013 de 0.5% y 5.1%, respectivamente. 
 
Como consecuencia del crecimiento esperado de los ingresos operativos 
el margen operativo (resultado de la operación 12 meses / ingresos 
brutos 12 meses) y margen neto (resultado neto 12 meses / ingresos 
brutos 12 meses) mantienen un crecimiento a la alza. Para el cierre de 
2012 se esperan niveles de margen operativo y margen neto de 0.2% y 
para el cierre de 2013 niveles de 2.2% y 2.9%, respectivamente, 
comparado con -11.7% y -13.3% del 4T10. En la siguiente imagen se 
observa la tendencia a la alza del margen operativo y margen neto bajo el 
escenario base. 
 
 

 
 
 
Durante los últimos 12 meses los gastos de administración se han 
mantenido en niveles elevados, mayores a los ingresos operativos de la 
Casa de Bolsa. Derivado de esto, el índice de eficiencia a ingresos 
(gastos de administración 12 meses / ingresos brutos de la operación 12 
meses) se ha mantenido en niveles superiores a los estándares de la 
industria cerrando en 68.2% al 3T11 (vs. 70.2% al 3T10). Asimismo, el 
índice de eficiencia a activos (gastos de administración 12 meses / 
activos totales 12 meses) se mantiene deteriorado cerrando en 8.9% al 
3T11, comparado con 7.7% del 3T10. 
 
Bajo el escenario base planteado por HR Ratings de México se espera 
que los gastos de administración únicamente tengan un crecimiento 
orgánico relacionado a la operación de la Casa de Bolsa. Asimismo, se 
espera que los ingresos operativos y los activos totales tengan un 
crecimiento por mayor captación y operación de los clientes. Sin 
embargo, dicho crecimiento no es suficiente para mitigar el efecto de los 
gastos de administración por lo que el índice de eficiencia a ingresos e 
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índice de eficiencia a activos se mantiene deteriorados para los 
siguientes periodos. Para el cierre de 2012 se esperan niveles de 61.8% 
y 7.6% y para el cierre de 2013 de 59.7% y 8.4%, respectivamente. 
 
 

 
 
En cuanto a la solvencia, Masari Casa de Bolsa registro al 3T11 un índice 
de consumo de capital (requerimiento de capital / capital global) de 22.4% 
(vs. 12.1% del 3T10) y un índice de capitalización de 35.8% (vs. 35.8% al 
3T10). Aunque los índices se vieron ligeramente presionados,  el índice 
de consumo de capital con una tendencia a la alza y el índice de 
capitalización a la baja se siguen manteniendo en niveles aceptables 
siendo una fortaleza en el análisis de HR Ratings de México. Dichas 
tendencias se deben a que la Casa de Bolsa durante los últimos 12 
meses ha aumentado sus operaciones y por lo tanto los requerimientos 
de capital y activos ponderados por riesgo se han incrementado. Sin 
embargo, esto no representa un riesgo para la Casa de Bolsa ya que 
tiene capital suficiente para hacer frente ante pérdidas no esperadas. 
 
Bajo el escenario base se espera que Masari Casa de Bolsa mantenga el 
índice de consumo de capital e índice de capitalización en niveles 
aceptables similares a los actuales. Para el cierre de 2012 se esperan 
niveles de 21.4% y 37.4% y para el cierre de 2013 de 20.7% y 38.7%, 
respectivamente. Dicha situación es como consecuencia de que 
esperamos que las operaciones de la Casa de Bolsa continúen con un 
incremento. De esta manera como se menciono previamente se espera 
un incremento en la utilidad. Derivado de que la Casa de Bolsa tiene la 
política de no decretar dividendos se espera incremento de capital por la 
capitalización de las utilidades. En la siguiente imagen se observa el 
desempeño del índice de consumo de capital e índice de capitalización 
bajo el escenario conservador. 
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El nivel de apalancamiento de Masari Casa de Bolsa se mantiene en 
niveles sanos de 10.6x al 3T11, comparado con 9.0x del 3T10. Dichos 
niveles reflejan que la Casa de Bolsa conserva un bajo nivel de 
endeudamiento. Para los próximos periodos se espera que dicha 
tendencia se mantenga con niveles de 10.3x y 10.0x al 4T12 y 4T13. 
 
En cuanto la liquidez de Masari Casa de Bolsa a septiembre de 2011 la 
razón de liquidez (activo circulante / pasivo circulante) se mantuvo en 
1.1x nivel aceptable beneficiada por la generación de efectivo. Para los 
siguientes periodos se espera que la razón de liquidez se mantenga en 
niveles similares de 1.1x al cierre de 2012 y 2013.  
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Es importante mencionar que Masari Casa de Bolsa tiene posición propia 
abierta en mercado de divisas y mercado de dinero, representando el 
32.5% y el 46.1% del capital contable de la Casa de Bolsa a septiembre 
de 2011, respectivamente. La posición propia de mercado de divisas se 
encuentra en dólares, euros, dólares canadienses, libras, y francos. Por 
otro lado, la posición propia de mercado de dinero se encuentra invertida 
en gran parte por títulos bancarios.  
 
La administración de riesgos de Masari Casa de Bolsa sigue sin 
representar una preocupación en el análisis de riesgos de HR Ratings de 
México. A partir de que se alcanzo un máximo de VaR a capital global en 
el 3T10 de 1.5% por la volatilidad de los mercados, se han registrado 
movimientos a la baja hasta cerrar en 0.7% al 3T11. Para los siguientes 
periodos se espera el VaR a capital global se mantenga en niveles 
similares de 0.6% para el cierre de 2012 y 2013, siendo una fortaleza en 
el análisis de riesgos de HR Ratings de México. En la siguiente imagen 
se observa el VaR a capital global bajo el escenario base. 
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Escenario de Estrés 
 
El escenario de estrés planteado por HR Ratings de México en diciembre 
de 2010 planteaba ciertos supuestos y resultados que se debieron 
actualizar por las condiciones económicas y el plan de negocios de 
Masari Casa de Bolsa. La principal diferencia es el incremento de los 
ingresos operativos netos reportados por la Casa de Bolsa a los 
proyectados por HR Ratings de México, como consecuencia de mayor 
generación de ingresos por intereses y menor generación de gastos por 
intereses. Asimismo, se nota una ligera diferencia en las cuentas de 
terceros proyectados y los que Masari Casa de Bolsa reporta. La 
diferencia a la baja se debe a que la Casa de Bolsa tuvo menores 
operaciones por cuenta de clientes que las que se esperaban. 
 
A continuación se presenta los principales supuestos y resultados del 
escenario de estrés anterior y del escenario actual, así como los 
resultados reales del ejercicio 2010. 
 
 

 
 
El escenario de estrés planteado por HR Ratings de México 
considera igual que el escenario base que Masari Casa de Bolsa 
incrementa sus ingresos operativos. Sin embargo, bajo este 
escenario el incremento es menor a partir del 2012, esto como 
consecuencia de que la captación de clientes se ve limitada por la 
competencia y por un deterioro en las condiciones de mercado. 
Dicha situación generaría principalmente menores ingresos por el 
negocio de capitales, ya que como se menciono previamente la base 
de clientes en mercado de divisas y mercado de dinero es sólida. 
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Con base a los supuestos previamente mencionados, consideramos que 
a partir del 2012 la rentabilidad de la Masari Casa de Bolsa se ve 
presionada. Dicha situación se debe principalmente a menor operatividad 
por parte de los clientes y menor captación de nuevos clientes. Dicha 
situación generaría ROA y ROE para el cierre de 2012 de -0.8% y -10.3% 
(vs. 0.0% y 0.5% del escenario base) y para el cierre de 2013 niveles de  
-1.2% y -17.4% (vs. 0.5% y 5.1% del escenario base), respectivamente. 
En la siguiente imagen se observa el deterioro de la rentabilidad en el 
escenario de estrés. 
 
 

 
 
Derivado de menor operatividad de los clientes el resultado de la 
operación en el escenario de estrés es de -P$5.5m y -P$8.0m para el 
cierre de 2012 y 2013 (vs. P$0.3m y P$3.0m del escenario base). De esta 
manera el margen operativo y margen neto se ven afectados 
manteniendo una tendencia a la baja con niveles de -5.4% y -7.0%  al 
cierre de 2012 y de -7.3% y -9.4% al cierre de 2013. 
 
En cuanto a la eficiencia de Masari Casa de Bolsa, el escenario de estrés 
planteado por HR Ratings considera que los gastos de administración 
tienen un crecimiento similar al del escenario base (P$67.1m y P$73.9m 
al cierre de 2012 y 2013). Dicha situación es como consecuencia de que 
los gastos están relacionados únicamente a la operación de la Casa de 
Bolsa. De esta manera el índice de eficiencia activos suponemos que se 
mantiene en niveles similares a los del escenario base para los siguientes 
periodos. Sin embargo, al tener menores ingresos operativos el índice de 
eficiencia a ingresos alcanza niveles superiores a los del escenario base 
de 66.3% y 67.5% para el cierre de 2012 y 2013 (vs. 61.8% y 59.7% del 
escenario base). En la siguiente imagen se observa el desempeño de la 
eficiencia operativa de Masari Casa de Bolsa bajo el escenario de estrés. 
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El nivel de solvencia de Masari Casa de Bolsa se ve ligeramente 
deteriorado, sin embargo, no representa un riesgo en el análisis de HR 
Ratings de México. El índice de consumo de capital tiene un incremento 
hasta alcanzar niveles de 23.5% y 27.7% al cierre de 2012 y 2013 (vs. 
21.4% y 20.7% del escenario base). Dicha incremento es como 
consecuencia de la disminución del capital global de la Casa de Bolsa 
cerrando en P$52.7m al cierre de 2013, comparado con P$72.3m del 
escenario base. De esta manera el índice de capitalización se disminuye 
a 34.0% y 28.8% al 4T12 y 4T13, respectivamente (vs. 37.4% y 38.7% 
del escenario base). En la siguiente imagen se observa el índice de 
consumo de capital e índice de capitalización bajo el escenario de estrés. 
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La liquidez de Masari Casa de Bolsa sufre presiones bajo el escenario de 
estrés planteado por HR Ratings de México, con una razón de liquidez de 
1.0x al cierre de 2013. Dicha situación es como consecuencia de menor 
generación de efectivo registrando disponibilidades por P$26.6m y 
P$15.7m al cierre de 2012 y 2013, comparado con P$32.3m y P$32.1m 
del escenario base. En la siguiente imagen se observa el deterioro de la 
razón de liquidez bajo el escenario de estrés. 
 
 

 
 
Por otro lado, la administración de riesgos de Masari Casa de Bolsa se 
mantiene sin representar una preocupación para HR Ratings de México 
debido a la política conservadora en la administración de riesgos. Sin 
embargo, derivado de la disminución de capital mencionado previamente, 
el VaR a capital global alcanza niveles superiores a los del escenario 
base de 0.7% y 0.8% para el 4T12 y 4T13. 
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Conclusión 
 
De acuerdo al análisis de riesgos realizado por HR Ratings de 
México, se ratificó la calificación crediticia de largo plazo en         
“HR BBB” y la calificación crediticia de corto plazo en “HR3” a 
Masari Casa de Bolsa, S.A. Dicha calificación incluye las fortalezas con 
las que la Casa de Bolsa cuenta, como la base sólida de clientes que 
tiene actualmente en las líneas de negocio que se especializa (mercado 
de divisas, mercado de dinero y mercado de capitales). Adicionalmente, 
cuenta con una experiencia de alrededor de 25 años en el mercado de 
divisas (ya que Masari Casa de Bolsa nace de Masari Casa de Cambio). 
Durante los últimos 12 meses la Casa de Bolsa ha fortalecido sus 
herramientas tecnológicas con sistemas específicos para sus 
operaciones. En cuanto al análisis cuantitativo la Casa de Bolsa mantiene 
un índice de consumo de capital en niveles sanos y cuenta con una 
posición conservadora en la administración de riesgos. 
 
Es importante mencionar que Masari Casa de Bolsa cuenta con algunas 
debilidades como son los niveles de rentabilidad presionados y elevados 
gastos de administración en relación a los ingresos operativos que 
afectan la eficiencia operativa. La Casa se Bolsa cuenta con exposición a 
riesgo de mercado por posición abierta en mercado de divisas y mercado 
de dinero. Asimismo, se encuentra expuesta a una industria que refleja 
ciertas debilidades, con lo que se dificulta el incremento de operaciones 
para los siguientes periodos. Adicionalmente, en el nicho de negocio que 
se especializa se tiene alta competencia dificultando la captación de 
nuevos clientes. 
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Las calificaciones de HR Ratings de México S.A. de C.V. son opiniones de calidad crediticia y no son recomendaciones para comprar, vender o mantener algún 
instrumento. La calificación otorgada no constituye una recomendación de inversión y puede estar sujeta a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las 
Metodologías de HR Ratings de México, S.A. de C.V., en términos del artículo 7, fracción III, de las Disposiciones de Carácter General Aplicables a las Emisoras de 
Valores y a otros Participantes del Mercado de Valores. HR Ratings de México basa sus calificaciones en información obtenida de fuentes que son consideradas como 
precisas y confiables. HR Ratings de México, sin embargo, no garantiza, 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 los emisores de instrumentos de deuda calificados por HR Ratings de México han 
pagado una cuota de calificación crediticia basada en la cantidad y tipo emitida por cada instrumento. La bondad del valor o la solvencia del emisor podrán verse 
modificadas, lo cual afectará, en su caso a la alza o a la baja, la calificación, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings de México. La 
calificación que otorga HR Ratings de México es de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y en cumplimiento de la normativa aplicable que se 
encuentran en la página de la calificadora www.hrratings.com, donde se puede consultar documentos como el código y políticas de conducta, normas para el uso de 
información confidencial, metodologías, criterios y calificaciones vigentes. 

La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esta emisión y/o emisor 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 agencia calificadora: 
 
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/es/metodologia.aspx 
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