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HR Ratings revisó al alza las calificaciones de HR AA+ a HR AAA, 
manteniendo la Perspectiva Estable, y de HR1 a HR+1 para Banco 
Sabadell 
 
La revisión al alza de las calificaciones para Banco Sabadell1 se basa en el soporte 
operativo y financiero que recibe por parte de su Casa Matriz2, entidad que cuenta con 
una calificación crediticia promedio equivalente a HR BBB (G) con Perspectiva Estable. 
Con referencia al comportamiento financiero del Banco, al cierre del primer trimestre de 
2023 (1T23) se muestra una adecuada posición de solvencia, al cerrar con un índice de 
capitalización 13.3%, lo que se compara con el 13.6% al 1T22 y 13.0% esperado por HR 
Ratings en un escenario base. La principal diferencia contra lo observado y proyectado 
fue resultado del pago de dividendos que realizó el Banco, desde su subsidiaria, en 
marzo de 2023 por la cantidad de P$685 millones (m), en donde P$349m fueron 
repartidos por el banco y P$336m por parte de su Casa Matriz, adicionalmente por 
mandato de Casa Matriz, se realizó una aportación de capital al banco por P$331m. Por 
otro lado, el índice de morosidad ajustado pasó de mostrar un nivel de 2.0% en el 1T22 
a 2.9% en el 1T23, sin embargo, continúa mostrándose en niveles adecuados (vs. 2.8% 
estimado en un escenario base). Por último, el Banco muestra elevados factores 
ambientales, sociales y de gobierno corporativo, al exhibir una etiqueta de superior en 
dichos rubros. Los principales supuestos y resultados son: 
 

 
 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones   
 

• Moderados niveles de solvencia, al cerrar con un índice de capitalización en 
niveles de 13.3% al 1T23 (vs. 13.6% al 1T22 y 13.0% en el escenario base). Lo 
anterior se explica por la constante generación de utilidades, sin embargo, este se 
ubicó por debajo de lo esperado en un escenario base, derivado del pago de 
dividendos provenientes de la subsidiaria por P$685m en marzo de 2023. 

• Mejora en los niveles de eficiencia, al cerrar con un índice de 58.9% al 1T23 (vs. 
78.1% al 1T22 y 80.3% en el escenario base). La diferencia con respecto a lo 
observado y el escenario base se debe a la reclasificación de los gastos por 
aportaciones al IPAB y la contención en el gasto de depreciación y amortización. 

 

 
1 Banco Sabadell, S.A., Institución de Banca Múltiple (el Banco y/o Banco Sabadell). 
2 Banco de Sabadell, S.A. (Banco Sabadell España y/o Casa Matriz). 



 
 

A NRSRO Rating* 

 

        Hoja 2 de 31 
 

 
*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institución calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los 
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificación. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO está limitado a activos 
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la cláusula (v) de la sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934. 
 

   Twitter: @HRRATINGS 
 

 

Banco Sabadell 
S.A., Institución de Banca Múltiple 

 

 

 

 

HR AAA                                  
 HR+1 

 

Instituciones Financiera 
17 de julio de 2023 

• Indicadores de Rentabilidad en niveles adecuados, con un ROA Promedio de 
0.7% al 1T23 (vs. 0.3% al 1T22 y 0.1% en el escenario base). La rentabilidad 
mostró mejoras antes la mayor generación de ingresos operativos.  

 

Expectativas para periodos futuros 

 

• Crecimiento moderado en la cartera de crédito, en donde se espera una 
TMAC2023-2025 de 0.3%. Con ello, la cartera de crédito total cerraría con un monto de 
P$84,340m para 2023, explicado principalmente por una postura más conservadora 
del Banco dado el crecimiento previo de la cartera de crédito total. 

• Niveles de rentabilidad constantes, con un ROA Promedio de 0.7% al cierre de 
2025. La posición de solvencia se vería fortalecida derivado de la constante 
generación de ingresos operativos. 

• Adecuados niveles de solvencia en los tres periodos proyectados, cerrando 
con un índice de capitalización de 13.2% en 2023. A pesar de un mayor 
crecimiento en los activos sujetos a riesgo, la constante generación de utilidades 
ayudaría a fortalecer el capital contable, lo que llevaría a mostrar indicadores de 
solvencia en niveles adecuados. 

 

Factores Adicionales Considerados 
 

• Respaldo financiero y operativo por parte de su Casa Matriz, entidad que 
cuenta con una calificación equivalente a HR BBB (G). Es importante mencionar 
que el respaldo financiero y operativo de su Casa Matriz se da principalmente a 
través de líneas de fondeo y sinergia operativa en sistemas. 

• Moderada concentración en sus diez clientes principales. Los diez clientes 
principales muestran un saldo al cierre de marzo 2023 de P$12,303m, lo que resulta 
una concentración a capital de 0.8x (vs. P$12,891m y 0.9x a marzo 2022).  

• Diversificación en sus fuentes de fondeo. El Banco cuenta con líneas 
provenientes de la banca múltiple y banca de desarrollo, así como una línea de 
crédito de su Casa Matriz. Es importante recordar que de las líneas de crédito que 
mantiene contratadas, dos se encuentran enfocadas en el fondeo de proyectos con 
impacto ambiental y social, lo que se considera un factor de fortaleza para el Banco. 

• Elevadas políticas ambientales, sociales y de gobierno corporativo, 
presentando etiquetas promedio y superior en dichos rubros. En línea con lo 
anterior, el Banco cuenta con líneas de fondeo enfocadas en el financiamiento a 
proyectos sustentables, así como adecuados manuales internos y el apego a los 
estándares ambientales y sociales, mismos en los que participa su Casa Matriz, lo 
que se considera un factor de fortaleza para el Banco.   

 

Factores que Podrían Subir o Bajar la Calificación 
 

• Modificación en las calificaciones crediticias promedio, ya sea de México y/o de 
la Casa Matriz, quienes mantienen una calificación crediticia promedio 
equivalente a HR BBB (G) correspondiente a México y de HR BBB (G) 
correspondiente a la Casa Matriz. Una mayor diferencia en los niveles de riesgo 
entre México y la Casa Matriz se traduciría en un cambio de riesgo relativo en la 
calificación del Banco.  
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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 Banco Sabadell. Para más información sobre la 
calificación inicial asignada por HR Ratings a Banco Sabadell, se puede revisar el 
reporte inicial elaborado por HR Ratings el 19 de abril de 2016, así como los seis 
reportes posteriores. Los reportes pueden ser consultados en la página web: 
http://www.hrratings.com. 
 
 

Perfil de del Banco  
 
Banco Sabadell comenzó operaciones el 4 de enero de 2016, siendo subsidiaria de 
Banco Sabadell, S.A., institución financiera con sede en España, manteniendo esta 
última el control accionario con el 99.9%. El modelo de negocios del Banco se enfoca 
en clientes del segmento empresarial, principalmente empresas medianas y grandes 
de los sectores de turismo, comercio, energía, transportes y construcción. Del mismo 
modo, Banco Sabadell cuenta con una participación del 51.0% de las acciones de la 
subsidiaria SabCapital3. Por último, Banco Sabadell cuenta con 12 oficinas alrededor 
de la República Mexicana, destacando las oficinas de la Ciudad de México, Monterrey, 
Guadalajara, Mérida, Chihuahua y Tijuana.  
 
 

Resultado Observado vs. Proyectado  
 
A continuación, se detalla el análisis histórico de la situación financiera de Banco 
Sabadell en los últimos 12 meses, y se realiza un comparativo con la situación 
financiera esperada por HR Ratings, tanto en un escenario base como en un escenario 
de estrés, proyectado en el reporte de calificación del 6 de julio de 2022 
 
 

 
3 SabCapital, S.A. de C.V., SOFOM, E.R. (SabCapital y/o la Empresa y/o la SOFOM). 

http://www.hrratings.com/
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Evolución de la Cartera de Crédito 
Con respecto a la evolución de la cartera de crédito, esta se ubicó con un saldo al 
cierre de marzo 2023 de P$83,433m, posicionándola por debajo de lo observado y 
esperado en un escenario base (vs. P$86,158m a marzo 2022 y P$93,346m en un 
escenario base). Lo anterior se explica por dos factores: el primero obedece al menor 
volumen de originación en créditos comerciales otorgados a entidades con actividad 
empresarial y comercial, los cuales presentaron una contracción anual de -3.4%. El 
segundo factor obedece al comportamiento del tipo de cambio, ya que el 52.0% de la 
cartera se encuentra denominada en moneda extranjera, principalmente en dólares 
americanos, por lo que la apreciación del peso frente al dólar ocasionó el decremento 
en la cartera de crédito, en donde se muestra un promedio 12m mensual por tipo de 
cambio de 19.7 pesos por dólar al cierre de marzo 2023 (vs. 20.4 pesos por dólar al 
cierre de marzo 2022).  
 
Referente a la calidad de la cartera, esta mostró un ligero deterioro en comparación 
con lo observado en marzo 2022, y se ubicó por encima de lo esperado en un 
escenario base, cerrando con una cartera vencida de P$2,144m a marzo 2023, lo cual 
resultó en un índice de morosidad de 2.6% (vs. P$2,017m y 2.3% a marzo 2022; 
P$1,902m y 2.0% en un escenario base). Al respecto, el Banco toma en consideración 
periodos más largos de pagos completos de capital e intereses para reclasificar a un 
cliente que se encuentra en cartera de crédito en etapa 3. En este sentido, el Banco 
tiene contemplada un movimiento de etapa en el trascurso de 2023 de los algunos 
clientes en cartera de crédito en etapa 3. Al respecto, la composición de la cartera en 
etapa 3 está conformada por clientes de los sectores turístico, inmobiliario y de 
alimentos y bebidas principalmente, de los cuales los del sector turístico, hotelería y 
ocio representan el 40.9%, de alimentos y bebidas el 20.0% y el sector inmobiliario con 
un 13.8% (vs. 36.1%, 10.5% y 14.3% en marzo de 2022). El resto de la cartera vencida 
se encuentra en los sectores petroleros, textil, calzado, construcción y papel y madera.  
 
Por su parte, el Banco mostró un monto de castigos aplicados 12m de P$257.0m en 
marzo 2023, lo que se compara con los P$48.0m observados en marzo 2022. Lo 
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anterior resultó en un índice de morosidad ajustado, el cual contempla los castigos 
aplicados de 2.9% al 1T23, lo que se compara con el 2.0% al 1T22 y 2.8% en un 
escenario base. En opinión de HR Ratings, a pesar del incremento en la cartera 
vencida y los indicadores de morosidad, el Banco aún mantiene buenos niveles de 
morosidad, manteniéndose por debajo del sector, el cual se ubica con un índice de 
morosidad y morosidad ajustado de 2.1% y 5.5%, de acuerdo con el sectorial de 
bancos4 publicado por HR Ratings el 10 de marzo de 2023.  
 
 

Cobertura del Banco 
Por parte de la generación de estimaciones preventivas, el Banco basa su generación 
de estimaciones a través de la metodología de pérdida esperada establecida por la 
CNBV5, en línea con las disposiciones generales. Con ello, al cierre de marzo 2023, el 
96.0% de la cartera se encuentra clasificado con un grado de riesgo de A-1 y A-2, 
mientras que el 1.8% de la cartera se encuentra con un grado de riesgo entre B-1 a C-
2, y el 2.2% restante se encuentra con un grado de riesgo D y E. Lo anterior conllevó a 
mostrar una generación de estimaciones en balance de P$1,497m en marzo 2023, lo 
que resulta con un índice de cobertura de 0.7x, manteniéndose en niveles moderados 
(vs. P$1,443m y 0.7x a marzo 2022; P$1,331.3m y 0.7x en un escenario base). En 
consideración de HR Ratings, los índices de cobertura muestran un área de 
oportunidad, al ubicarse en niveles por debajo de 1.0x. 
 
 

Ingresos y Gastos 
Analizando el comportamiento de los ingresos por intereses, estos se ubicaron por 
encima de lo observado y esperado en un escenario base, al cerrar con un monto 
acumulado 12m de P$10,056m a marzo 2023, lo que se compara con los P$5,674m a 
marzo 2022 (vs. P$6,967m en un escenario base). Lo anterior representa un 
incremento 12m del 77.2% con respecto al 1T22, impulsado en su mayoría por los 
intereses generados de la cartera de crédito, así como los aumentos en los 
rendimientos de inversiones. Estas últimas presentaron aumentos con respecto al 1T22 
de 88.6% en instrumentos gubernamentales y 47.4% en bonos de tasa fija. Con ello, la 
desviación en nuestros escenarios se explica por el aumento en las inversiones en 
valores, así como por el incremento acelerado en los últimos 12m en la Tasa de Interés 
Interbancaria de Equilibrio (TIIE), lo cual llevó a que el Banco incrementara su tasa 
activa de 5.1% al 1T22 a 8.4% al 1T23 (vs. 5.9% en el escenario base).  
 
Por parte de los gastos por intereses, estos mostraron la misma tendencia al alza, 
aunque en menor volumen que los ingresos, lo que benefició el margen financiero, 
cerrando este con un monto acumulado 12m de P$3,338m a marzo 2023 (vs. 
P$2,795m a marzo 2022 y P$3,099m en un escenario base). En este sentido, una 
menor colocación de cartera conllevó a no mostrar variación significativa en la 
contratación de préstamos bancarios, aunque la captación tradicional mostró un 
crecimiento anual de 27.9%, principalmente por la coyuntura de mercado con tasas 
más elevadas. De esta forma, con las alzas anteriormente mencionadas en la TIIE, la 
tasa pasiva del Banco pasó del 2.9% al 1T22 a 6.3% al 1T23, lo que conllevó a mostrar 

 
4 Sectorial de la Banca Múltiple en México publicado por HR Ratings (https://www.hrratings.com/pdf/Sectorial_Bancos_20230306.pdf).   
5 Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) 

https://www.hrratings.com/pdf/Sectorial_Bancos_20230306.pdf
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un spread de tasa en 2.1% al cierre del 1T23, lo que se compara con el 2.2% 
observado al 1T22 y en un escenario base.  
 
Referente a las estimaciones preventivas generadas 12m, estas se mostraron con un 
monto de P$311m a marzo 2023, lo que resulta un nivel inferior a lo observado a 
marzo 2022 y de lo esperado en un escenario base (vs. P$332m a marzo 2021 y 
P$609m en un escenario base). En comparación con lo observado al 1T22, ante el 
bajo incremento en la cartera vencida durante el periodo, el Banco llevó a cabo una 
liberación de reservas en el 3T22 por P$11m, adicional a los P$63m observados al 
1T22. En línea con lo anterior, el margen financiero ajustado se ubicó en un monto 
acumulado 12m de P$3,027m en marzo de 2023, lo que refleja un MIN Ajustado de 
2.5% (vs. P$2,463m y 2.2% en marzo de 2022; P$2,490m y 2.1% en un escenario 
base).  
 
Con respecto a las comisiones y tarifas cobradas, las cuales están conformadas en su 
mayoría por las generadas a partir de operaciones de crédito, estas mostraron un 
monto acumulado 12m de P$292m en marzo de 2023. Lo anterior está en línea con lo 
observado en marzo de 2022 y con lo esperado en un escenario base (vs. P$298m a 
marzo 2022 y P$286m en un escenario base). Por parte de las comisiones y tarifas 
pagadas, estas aumentaron a un total de P$59m derivado del crecimiento orgánico de 
la captación, lo que se compara con los P$11m a marzo 2022 y P$17m en un 
escenario base.  
 
Por parte del resultado por intermediación, el cual se genera principalmente por las 
fluctuaciones en valuación de moneda extranjera, este fue de P$55m a marzo 2023, lo 
que se compara con los P$50m a marzo 2022. Por otro lado, los otros ingresos y 
egresos de la operación están conformados por pérdidas por deterioro, liberaciones de 
pasivos, aportaciones al IPAB6 y otras partidas, los cuales mostraron una pérdida de 
P$370m, principalmente por el gasto correspondiente a las pérdidas por deterioro y las 
aportaciones al IPAB por un monto de P$118m en el 1T23. En línea con lo anterior, al 
sumar ambas partidas resulta en un monto en otros ingresos (egresos) de la operación 
de -P$315m, ocasionado principalmente por el gasto en el rubro de pérdidas por 
deterioro y aportaciones al IPAB (vs. P$0m en marzo de 2022).  
 
Por último, los gastos de administración 12m se ubicaron por debajo de lo observado al 
1T22, debido a la reclasificación de los gastos por aportaciones al IPAB y la contención 
en el gasto por concepto de depreciación y amortización. Con ello, los gastos de 
administración acumulados 12m se ubicaron en P$1,917m a marzo 2023, lo que 
resultó en un índice de eficiencia de 58.9% (vs. P$2,406m y 78.1% a marzo 2022; 
P$2,881m y 80.3% en un escenario base). Es importante mencionar que la desviación 
con respecto a nuestros escenarios deriva de considerar el gasto por concepto de 
aportaciones al IPAB como se había comentado anteriormente. En opinión de HR 
Ratings, el Banco muestra fortaleza en los niveles de eficiencia, los cuales muestran 
sus niveles más bajos históricamente como producto de la reclasificación de los 
gastos.   
 
 
 
 

 
6 Instituto para la Protección al Ahorro Bancario (IPAB). 



  
 
A NRSRO Rating* 

 

         Hoja 7 de 31 
 

 
*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institución calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los 
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificación. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO está limitado a activos 
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la cláusula (v) de la sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934. 
 

Twitter: @HRRATINGS 

 
 

Banco Sabadell 
S.A. Institución de Banca Múltiple 

 

 

 

 

 

HR AAA  
         HR+1 

 

Instituciones Financieras 
17 de julio de 2023 

 
 
 

Rentabilidad y Solvencia 
En cuanto a la generación de utilidades netas del periodo, una vez contemplado el 
pago de impuestos, el Banco muestra una generación de utilidades acumuladas 12m 
de P$789m a marzo 2023, de los cuales P$474m provienen de la participación no 
controladora y P$315m son generadas por parte del Banco (vs. P$314m en marzo de 
2022 y P$86m en el escenario base). En este sentido, es importante recordar que en 
2021 el Banco presentó pérdidas por operaciones discontinuadas, situación que ubicó 
una generación negativa en la participación controladora 12m al 1T22 de -P$22m, 
mientras que la participación no controladora acumuló un monto de P$336m en marzo 
de 2022. Aunado a lo anterior, en 2018, el Banco adquirió el 51.0% de la participación 
de SabCapital, por lo que se hace un desglose de la utilidad generada tanto de la parte 
controladora como la no controladora. Con ello, el ROA Promedio se ubicó al cierre del 
1T23 en 0.7%, nivel por encima a lo esperado en un escenario base, y a lo observado 
al 1T22 (vs. 0.3% al 1T22 y 0.1% en un escenario base).  
 
Con respecto a la posición de solvencia, es importante mencionar que el Banco, a 
través de las utilidades generadas en su subsidiaria, decidió realizar en marzo de 2023 
un pago de dividendos por la cantidad de P$336m y una aportación de capital 
proveniente de la casa matriz en España por P$331m. Con ello, a pesar de la continua 
generación de utilidades, el pago de dividendos conllevó a mostrar un decremento 
marginal en el índice de capitalización, el cual se ubicó en 13.3% al 1T23; no obstante, 
este continúa en niveles adecuados, y en línea con la política de capitalización del 
Banco (vs. 13.6% al 1T22 y 13.0% en un escenario base).      
 
 

Fondeo y Apalancamiento 
Por parte del fondeo del Banco, éste muestra un monto en captación tradicional de 
P$69,585m al cierre de marzo 2023, lo que resulta en un crecimiento anual de 27.9%, 
al compararse con los P$54,409m observados a marzo 2022, y el cual se explica por 
un mayor crecimiento proveniente de los depósitos a plazo tanto en moneda nacional 
como en moneda extranjera derivado de los elevados niveles de la TIIE. Por otro lado, 
los préstamos bancarios cerraron en un monto de P$40,268m en marzo 2023, lo que 
se compara con los P$43,569m a marzo 2022. Lo anterior conllevó a mostrar una 
razón de apalancamiento de 7.4x, ubicándose por encima de lo observado y por debajo 
de lo esperado en un escenario base (vs. 7.0x al 1T22 y 7.6x en el escenario base). 
Por último, la razón de cartera vigente a deuda neta se ubicó en 1.2x al 1T23, 
mostrándose en niveles similares a los observados y esperados de 1.1x para ambos 
casos. En opinión de HR Ratings, el Banco continúa mostrando adecuados niveles de 
apalancamiento, al presentar una cartera vigente a deuda neta superior al 1.0x.  
 
 

Análisis de Activos Productivos y Fondeo 
 

Análisis de la Cartera 
 

Evolución de la Cartera de Crédito 
Con respecto al comportamiento de los activos del Banco, en la siguiente figura se 
observa que la cartera de crédito continúa siendo la principal partida de los activos 
totales, la cual al cierre de marzo 2023 presenta una participación de 64.8% de los 
activos totales, al exhibir un monto en cartera de P$83,433m (vs. 74.8% y P$86,158m 
a marzo 2022). Es importante mencionar que la cartera de crédito ha mostrado 
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variaciones inherentes a la operación del Banco debido a que el 52.0% de esta se 
encuentra en moneda extranjera, por lo que la apreciación del peso frente al dólar o 
viceversa conlleva a mostrar fluctuaciones en el saldo insoluto de la misma. Por otro 
lado, el 13.3% de los activos está representado por las disponibilidades, mientras que 
el 9.2% está representado en inversiones en valores, en donde al cierre de marzo 2023 
estas representan un monto de P$11,861m, siendo en su mayoría instrumentos 
gubernamentales de bajo riesgo (vs. 11.7% y 5.6% a marzo 2022). El 12.7% restante 
se encuentra distribuido en las cuentas por cobrar, inmuebles e impuestos a favor, 
mantenido una mayor proporción a lo observado en el periodo anterior derivado de un 
saldo mayor en las operaciones de reporto (vs. 4.0% en marzo 2022). En opinión de 
HR Ratings, el Banco muestra una adecuada composición de sus activos, en donde 
además de estar en línea con el modelo de negocios, el 13.3% de sus activos están en 
efectivo y equivalentes de efectivo, lo que genera una posición de liquidez inmediata 
ante situaciones de estrés.  
 
 

 
 

Buckets de Morosidad  
Con respecto a los buckets de morosidad, el 98.0% de la cartera total se encuentra en 
el intervalo de cero días de atraso en marzo 2023, lo que se compara con los 98.5% 
observados a marzo de 2022. Asimismo, los intervalos de 1 a 30 días y de 31 a 60 días 
no presentan un incremento en el periodo, mostrando una participación de 0.1% y 
0.5%, respectivamente (vs. 0.1% y 0.4% a marzo 2022). Por parte del intervalo de 61 a 
90 días, este se muestra con una participación limitada, por lo que no se espera un 
mayor deterioro en la cartera vencida en el corto plazo. Por último, la cartera vencida 
mostró un incremento en el periodo, sin embargo, este fue limitado, al pasar de una 
concentración de 1.0% en el 1T22 a 1.4% en el 1T23, estos niveles aún se consideran 
adecuados, y por debajo del sector.  
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Distribución de la Cartera Total  
Con respecto a la distribución de la cartera de crédito por zona geográfica, al cierre de 
marzo 2023 se muestra que la Ciudad de México continúa siendo la entidad con mayor 
participación de la cartera, al cerrar con el 41.2% de la misma (vs. 44.6% en marzo de 
2022). Por otro lado, el estado de Quintana Roo se mantiene como la segunda entidad 
más representativa, dado que parte importante del modelo de negocios del Banco se 
centra en otorgar préstamos a turismo y hoteles. En este sentido, este estado mantiene 
una participación de 10.2% del total de la cartera (vs. 9.9% al 1T22). Posteriormente, 
los estados de Nuevo León y Jalisco muestran una participación de 6.2% y 9.1% 
respectivamente a marzo 2023, mostrándose en niveles similares al ejercicio previo 
(vs. 7.4% y 5.6% a marzo 2022). Por último, el 5.7% de la cartera se encuentra en el 
estado de Sonora, mientras que el 27.6% está distribuido en el resto de la República 
Mexicana (vs. 5.6% y 26.1% a marzo 2022).  
 
Con respecto a la distribución por sector, el 25.5% de la cartera se encuentra en el 
sector de turismo, hotelería y ocio, en línea con el modelo de negocios del Banco (vs. 
27.3% a marzo 2022), mientras que el 13.2% se encuentra en el sector de electricidad, 
agua y gas, lo que se compara con el 14.7% observado a marzo 2022. Por otro lado, el 
12.9% se encuentra en el sector inmobiliario, manteniéndose por debajo del 14.3% 
observado en 2022, mientras que el restante 48.4% se encuentra distribuido 
principalmente en los sectores de alimentos, construcción, textil, química, entre otros 
(vs. 43.7% en marzo 2021). En opinión de HR Ratings, a pesar de mostrar una elevada 
concentración de su cartera por zona geográfica, esta se mantiene sin cambios 
significativos a los observados en 2022, y dada la elevada actividad económica de las 
principales regiones en donde se cuenta con presencia, el riesgo de concentración se 
ve parcialmente mitigado.  
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Principales Clientes por Grupo de Riesgo Común 
Referente a los clientes principales, estos muestran un monto al cierre de marzo 2023 
de P$12,303m, lo que resulta en una concentración a cartera de crédito de 14.7% y a 
capital contable de 0.8x (vs. P$12,891m, 15.0% y 0.9x a marzo 2022). Asimismo, el 
40.0% de estos se encuentran en el sector de Turismo, Hotelería y Ocio; sin embargo, 
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el Banco cuenta con el 27.0% de la cartera total en el sector de Turismo, lo que no 
genera una concentración relevante por sector. Adicionalmente, el perfil de los clientes 
son empresas medianas y grandes, principalmente del sector turístico, en donde han 
mostrado un comportamiento adecuado en sus obligaciones. En opinión de HR 
Ratings, el Banco muestra una moderada distribución en la concentración de sus 
clientes principales, al exhibir una concentración de 0.8x a capital contable.  
 
 

 
 

Inversiones en Valores 
 
Con respecto a las inversiones en valores, estas muestran un saldo al corte de marzo 
2023 de P$11,861m, lo que se compara con los P$6,507m observados a marzo 2022. 
Referente a las características de estas, es importante mencionar que el Banco 
mantiene la estrategia de mantener el total de sus inversiones en instrumentos de bajo 
riesgo, siendo estos principalmente bonos gubernamentales a tasa revisable. En línea 
con lo anterior, los bonos del IPAB y los CETES continúan siendo los más 
representativos, al cerrar con una concentración de 38.6% y 38.4% de las inversiones, 
seguido de los valores del tesoro de Estados Unidos con el 10.6% y por último con los 
bonos a tasa fija con el 12.4% (vs. 63.5%, 24.3%, 12.2% y 0.0% respectivamente a 
marzo 2022). En opinión de HR Ratings, el Banco muestra un bajo perfil de riesgo de 
mercado, al resultar con la totalidad de las inversiones en valores en bonos 
gubernamentales y bonos a tasa fija, siendo estos instrumentos de bajo riesgo.  
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Herramientas de Fondeo 
 
Con respecto a las fuentes de fondeo del Banco, este cuenta con líneas provenientes 
tanto de la banca múltiple como de banca de desarrollo, así como una línea de crédito 
de su Casa Matriz. En línea con lo anterior, dichas líneas cuentan con un monto 
autorizado de P$26,183m, en donde seis líneas están otorgadas en moneda extranjera 
para la operación de su cartera en la misma moneda, mientras que las cuatro líneas 
restantes están en moneda nacional. Adicionalmente, al cierre de marzo 2023 se 
muestra un saldo de P$16,329m, lo cual es equivalente a un 37.6% de disponibilidad 
de recursos. Por otro lado, el Banco, a través de su subsidiaria SabCapital, cuenta con 
seis líneas de fondeo, en donde se muestra un saldo de P$32,179m a marzo 2023, así 
como una disponibilidad de 25.3%. Por último, el Banco cuenta con fondeo a través de 
su captación tradicional, en donde al cierre de marzo 2023 esta resulta en un saldo de 
P$69,585m. En opinión de HR Ratings, el Banco mantiene una adecuada 
diversificación de su fondeo a través de líneas provenientes de la banca múltiple y 
desarrollo, lo que se considera un factor de fortaleza.   
 
 

 
 
 

Ahorradores Principales  
 
Al cierre de marzo 2023, los diez principales ahorradores muestran un saldo de 
P$28,095m, lo que resulta en una concentración a captación tradicional de 40.5%, y el 
cual representa 1.0x las disponibilidades e inversiones y 1.9x el capital contable (vs. 
P$26,381m, 48.5%, 1.1x y 1.9x al cierre de marzo 2022). De los diez ahorradores 
principales, el 55.5% está conformado por depósitos a plazo, en donde dicho rubro fue 
el que impulsó el incremento en la captación tradicional al compararse contra el año 
anterior. En opinión de HR Ratings, el Banco muestra una moderada concentración en 
sus diez ahorradores principales, al presentar una concentración igual al 1.0x de sus 
disponibilidades e inversiones en valores.  
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Brechas de Liquidez 
 
Analizando la posición de liquidez del Banco por medio de brechas intertemporales, en 
el intervalo menor a un mes los pasivos muestran un mayor vencimiento sobre los 
activos, mientras que, en los intervalos de menor a seis meses, menor a un año y 
mayor a un año, los activos muestran un vencimiento mayor a los pasivos. Con ello, al 
cierre del 1T23 se muestra una brecha ponderada de activos a pasivos de -20.2%, lo 
que se compara con los -18.0% observados al 1T22. Lo anterior se explica por la 
estrategia del Banco en mantener la mayor parte de su captación tradicional a corto 
plazo, la cual representa el 65.2% de los pasivos con costo. Por parte de la brecha 
ponderada a capital, esta cerró en -39.0%, lo que se compara con los -33.9% del 1T22. 
En opinión de HR Ratings, a pesar de mostrar brechas ponderadas negativas, esto se 
encuentra en línea con la naturaleza del negocio, además de que el Banco cuenta con 
suficientes recursos disponibles en caso de un escenario de estrés.  
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Riesgo de Tasas y Tipo de Cambio 
 
Con respecto al riesgo de tasa de interés, el total de la cartera del Banco está originada 
a tasa variable, la cual muestra un saldo al cierre de marzo 2023 de P$83,433m. 
Asimismo, el 100.0% del fondeo se encuentra a tasa variable, lo que genera una 
exposición por tasa de interés de P$30,191m. Por parte del riesgo cambiario, el 52.0% 
de la cartera se encuentra denominada en moneda extranjera, al cerrar con un saldo 
de P$43,385m a marzo 2023, mientras que el 62.5% de su fondeo está denominado en 
moneda extranjera, lo que genera un monto expuesto de P$25,273m a la misma fecha. 
Para ello, el Banco mantiene la estrategia a través de su tesorería de contar con 
disponibilidades e inversiones en valores en moneda extranjera, resultando un monto 
de P$28,983m, lo que reduce el riesgo por tipo de cambio, generando un monto 
expuesto nulo. En opinión de HR Ratings, a pesar de no contar con instrumentos 
derivados de cobertura, el Banco cuenta con instrumentos líquidos en moneda 
extranjera que mitigan parcialmente el riesgo por tipo de cambio. 
 
 

 
 
 

Administración de Riesgos y Manejo del VaR y CCL 
 
Con respecto al valor en riesgo (VaR), al cierre de marzo 2023 el Banco cuenta con 
una posición en papel gubernamental y de portafolio de instrumentos derivados menor 
a 1.0% del capital, la cual cuenta con un monto de P$316.7m para la posición en papel 
gubernamental y de P$0.6m para instrumentos derivados. Adicionalmente, se cuenta 
con un análisis para el impacto en los ingresos, cuando la cartera de crédito a tasa fija 
supere el 10.0%.  
 
Por parte del coeficiente de cobertura de liquidez (CCL), este continúa posicionándose 
por encima del mínimo requerido, el cual es de 100.0%, de acuerdo con lo establecido 
en la regulación mexicana. En línea con lo anterior, al cierre del 1T23 se muestra un 
CCL de 206.3%, mientras que en los últimos 12m se muestra un promedio de 217.4%, 
lo que se compara con el 140.4% al 1T22 y 146.6% en promedio 12m. Es importante 
mencionar durante el 1T23, derivado de una mayor captación tradicional, le permitió al 
Banco colocar operaciones de call money y mayor posición en valores, lo que explica 
el incremento del CCL en dicho periodo. En opinión de HR Ratings, el Banco continúa 
manteniendo adecuados niveles de liquidez, lo que se considera un factor de fortaleza 
en la calificación.  
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Análisis de Factores ESG 
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Análisis de Escenarios 
 
 
El análisis de riesgos cuantitativos realizado por HR Ratings incluye el análisis de 
métricas financieras y efectivo disponible por Banco Sabadell para determinar su 
capacidad de pago. Para el análisis de la capacidad de pago de Banco Sabadell, HR 
Ratings realizó un análisis financiero bajo un escenario económico base y un 
escenario económico de alto estrés. Ambos escenarios determinan la capacidad de 
pago del Banco y su capacidad para hacer frente a las obligaciones crediticias en 
tiempo y forma. Los supuestos y resultados obtenidos en el escenario base y de estrés 
se muestran a continuación: 
 
 

 
 

Escenario Base 
 

Calidad de la Cartera 
Con respecto al comportamiento de la cartera de crédito, en un escenario base se 
esperaría que el Banco muestre un moderado crecimiento en la cartera, a pesar de las 
fluctuaciones en el tipo de cambio peso/dólar, mediante un mayor crecimiento en la 
operación de la banca empresarial y CIB. En línea con lo anterior, se esperaría una 
TMAC2023-2025 de 0.3%, por lo que cerraría con un saldo de cartera de crédito de 
P$84,340m para 2023, y que alcanzaría un nivel de P$89,551m para finales de 2025.  
 
Con respecto a la calidad de la cartera crediticia, se esperaría que la cartera en etapa 
3 se ubique con un saldo de P$2,258m para finales de 2023, lo que derivaría en 
mostrar un índice de morosidad y morosidad ajustada de 2.7% y 2.8%. Para los 
siguientes dos periodos, como resultado del crecimiento orgánico de la cartera vencida 
que se presentaría en la calidad de la cartera, los indicadores de morosidad y 
morosidad ajustado se situarían en niveles de 2.9% y 3.0% respectivamente para 
2025.  
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Ingresos y Egresos 
Con respecto a los ingresos por intereses, se espera que el Banco muestre una 
generación en 2023 de P$9,698m, equivalente a un crecimiento anual de 14.3%, y el 
cual estaría impulsado por el crecimiento en la cartera total, así como por la 
expectativa de niveles moderados en la tasa de referencia para finales de 2023. Para 
los siguientes dos periodos, se espera que los ingresos por intereses continúen con la 
tendencia creciente, al cerrar con una generación de P$10,334m para 2025, lo que 
conllevaría a mostrar una tasa activa de 7.4% para 2023, y esta cerraría en 7.5% para 
2025 (vs. P$8,482m y 7.2% en 2022).  
 
Por parte de los gastos por intereses, estos mostrarían la misma tendencia al alza, 
dado el mayor requerimiento de fondeo para continuar con el crecimiento de la 
operación del Banco. Lo anterior estaría impulsado por el crecimiento en la captación 
tradicional, la cual representa el 59.4% del pasivo, así como el crecimiento proporcional 
de los préstamos bancarios. En línea con lo anterior, se espera un gasto por intereses 
de P$6,086m para 2023, lo que resultaría con una tasa pasiva de 5.2%, y con ello un 
spread de tasas de 2.2%. Asimismo, para 2025, la tasa pasiva y el spread de tasas se 
ubicaría en 5.3% y 2.3%, respectivamente.  
 
Referente a las estimaciones preventivas, se esperaría que el Banco continúe con la 
generación de estimaciones adoptada en el último periodo observado, lo que resultaría 
en una generación de P$394m para 2023, cerrando con un MIN Ajustado de 2.5% para 
los siguientes tres periodos (vs. P$181m y 2.6% en 2022).  
 
Con respecto a las comisiones y tarifas cobradas, estas se mantendrían con un monto 
estable para los tres periodos proyectados, en donde se espera que al cierre de 2023 
se muestre una generación de P$313m y estas alcanzarían un nivel de P$343m para 
2025 (vs. P$299m en 2022). Para las comisiones y tarifas pagadas, estas se 
mostrarían estables en los tres periodos proyectados, al exhibir un monto de P$40m 
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para 2023, y cerrarían en P$51m para 2025. Por parte de los otros ingresos (egresos) 
de la operación, estos se ubicarían con un monto generado de -P$145m, lo que 
resultaría en un monto de ingresos totales de la operación de P$3,346m para 2023. 
Para los siguientes dos periodos, se espera que los otros ingresos (egresos) de la 
operación continúen con la tendencia negativa, sien embargo, la mejora en el margen 
financiero ajustado conllevaría a mostrar un monto en ingresos totales de la operación 
de P$3,658m para 2025 (vs. P$2,929m a 2022).  
 
Con respecto del rubro de gastos de administración, se esperaría que el Banco 
muestre un crecimiento, aunque este sería limitado. Lo anterior se explicaría por la 
continua implementación del gasto en tecnología, sin embargo, con base en la 
estrategia tomada por el Banco durante el último periodo, se esperaría que este 
muestre una contención para 2023 y 2024. En línea con lo anterior, los gastos de 
administración se ubicarían en niveles de P$2,282m para 2023, lo que resultaría en un 
índice de eficiencia de 61.0% (vs. P$1,923m y 61.8% en 2022). Para los siguientes dos 
periodos, se esperaría que el crecimiento continúe, sin embargo, derivado de un mayor 
crecimiento en los ingresos totales de la operación, el índice de eficiencia mostraría 
una mejoría, al cerrar este en 59.6% para 2025.  
 
Una vez considerado el pago de impuestos, se esperaría que el Banco muestre una 
generación de utilidades de P$769m, lo que conllevaría a mostrar un ROA Promedio 
de 0.6% al cierre de 2023. Para los siguientes dos periodos proyectados, derivado de 
la estabilidad en los gastos de administración, y el crecimiento en los ingresos totales 
de la operación, se espera un resultado neto de P$792m para 2024 y P$882m para 
2025, lo que resultaría con un ROA Promedio de 0.7% para ambos casos (vs. P$727m 
y 0.6% en diciembre de 2022).  
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Capitalización y Razón de Apalancamiento  
Por parte de la posición de solvencia, no se espera que el Banco muestre 
aportaciones adicionales al capital, por lo que el índice de capitalización se ubicaría en 
12.8% para 2023, y este cerraría en 2025 en 13.2%, mostrándose en niveles 
adecuados (vs. 12.6% en 2022). Referente a la razón de apalancamiento, esta se 
ubicaría en niveles de 7.9x en 2023, principalmente por un mayor incremento en la 
captación tradicional, mientras que la razón de cartera vigente a deuda neta se 
ubicaría en niveles de 1.2x en los tres periodos proyectados, mostrándose en niveles 
adecuados. Por último, la posición de liquidez continuaría estando en niveles 
adecuados, al cerrar con un CCL de 176.9% para 2023 y un NSFR de 386.2% para 
2023.  
 
 

 
 

Escenario de Estrés 
 
El escenario de estrés planteado por HR Ratings se asume condiciones 
macroeconómicas y de mercado bajo un escenario de fuerte desaceleración 
económica, así como un ritmo lento de recuperación en comparación con nuestro 
escenario base. Lo anterior llevaría a una desviación en el plan de negocios del Banco, 
con pérdidas en los próximos tres ejercicios, sin embargo, el mayor impacto estaría en 
2023, y una recuperación marginal para 2025. A continuación, se menciona los 
principales supuestos del escenario de estrés: 

 

• La cartera de crédito mostraría un crecimiento marginal en los tres años 
proyectados, resultado de la dificultad por parte del Banco para otorgar créditos, lo 
que llevaría a mostrar una cartera de crédito de P$82,008m para 2023 (vs. 
P$84,340m en un escenario base). Para los siguientes dos periodos proyectados, 
se espera que la cartera de crédito muestre un crecimiento, sin embargo, menor al 
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esperado en un escenario base, al cerrar con una cartera de P$85,551m para 
2025. 

• Con respecto a la calidad de la cartera, se espera un crecimiento en la morosidad, 
resultado de mayores presiones en el flujo de cobranza por parte de clientes que 
cuentan con alguna reestructura vigente, al exhibir un índice de morosidad y 
morosidad ajustado de 5.5% y 5.6% para el primer año proyectado (vs. 2.7% y 
2.8% en un escenario base). Para los siguientes dos periodos proyectados, la 
morosidad mostraría una reducción, sin embargo, continuaría en niveles elevados 
a los observados históricamente, al cerrar con un índice de morosidad y 
morosidad ajustado de 5.1% y 5.2% respectivamente para 2025.  

• Con respecto a los ingresos por intereses, el crecimiento marginal en la cartera de 
crédito registraría una menor generación de ingresos por intereses con respecto al 
escenario base, al cerrar con un monto de P$9,238m para el primer año 
proyectado. Con respecto a los gastos por intereses, estos mostrarían con una 
tendencia creciente dada la coyuntura de mercado y el alza en tasas en mayor 
medida que en un escenario base, lo que resultaría un gasto por interés de 
P$6,660m para 2023.  

• El deterioro en la calidad de la cartera conllevaría a mostrar una mayor 
generación de estimaciones preventivas el primer año proyectado, lo que 
resultaría en un MIN Ajustado de 0.1% para 2023 (vs. 2.5% en un escenario 
base). Para los siguientes dos periodos, se espera una recuperación en el 
indicador, al cerrar en 2.1% para 2025.  

• Con respecto a las comisiones y tarifas cobradas, un menor ritmo de colocación 
en 2023 ocasionaría que las comisiones se muestren por debajo de lo observado 
en 2022, al cerrar con un monto de P$127m. Con respecto a las comisiones y 
tarifas cobradas, estas se ubicarían con un monto de P$28m, resultado de la 
contratación de pasivos con costo.  

• Con respecto a los gastos de administración, estos se mostrarían en niveles 
superiores a los observados en 2022, resultado de un mayor esfuerzo para 
recuperar la cartera. Con ello, el índice de eficiencia se vería deteriorado en 2023, 
cerrando en 88.7%. Para los siguientes dos periodos, se espera una mejora en el 
indicado, cerrando en 80.0% para 2025.  

• En línea con lo anterior, el Banco mostraría un resultado neto de -P$2,108m para 
2023, resultado de una mayor generación de estimaciones preventivas, así como 
un deterioro en la generación del margen financiero. Con ello, el ROA se ubicaría 
en -1.8% para 2023. Para los siguientes dos años proyectados, se espera que el 
Banco muestre una recuperación paulatina, cerrando con una utilidad de P$253m 
para 2025, lo que implica un ROA Promedio de 0.2%.  

• Con respecto a la solvencia del Banco, esta se mostraría en niveles presionados, 
al exhibir un índice de capitalización de 10.4% para 2025, sin embargo, esto sería 
resultado de menor generación de utilidades netas.  
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Anexo - Escenario Base 
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Glosario 
 

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 / (Pasivos con Costo – Inversiones en 
Valores – Disponibilidades).  
 
Flujo Libre de Efectivo. Resultado Neto + Estimaciones Preventivas para Riesgos 
Crediticios + Depreciación y Amortización + Cambio en Cuentas por Cobrar + Cambio 
en Cuentas por Pagar. 
 
Índice de Capitalización Básico. Capital Básico del Último Trimestre / Activos sujetos 
a Riesgo del Último Trimestre.  
 
Índice de Capitalización Neto. (Capital Básico + Capital Complementario) del Último 
Trimestre / Activos sujetos a Riesgo del Último Trimestre.  
 
Índice de Eficiencia. Gastos de Administración 12m / Ingresos Totales de la 
Operación 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 + Captación Tradicional. 
 
Razón de Apalancamiento Ajustada. (Pasivo Total Prom. 12m – Acreedores por 
Reporto 12m) / Capital Contable Prom. 12m. 
 
ROA Promedio. Utilidad Neta 12m / Activos Totales Prom. 12m.  
 
Coeficiente de Cobertura de Liquidez. Activos Líquidos Computables / Salidas 
Efectivo Netas. 
 
Coeficiente de Financiación Estable Neta (NSFR). Pasivos y Capital con Exigibilidad 
Superior a un Año / Activos Disponibles y Monetizables. 
 
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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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 AA+ / Perspectiva Estable / HR1 

Fecha de última acción de calificación  6 de julio de 2022 

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

1T16 – 1T23 

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

Información financiera trimestral interna y anual dictaminada por KPMG proporcionada 
por el Banco 

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas 
por HR Ratings (en su caso). 

Calificación para Banco Sabadell S.A. en escala global de LP BBB y de CP de A-3 
con Perspectiva Positiva, otorgada por S&P Global Ratings el 25 de mayo de 2023.  
Calificación para Banco Sabadell S.A. en escala global de LP de A (Low) y de CP de 
R-1 (Low) con Perspectiva Estable, otorgada por DBRS Ratings Limited el 24 de 
mayo de 2023.  
Calificación para Banco Sabadell S.A. en escala global de LP de Baa3 y de CP de P-
2 con perspectiva Positiva, otorgada por Moody’s Investor Service el 31 de mayo de 
2023.  
Calificación para Banco Sabadell S.A. en escala global de LP de BBB- y de F-3 con  
Perspectiva Positiva, otorgada por Fitch Ratings el 13 de junio de 2023. 

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 

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), enero 2023 
Metodología de Calificación para Bancos (México), febrero 2021 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/methodology/ 
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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). 


