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Corporativos mexicanos frente al COVID 

Nota Especial 

▪ Los corporativos mexicanos se enfrentan a importantes retos operativos 

y financieros derivado del impacto económico del Coronavirus, 

detonando preocupaciones sobre el deterioro de su perfil crediticio  

▪ Su flexibilidad financiera ha disminuido resultado de una limitada 

capacidad de generación de efectivo, aunado a una rápida utilización de 

sus recursos líquidos 

▪ Los principales retos para los corporativos mexicanos son: (1) disrupción 

en las operaciones; (2) caída en ingresos; (3) erosión de la liquidez; (4) 

limitaciones en fuentes de fondeo; y (5) revisiones de calificación 

▪ Durante el 1S20, el mercado de deuda corporativa presentó un bajo nivel 

de colocaciones, limitando el fondeo de los emisores. No obstante, en las 

últimas semanas se concretaron diversas colocaciones a sobretasas 

considerablemente mayores a la curva de comparables  

▪ Durante el 2S20 esperamos que se lleven a cabo diversas bajas de 

calificación, considerando las previas revisiones y cambios de perspectiva 

a ‘Negativa’ frente a los resultados trimestrales del 2T20  

Los efectos de una crisis sin precedentes. La crisis sanitaria a nivel global está 

deteriorando la flexibilidad financiera de muchos corporativos mexicanos 

resultado de una limitada capacidad de generación de efectivo, aunado a una 

rápida utilización de sus recursos líquidos. De acuerdo con Fitch Ratings, al hacer 

un análisis histórico de los últimos cinco años, la mayoría de las empresas 

latinoamericanas entraron a la crisis con una posición financiera débil, en 

términos de generación de efectivo y flexibilidad de inversión (Capex). En 

particular, en México hemos observado que el confinamiento ha traído 

importantes consecuencias financieras para los corporativos: (1) disrupción en las 

operaciones; (2) caída en ingresos; (3) erosión de la liquidez; (4) limitaciones en 

sus fuentes de fondeo; y (5) revisiones de calificación, entre otras. En primera 

instancia, los sectores considerados como más vulnerables eran aquellos con 

mayor exposición al confinamiento de las personas como aerolíneas, hotelería y 

entretenimiento. Sin embargo, las consecuencias comienzan a percibirse con 

mayor claridad a lo largo de diversos sectores, aunque a estas alturas es muy 

complejo estimar el cúmulo de efectos económicos y sociales que desencadenará 

esta crisis. A continuación, mostramos un mapa de calor con base en los riesgos 

a la baja percibidos por sector. 

Riesgos a la baja por COVID-19 – Mapa de calor para sectores 
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Fuente: Banorte con información de S&P Global Ratings, Fitch Ratings y Moody’s Investors Service. 
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Una revisión a nivel global… todos los corporativos en la mira. Ante la crisis 

de salud a nivel global y sus implicaciones económicas, las agencias calificadoras 

se han dado a la tarea de revisar la calidad crediticia de los corporativos. Por su 

parte, Fitch Ratings ha publicado estadísticas regionales relacionadas con las 

acciones que ha tomado sobre las empresas en su portafolio. En su publicación 

más reciente sobre América Latina (junio 2020) estableció que las acciones de 

calificación relacionadas con el COVID-19 aceleraron la tendencia de 

downgrades observada desde 2013 con 41 recortes reportados en el periodo de 

marzo a junio 2020. Asimismo, el porcentaje de emisores corporativos 

latinoamericanos (excluyendo financieros) con perspectiva Negativa y en 

Observación Negativa (UR-) aumentó a 36% al cierre de mayo 12, 2020, desde 

el 15% registrado en enero 1, 2020 (ver gráficas abajo). De acuerdo con Fitch 

Ratings, una porción significativa de los cambios en la perspectiva a Negativa, se 

dieron en línea con las acciones sobre los soberanos. Es importante destacar que, 

dentro de su documento, Fitch Ratings establece que históricamente, entre el 

50%-60% de las perspectivas Negativas y Observaciones Negativas en emisores 

corporativos ha derivado en una acción negativa dentro de los siguientes 12 

meses. En este contexto, el rápido cambio en la mezcla de perspectivas y 

revisiones sugiere que en el corto plazo se esperan varios recortes de calificación. 

Perspectiva / Revisiones a enero 1, 2020 
% 

Perspectiva / Revisiones a mayo 12, 2020 
% 

  
Fuente: Fitch Ratings  Fuente: Fitch Ratings. 

Principales retos para las empresas. Como lo mencionamos previamente, 

derivado de la crisis sanitaria y las medidas de seguridad tomadas por el gobierno 

federal (confinamiento), los corporativos mexicanos se enfrentan a importantes 

retos financieros: (1) disrupción en las operaciones; (2) caída en ingresos; (3) 

erosión de la liquidez; (4) limitaciones en sus fuentes de fondeo; y (5) revisiones 

de calificación, entre otros. En relación al punto cuatro, limitaciones en sus 

fuentes de fondeo, hemos observado que muchas empresas han dispuesto de sus 

líneas de crédito revolventes para poder hacer frente a sus obligaciones, o bien, 

adelantándose a un panorama de liquidez aún más complejo. Algunas de estas 

empresas son, Grupo Televisa, Grupo Bimbo, Ienova, Fibra Uno, Crédito Real, 

Gap, BBVA Leasing México, Fibra Shop, Vinte, entre otras.  
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Limitaciones en sus fuentes de fondeo, pocos refinanciamientos de bonos 

corporativos. Luego del bajo nivel de colocaciones observado durante el 1S20, 

en las últimas semanas hemos observado una moderada reactivación del mercado. 

Sin embargo, como resultado del riesgo crediticio implícito en el mercado de 

bonos corporativos, las sobretasas se han visto presionadas como lo describimos 

en nuestro documento mensual más reciente de “Evolución de Spreads”. El 

movimiento que refleja con mayor claridad lo que ocurre en el mercado nacional 

es el de la muestra ‘Quirografarios AAA TIIE 28’, con un desplazamiento 

ascendente de la curva de 10-15pb, explicado por la reciente colocación de GAP 

20-2, FEFA 20 y 20V a sobretasas superiores respecto a la curva de comparables, 

así como por la revaluación de otras emisiones. 

Acciones de calificación derivadas de crisis por COVID-19. En relación al 

punto número cinco, revisiones de calificaciones, en las últimas semanas hemos 

observado una gran cantidad de acciones derivadas de las afectaciones por 

COVID-19. A continuación describimos los movimientos más importantes por 

sector: 

Resumen Soberanos y EPEs. Durante marzo y abril 2020, la calificación 

soberana de México fue recortada por parte de tres agencias internacionales: 

Moody’s Investors Service (17 de abril), Fitch Ratings (15 de abril) y S&P Global 

(26 de marzo) reconociendo que la pandemia por coronavirus combinada con la 

fuerte caída en los precios del petróleo ha resultado en vientos en contra 

relevantes para la economía mexicana y las cuentas fiscales. Vale la pena 

mencionar que después de esta ronda de disminuciones, el perfil de deuda 

soberana mantiene el estatus de “Grado de Inversión” (GI), como se observa en 

la tabla inferior. Por su parte, las calificaciones de Petróleos Mexicanos (Pemex) 

y de la Comisión Federal de Electricidad, también fueron modificadas en línea 

con el soberano, mientras que, en el caso particular de Pemex, mayores riesgos 

de liquidez y de negocio detonaron bajas adicionales. Como era ampliamente 

esperado, con la baja de calificación por parte de Moody's Investors Service 

(Moody's) a ‘Ba2’ de ‘Baa3’, Pemex perdió el grado de inversión. Para mayor 

detalle sobre estos movimientos, ver la tabla inferior. 

Calificaciones crediticias de México y Pemex 
Calificación en negrita indica nivel actual; fecha de última revisión 

 
Fuente: Banorte con información de S&P Global Ratings, Fitch Ratings y Moody’s Investors Service 
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Resumen sector Aerolíneas. Dada la crisis económica inducida por la pandemia, 

en las últimas semanas las aerolíneas Aeroméxico, Volaris y Viva Aerobus 

(participantes vigentes en el mercado) han sufrido afectaciones en sus 

calificaciones tanto de emisor como de sus bonos (quirografarios y estructurados). 

Los principales detonadores para las bajas de calificación en este sector, de 

acuerdo a los reportes de las agencias, la fuerte disminución que enfrentarán en 

el tráfico de pasajeros a lo largo del 2020 y 2021, así como de ingresos, aunado a 

los elevados pagos por arrendamiento, lo que presionará sus métricas de 

apalancamiento. Como resultado, las agencias esperan un desplome en el 

EBITDA y rentabilidad, mientras que la potencial recuperación implicará deuda 

adicional para compensar el déficit de liquidez. 

Cronología de movimientos de calificación – Aerolíneas  
Niveles 

Emisor Fecha Agencia Anterior Actual 

Aeroméxico  17-mar Moody’s B1 (G) B2 (G) (UR-) 

 20-mar S&P BB- (G) B+ (G) (UR-) 

 8-abr HR Ratings HR2 (CP) HR3 (CP) (UR-)  

 30- abr Verum 1/M (CP) 3/M (CP) (UR-) 

 21-may S&P B+ (G) (UR-) B- (G) (Neg.) 

 2-jun Moody’s B2 (G) (UR-) Caa1 (G) (Neg.) 

 1-jul S&P B- (G) (Neg.) D (G)  

 1-jul HR Ratings HR3 (CP) (UR-) HR5 (CP) (UR-) 

 1-jul Verum 3/M (CP) (UR-) D/M (CP) 

 2-jul Moody’s Caa1 (G) (Neg.) Ca (G) 
 3-jul HR Ratings HR5 (CP) (UR-) HRD (CP) (UR) 

AERMXCB 17 / 19 (ABS) 8-abr HR Ratings HR AA+ (Neg.) HR A+ (UR-) 

 30- abr Verum AA+/M A+/M (UR-) 

 1-jul HR Ratings HR A+ (UR-) HR BB- (UR) 

 1- jul Verum A+/M (UR-) BB/M (UR-) 

Viva Aerobus 8-abr HR Ratings HR3 (CP) HR3 (CP) (UR-) 

 29-abr Verum 2/M (CP) 3/M (CP) 

 6-jul Verum 3/M (CP) 4/M (CP) 

VIVAACB 19 (ABS) 8-abr HR Ratings HR AA HR AA- (UR-) 

 29-abr Verum AA/M AA-/M (Neg.) 
 6-jul Verum AA-/M (Neg.) A/M (UR-) 

Volaris 30-abr Verum AA+/M AA+/M (Neg.) 

VOLARCB 19 (ABS) 8-may HR Ratings HR AA+ HR AA (UR-) 
 

Fuente: Banorte con datos de Agencias Calificadoras. (Neg.) Perspectiva Negativa, (Pos.) Positiva y (Est.) Estable; (UR) en listado de 
Revisión Especial; (UR-) en listado de revisión especial con implicaciones negativas; (G) Global; (CP) Corto Plazo 

Resumen sector Aeroportuario. En este sector los emisores vigentes son GAP 

y OMA. Los impactos en sus calificaciones han derivado tanto de los 

movimientos de la calificación del soberano, así como de la crisis sanitaria. Los 

cambios han sido más limitados que las aerolíneas por diferentes razones que les 

han permitido mantener calificaciones sólidas ante COVID-19. Algunas de estas 

razones son la fuerte liquidez y las recientes acciones para mantenerla así, 

incluyendo reducciones de Capex y gastos ante una menor afluencia de tráfico, 

así como un bajo nivel de apalancamiento.   
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Cronología de movimientos de calificación – Aeroportuario  
Niveles 

Emisor Fecha Agencia Anterior Actual 

GAP 21-abr Moody’s A3 (G) Baa1 (G) (Neg.) 

OMA 24-abr Fitch AA+(mex) (Pos.) AA+(mex) (Est.) 
 

Fuente: Banorte con datos de Agencias Calificadoras. (Neg.) Perspectiva Negativa, (Pos.) Positiva y (Est.) Estable; (UR) en listado de 
Revisión Especial; (UR-) en listado de revisión especial con implicaciones negativas; (G) Global; (CP) Corto Plazo 

Resumen sector Automotriz. En las últimas semanas, las agencias han recortado 

la calificación de los participantes de este sector tras acciones similares sobre sus 

casas matriz. Dichas acciones de calificación se basan en las desafiantes 

condiciones de negocio (cierre de producción por COVID-19 por ejemplo) y la 

expectativa de que los costos de reestructuración afectarán negativamente sus 

niveles de rentabilidad. De igual forma, algunas arrendadoras sufrieron bajas por 

la caída en las ventas nacionales de autos ante el confinamiento por la crisis 

sanitaria; hacia delante se esperan mayores afectaciones en los resultados 

financieros. 

Cronología de movimientos de calificación – Automotriz  
Niveles 

Emisor Fecha Agencia Anterior Actual 

Ford Credit México 
25-mar Fitch AA(mex) AA-(mex) (Neg.) 

3-abr Moody’s Ba1(G) / A1.mx Ba2(G) / A2.mx (UR-) 

Ford Motor Co. 7-may Fitch BBB- (G) BB+ (G) (Neg.) 

NR Finance México 27-mar Moody’s Baa1 (G) / Aa1.mx Baa3 (G)/Aa3.mx(UR-) 

 6-may S&P mx AAA mx AAA (UR-) 

 18-jun Moody’s Baa3 (G)/Aa3.mx(UR-) Baa3 (G)/Aa3.mx(Neg) 

 8-jul S&P mx AAA (UR-) mx AA+ 

VW Leasing 1-abr Moody’s A3 (G) / Aaa.mx A3 (G) / Aaa.mx (UR-) 

 2-jun Moody’s A3 (G) / Aaa.mx (UR-) A3 (G) / Aaa.mx (Neg.) 

Unifin Financiera 27-mar S&P BB (G) / mx A BB- (G) / mx A- 

 10-jun Fitch BB(G)/A(mex) BB(G)/A(mex)(Neg.) 

 23-jun S&P BB- (G) / mx A- BB- (G) / mx A- (Neg.) 

Mexarrend 27-mar S&P BB- (G) / mx BBB+ B+ (G) / mx BBB- 

 18-may S&P B+ (G) / mx BBB- B (G) / mx BB+ 

 10-jun 
Fitch BB- (G) / A-(mex) 

B+(G) / 
BBB+(mex)(Neg.) 

Op. de Serv. Mega 27-mar S&P BB (G) / mx A BB- (G) / mx A- 

 15-jun S&P BB- (G) / mx A- BB- (G) / mx A- (Neg.) 

Arrendadora Afirme 27-mar S&P  mx A  mx A- 

Mercader Financial 10-jun Fitch A-(mex) A-(mex) (Neg.) 

 7-jul HR Ratings HRA- HRA-(Neg.) 
 

Fuente: Banorte con datos de Agencias Calificadoras. (Neg.) Perspectiva Negativa, (Pos.) Positiva y (Est.) Estable; (UR) en listado de 
Revisión Especial; (UR-) en listado de revisión especial con implicaciones negativas; (G) Global; (CP) Corto Plazo 

Resumen sector Consumo. Empresas de Consumo con bienes no esenciales han 

recibido cambios negativos en sus calificaciones en semanas recientes derivado 

de las medidas por contingencia sanitaria ocasionada por el COVID-19 (cierres 

de tiendas). Adicionalmente, las agencias tienen la expectativa de una caída en el 

gasto discrecional de los consumidores por mayores tasas de desempleo que 

podría prolongarse hasta el 2021, lo que traerá cambios a la baja en las 

proyecciones sobre las emisoras tanto en rentabilidad como en liquidez.  
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Cronología de movimientos de calificación – Consumo 
Niveles 

Emisor Fecha Agencia Anterior Actual 

Grupo Famsa 27-mar Fitch CCC- (mex) CC (mex) 

 2-jul Fitch CC (mex) D (mex) 

Elektra 
6-abr Verum AA/M (Pos.) AA/M (Est.) 

24-abr Fitch AA- (mex) (Est.) AA- (mex) (Neg.) 

Axo 8-abr Fitch A (mex) (Est.) A (mex) (Neg.) 

 29-may HR Ratings HR A HR A- (Neg.) 

Soriana 27-may HR Ratings HR AA(Neg.) HR AA+ 
 

Fuente: Banorte con datos de Agencias Calificadoras. (Neg.) Perspectiva Negativa, (Pos.) Positiva y (Est.) Estable; (UR) en listado de 
Revisión Especial; (UR-) en listado de revisión especial con implicaciones negativas; (G) Global; (CP) Corto Plazo 

Resumen Fibras. El sector de Fibras ha sido de los más afectados tras las 

medidas restrictivas por parte de las autoridades, con el cierre de hoteles y centros 

comerciales. El principal argumento para sus acciones de calificación es la 

disminución esperada en la generación de EBITDA y los niveles de 

apalancamiento neto esperados para el mediano plazo. Asimismo, incertidumbre 

respecto a la magnitud y duración de la crisis sanitaria, es un factor considerado 

por parte de las agencias crediticias. 

Cronología de movimientos de calificación – Fibras 
Niveles 

Emisor Fecha Agencia Anterior Actual 

Fibra Hotel  
06-abr Fitch AA(mex) AA-(mex) 

13-may HR Ratings HR AA+ HR AA- 

Fibra Inn  
08-abr Fitch AA-(mex) A+(mex) 

23-abr HR Ratings HR AA+ HR AA- 

Fibra Shop 22-abr Fitch AA-(mex) AA-(mex) (Neg.) 

Fibra Uno 13-may Fitch AAA(mex) AAA(mex) (Neg.) 
 

Fuente: Banorte con datos de Agencias Calificadoras. (Neg.) Perspectiva Negativa, (Pos.) Positiva y (Est.) Estable; (UR) en listado de 
Revisión Especial; (UR-) en listado de revisión especial con implicaciones negativas; (G) Global; (CP) Corto Plazo 
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Resumen sector Servicios Financieros. Las instituciones bancarias y financieras 

no bancarias se vieron afectadas, principalmente ante el downgrade soberano 

(COVID-19, precios del petróleo) por parte de las diferentes agencias, así como 

por los riesgos a la baja esperados para el sector. 

Cronología de movimientos de calificación – Servicios Financieros 
Niveles 

Emisor Fecha Agencia Anterior Actual 

Banca Afirme 27-mar S&P mxA mxA- 

Almacenadora Afirme 27-mar S&P mxA mxA- 

Arrendadora Afirme 27-mar S&P mxA mxA- 

Operadora de Servicios 
Mega 

27-mar S&P BB (G) / mxA BB- (G) / mxA- 

15-jun S&P BB- (G) / mxA- (UR-) BB- (G) / mxA- (Neg.) 

Banco Base 27-mar S&P mxA- mxA 

CI Banco 27-mar S&P mxA- mxBBB 

Crédito Real 27-mar S&P BB+ (G) / mxA+ BB (G) / mxA 

Banco Compartamos 27-mar S&P BBB (G) / mxAAA BBB- (G) / mxAA+ 

Banco Invex 
27-mar S&P mxAA- mxA+ 

29-abr Fitch AA-(mex) AA-(mex) (Neg.) 

Financiera Independencia 
27-mar S&P BB- (G) / mxBBB+ B+ (G) / mxBBB- 

21-abr Fitch A(mex) A(mex) (UR-) 

Crediclub 
27-mar S&P mxBBB+ mxBBB 

03-abr Fitch A-(mex) A-(mex) (Neg.) 

CAME 03-abr Fitch A(mex) A(mex) (Neg.) 

Banco Compartamos 03-abr Fitch AA+(mex) AA+(mex) (Neg.) 

DINEXCB 16 / 16-2 28-abr Fitch AA-(mex) AA-(mex) (Neg.) 

Invex Controladora 29-abr Fitch A+(mex) A+(mex) (Neg.) 

Mexarrend 18-may S&P mxBBB- mxBB+ 

 10-jun Fitch BB- (G) / A-(mex) (UR-) BB (G) / BBB+(mex) (Neg.) 

MERCFCB 17 / 18 / 19 21-may S&P mxAAA mxAA+ (UR-) 

Corporación Actinver 04-jun Fitch AA(mex) AA(mex) (Neg.) 

Banco Actinver 04-jun Fitch AA-(mex) AA-(mex) (Neg.) 

Arrendadora Actinver 04-jun Fitch AA-(mex) AA-(mex) (Neg.) 

Corporativo GBM 05-jun Fitch AA(mex) AA-(mex) (Neg.) 

Mercader Financial 
10-jun Fitch A-(mex) A-(mex) (Neg.) 

7-jul HR Ratings HR A- (Est.) HR A- (Neg.) 

Unifin Financiera 
10-jun Fitch BB (G) / A(mex) (UR-) BB (G) / A(mex) (Neg.) 

23-jun S&P BB- (G) / mxA- (UR-) BB- (G) / mxA- (Neg.) 

123LCB  19 18-jun S&P mxAA mxAA (UR-) 

ACTLECB 19 18-jun S&P mxAA mxAA (UR-) 

JOLLYCB 17 18-jun S&P mxAA mxAA (UR-) 

MASLCB 18 18-jun S&P mxAA mxAA (UR-) 

NAVISCB 17 18-jun S&P mxAAA mxAAA (UR-) 

UNFINCB 17-3 18-jun S&P mxAAA mxAAA (UR-) 

UNFINCB 17-4 18-jun S&P mxAAA mxAAA (UR-) 

VANRECB 18 18-jun S&P mxAA mxAA (UR-) 
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Bladex 22-jun Fitch BBB+ (G) (Neg.) BBB (G) (Neg.) 

Banco Monex 25-jun Fitch AA-(mex) (Est.) AA-(mex) (Neg.) 

Monex 25-jun Fitch A+(mex) (Est.) A+(mex) (Neg.) 

Metrofinanciera 25-jun Fitch B+(mex) (Pos.) B+(mex) (Est.) 

ION Financiera 
26-jun Verum BBB+/M (Est.) BBB+/M (Neg.) 

14-jul HR Ratings HR BBB+ (Est.) HR BBB+ (Neg.) 
 

Fuente: Banorte con datos de Agencias Calificadoras. (Neg.) Perspectiva Negativa, (Pos.) Positiva y (Est.) Estable; (UR) en listado de 
Revisión Especial; (UR-) en listado de revisión especial con implicaciones negativas; (G) Global; (CP) Corto Plazo 

Resumen sector Infraestructura / Autopistas. Los proyectos de infraestructura 

fueron de las primeras emisiones en sufrir revisiones de calificación a la baja, con 

la mayor parte de ellos en observación negativa frente a la disminución sin 

precedentes del tráfico como resultado de las medidas restrictivas y las 

prohibiciones de viaje impuestas para contener el brote de coronavirus (COVID-

19). 

Cronología de movimientos de calificación – Infraestructura 
Niveles 

Emisor Fecha Agencia Anterior Actual 

LPLSLCB 14U 27-mar S&P mxAAA mxAA 

APPCVCB 17 27-mar S&P mxAAA mxAA 

DOIXCB 15 / 15U 27-mar S&P mxAA+ mxAA 

PLANRIO 05-2U 30-mar S&P mxB+ mxB+ (Neg.) 

CASCB 11U 31-mar Fitch BBB(mex) BBB(mex) (UR-) 

LEPCB 18 31-mar Fitch AAA(mex) AA+(mex) (UR-) 

MXPUCB 18 / 18U 31-mar Fitch AAA(mex) AAA(mex) (UR-) 

RCO 12 / 12U / 14 / 18 / 
18U / 19 

31-mar Fitch AAA(mex) AAA(mex) (UR-) 

IPORCB 19 / 19U 
06-abr Fitch AAA(mex) AA+(mex) (UR-) 

22-abr HR Ratings HR AAA HR AAA (UR-) 

CONMEX 14U 08-abr S&P mxAAA mxAAA (Neg.) 

OPI 15U 
08-abr S&P mxAA- mxA (UR-) 

28-abr HR Ratings HR AA HR AA- (Neg.) 

PASACB 11 / 11U / 12 22-abr S&P mxAA- mxA+ (Neg.) 

PSBCB 12U 22-abr S&P mxBBB- mxBBB (Neg.) 

CPEXACB 16U 23-abr S&P mxA+ mxBBB+ (Neg.) 

TUCACCB 08 
28-abr HR Ratings HR AA+ (Neg.) HR A+ (UR-) 

04-may Moody's A1.mx Baa1.mx (Neg.) 
 

Fuente: Banorte con datos de Agencias Calificadoras. (Neg.) Perspectiva Negativa, (Pos.) Positiva y (Est.) Estable; (UR) en listado de 
Revisión Especial; (UR-) en listado de revisión especial con implicaciones negativas; (G) Global; (CP) Corto Plazo 

Resumen sector Transporte. Por parte del sector transporte las acciones a la baja 

incorporan un mayor riesgo crediticio de las emisoras, derivado de una menor 

demanda en servicios de transporte dadas las medidas de distanciamiento social 

para prevenir el contagio de COVID-19, que las han llevado a reducir 

considerablemente (~50%) la capacidad operativa. En este contexto, se anticipa 

la caída en rentabilidad, así como una menor generación de flujo de efectivo. 
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Cronología de movimientos de calificación – Sector Transporte 
Niveles 

Emisor Fecha Agencia Anterior Actual 

GHOCB 14U 

07-may S&P mxA- mxBB (UR-) 

02-jul HR Ratings HR A HR BB+ (UR-) 

14-jul S&P  mxBB (UR-) mxCCC 

SIPYTCB 13 

07-may S&P mxA mxBBB- 

02-jul HR Ratings HR AA HR A+ (UR-) 

14-jul S&P  mxBBB-  mxB- 
 

Fuente: Banorte con datos de Agencias Calificadoras. (Neg.) Perspectiva Negativa, (Pos.) Positiva y (Est.) Estable; (UR) en listado de 
Revisión Especial; (UR-) en listado de revisión especial con implicaciones negativas; (G) Global; (CP) Corto Plazo 
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Certificación de los Analistas. 

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia María Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, Marissa 
Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia Hernández, 
Valentín III Mendoza Balderas, Víctor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gómez Solís, Miguel Alejandro Calvo Domínguez, Luis Leopoldo López Salinas, 
Leslie Thalía Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se 
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o 
de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación distinta a la de Grupo Financiero 
Banorte S.A.B. de C.V. por la prestación de nuestros servicios. 

 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en acciones 
o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, los Analistas 
Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilización de 
información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con valores o 
instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 días naturales anteriores a la fecha 
de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus 
filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca de 
inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de inversión 
y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algún servicio 
como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración por parte de dichas 
corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la 
banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o de 
cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros 
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores en circulación o el 1% 
de la emisión o subyacente de los valores emitidos. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, funge 
con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o instrumentos derivados 
objeto del reporte de análisis. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 

 
Referencia 

 
 

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros, 
con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición financiera. 

 

Determinación de precios objetivo 

▪ Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre 
los analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo 
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endógenos 
y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que 
cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y 
hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener 
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso 
de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización 
escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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