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HR Ratings ratificó y retiró la calificación de CP de “HR3” para EFIM  

 
 
México, D.F., (5 de marzo de 2013) – HR Ratings ratificó y retiró la calificación corto plazo de “HR3” para EFIM, 
S.A.P.I. de C.V., SOFOM, E.N.R. (EFIM y/o la Empresa). El retiro de la calificación se debe a una decisión de 
negocio de ambas partes. Debido a lo anterior HR Ratings ya no dará seguimiento a las calificaciones de EFIM. 
El análisis realizado por HR Ratings incluye la evaluación de factores cualitativos y cuantitativos, así como la proyección 
de estados financieros bajo un escenario base y uno de estrés.  
 
La calificación asignada de HR3 ofrece moderada capacidad para el pago oportuno de obligaciones de deuda de corto 
plazo y mantiene mayor riesgo crediticio comparado con instrumentos de mayor calificación crediticia. 
 
Los factores positivos que influyeron en la calificación fueron: 
 

 Índice de morosidad se mantiene en niveles de fortaleza de 0.0% al 4T12 (vs. 0.0% al 4T11). 

 Índice de capitalización continúa en niveles sanos cerrando en 53.8% al 4T12 (vs. 47.7% al 4T11). 

 Razón de cartera vigente a deuda aún en niveles de fortaleza de 1.8x al 4T12 (vs. 2.4x al 4T11). 

 Cambios en estructura organizacional al incorporar áreas de Contraloría y de Riesgos, así como un Comité de 
Riesgos que fortalece la operación y visión de la Empresa. 

 Alta posibilidad de apoyo por parte de los accionistas de EFIM. 

 Diversificación de las herramientas de fondeo con el 53.0% disponible del monto total autorizado al 4T12 (vs. 
55.5% al 4T11). 

 Mantenimiento de brechas de liquidez en niveles de fortaleza presentando una brecha ponderada a capital de 
50.7% al 4T12 (vs. 27.5% al 4T11).  

 
Los factores negativos que afectaron la calificación de la Empresa: 
 

 Mantenimiento en cuanto a concentración en sus diez clientes principales, representando el 72.2% de la cartera 
(vs. 79.2% al 4T11) y 1.3x el capital contable (vs. 1.7x al 4T11). 

 Incremento en los gastos de administración dados los planes de expansión y cambios sobre la estructura, lo que 
mantuvo el índice de eficiencia y eficiencia operativa en niveles deteriorados de 63.7% y 9.6% al 4T12 (vs. 
62.3% y 10.2% al 4T11).  

 Exposición a condiciones de mercado por el tipo de industria a la que se enfocan. 

 Disminución en la generación de flujo libre de efectivo a cartera, cerrando en 1.5% al 4T12 (vs. 4.5% al 4T11). 
 

 

Perfil de la Empresa 

 
EFIM, S.A.P.I. de C.V., SOFOM, E.N.R. (EFIM y/o la Empresa) se constituyó el 17 de julio de 2007 y empezó a operar el 
2 de octubre de ese mismo año bajo la supervisión de la CONDUSEF. La Empresa fue creada con el propósito 
fundamental de fomentar y apoyar las actividades económicas de la Industria Mueblera en México. La Empresa tiene 
como actividad principal la realización de operaciones de crédito, arrendamiento y/o factoraje. Lo anterior a través de 
buscar facilitar el acceso al crédito a los almacenes y fabricantes de muebles, poniendo a su disposición instrumentos y 
servicios financieros de acuerdo a sus necesidades para apoyar el crecimiento. 
 
EFIM cuenta con dos empresas relacionadas, SPR Especialistas en Administración de Personal, S.A. de C.V. y 
Fundación EFIM, A.C. El objeto de SPR Especialistas en Administración de Personal es la prestación de servicios de 
gestoría en trámites administrativos y fiscales y asesoría profesional a la SOFOM. En cuanto a Fundación, esta fue 
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creada por Servicios EFIM y por la SOFOM, con el objetivo de mejorar el entorno y calidad de vida de sus grupos de 
interés. 
 
 

Eventos Relevantes 
 

Cambios en Estructura Organizacional 
La estructura organizacional de EFIM se vio modificada durante el último año con el propósito de fortalecer la operación 
y cumplir con nuevas exigencias que la Empresa está encontrando dado el crecimiento observado. Lo anterior se 
observó mediante la incorporación de un Contralor a la Empresa y quien es ahora el encargado de revisar los procesos 
desde la promoción hasta la cobranza y a su vez está a cargo de la Prevención de Lavado de Dinero. Por otra parte, se 
unió una persona al área de Administración de Riesgos, enfocándose en los riesgos de liquidez, mercado, crédito y 
legal. Consideramos que dichos cambios fortalecen de manera importante el análisis, evaluación y supervisión de los 
riesgos a los que está expuesta EFIM. Asimismo, derivado del incremento en las operaciones, se promovió a una 
persona como Director de Operaciones e incorporaron a un asistente junior. Además, se incorporaron tres promotores 
para operar en el Distrito Federal, Guadalajara y Mérida y así cubrir toda la República Mexica. Por último, se tiene 
contemplada la integración de un nuevo Director de Promoción. 
 
 

Creación de Nuevos Comités 
Por otra parte, con el objetivo de fortalecer la estructura de la Empresa, se creó el comité Directivo y se formalizó el 
Comité de Administración de Riesgos. 
 
 

Adquisición de nuevas oficinas 
Durante los últimos 12 meses, se llevó a cabo la apertura dos oficinas en distintos puntos de la República, siendo estos 
Guadalajara, cubriendo Jalisco y Bajío, y Mérida, cubriendo la zona sur del país. Esto con el objetivo de ampliar sus 
operaciones con base en su plan de negocios.  
 
 

Certificación ISO 9001:2008   

Con el propósito de estar en proceso de mejora continua, en septiembre de 2012 EFIM inició el proceso de certificación 
ISO 9001:2008. Esto con el propósito de obtener la certificación en febrero de este año. Consideramos que dicho 
proceso, una vez concluido, fortalece de manera importante las operaciones de la Empresa y da mayor seguridad sobre 
sus procesos.  
 
 

Herramientas de Fondeo 
En enero de 2012 se realizó un cambio en el contrato de una de sus líneas de crédito para realizar operaciones de 
descuento automático bajo la modalidad de descuento ágil, esto con el objetivo de hacer más eficiente el proceso de 
descuento de los créditos. Por otro lado, obtuvieron una ampliación en otra de sus líneas de crédito, al pasar de 
P$20.0m a P$40.0m. De esta manera, al 4T12 EFIM cuenta con siete líneas de crédito por un monto total autorizado por 
P$120.8m de los cuales han dispuesto P$56.3m, lo que indica que cuentan con el 53.4% disponible (vs. 55.5% al 4T11). 
Esto indica una adecuada capacidad por parte de las fuentes de fondeo para soportar el crecimiento esperado de la 
cartera. Las principales herramientas de fondeo equivalen a P$40.0m y P$30.0m. Sin embargo, de la primera línea se 
mantiene dispuesto el 100.0% del monto autorizado mientras que de la segunda línea no se ha realizado disposición 
alguna. Es importante destacar que EFIM ha logrado una disminución en la tasa pasiva de algunas de sus herramientas 
de fondeo. 
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Plan de Negocios 
Para los siguientes periodos EFIM tiene contemplado incrementar su cartera de crédito, es por ello que se llevó a cabo la 
apertura de las oficinas en Guadalajara y Mérida. Asimismo, tienen pensado integrar a una persona en el estado de 
Monterrey para apoyar a la oficina ubicada en dicho estado y quien estará operando por comisión. Por otro lado, esperan 
aumentar el número de Empresas de Primer Orden (EPOs). Planean incrementar el número de operaciones de muebles 
de oficina, al ver un gran potencial de crecimiento que van en línea con su plan de negocios. 
 
 

Evolución de la Cartera de Crédito 
 
A pesar de que al cierre del 4T12 la cartera de crédito total (Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida) de 
EFIM mostró una contracción del 4.1%, pasando de P$119.2m del 4T11 a P$114.3m, esta ha mostrado una tendencia a 
la alza. Es importante destacar que la disminución en el monto total de la cartera de crédito se debe a que los 
vencimientos de la cartera de crédito de EFIM son a corto plazo y muestran una alta ciclicidad, teniendo una cantidad de 
vencimientos importantes en el último trimestre de 2012. En relación a la calidad de la cartera, EFIM ha logrado 
mantener adecuados proceses de originación, seguimiento y cobranza mostrando un índice de morosidad (Cartera de 
Crédito Vencida / Cartera de Crédito Total) de 0.0% al 4T12 (vs. 0.0% al 4T11). Esto indica una de las principales 
fortalezas observadas por HR Ratings sobre la Empresa.  
 
EFIM cuenta con cuatro promotores, los cuales están distribuidos de forma estratégica en el Distrito Federal, Monterrey, 
Guadalajara y Mérida. Con ello, la Empresa ha logrado colocar créditos en nueve estados de la República Mexicana, 
siendo el Estado de México el estado principal con el 44.2% de la cartera, seguido del Distrito Federal con el 33.5%, 
Jalisco con el 15.8% y San Luis Potosí y Nuevo León con el 3.7% y 1.5%, respectivamente, mientras el 1.3% restante se 
distribuye en Puebla, Guanajuato, Querétaro y Veracruz. Consideramos que dicha distribución es adecuada dadas las 
características encontradas en las principales regiones donde se encuentra concentrada, por lo que el riesgo por 
concentración geográfica es bajo.  
 
Al 4T12 la cartera de EFIM mantiene una elevada concentración en sus diez clientes principales al representar estos el 
72.2% de la cartera total (vs. 79.2% al 4T11) con P$82.5m. Por otra parte, los diez clientes principales representan 1.3x 
el capital contable de la Empresa (vs. 1.7x al 4T11). Lo anterior podría representar un riesgo para la Empresa en caso de 
que alguno de estos clientes deje de hacer frente a sus obligaciones. Sin embargo, es importante destacar que EFIM se 
encuentra en un esfuerzo por pulverizar la alta concentración que mantienen sus clientes principales y así mitigar este 
riesgo. 
 
 

Brechas de Liquidez 
En relación al riesgo de liquidez de la Empresa, a pesar de que en el mediano y largo plazo el vencimiento de los activos 
es menor que el vencimiento de los pasivos, la brecha acumulada es positiva en todos los plazos debido a que en el 
corto plazo los ingresos a percibir por EFIM son mucho mayores que las obligaciones a las que tiene que hacer frente. 
Con ello la brecha ponderada a capital es de 50.7% (vs. 27.5% al 4T11). Esto se mantiene como una importante 
fortaleza para EFIM. 
 
 

Buckets de Morosidad 
Al 4T12 el total de la cartera de crédito se encuentra vigente, sin que esta se encuentre en ningún bucket de morosidad. 
Lo anterior refleja las adecuadas políticas de selección de clientes así como los buenos procesos de seguimiento y 
cobranza de la cartera. 
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Análisis de Riesgos Cuantitativos 
 
El análisis de riesgos cuantitativos realizado por HR Ratings incluye el análisis de métricas financieras y flujo generado 
por la Empresa para determinar la capacidad de pago de la misma. Para esto, HR Ratings realizó un análisis financiero 
bajo un escenario económico base y un escenario económico de estrés. Ambos escenarios determinan la capacidad de 
pago de EFIM y su capacidad de hacer frente a las obligaciones en tiempo y forma. Los supuestos y resultados 
obtenidos en el escenario base y de estrés se muestran a continuación: 
 
 

 
 
 
En el escenario de estrés proyectado para EFIM, HR Ratings considera un serio deterioro en las condiciones 
macroeconómicas que rodean a la Empresa, afectando el entorno en el que se desempeña. De esta manera, a pesar de 
que se contempla un crecimiento similar en la cartera de crédito que bajo condiciones favorables debido a la necesidad 
de créditos por parte de la industria mueblera, la Empresa se vería afectada principalmente por el deterioro en la calidad 
de la cartera y una reducción en el spread de tasas, así como un mantenimiento sobre los gastos de administración. De 
esta manera, se supone que EFIM sufriría el mayor deterioro en el primer año, mostrando una recuperación a principios 
de 2014. 
 
La cartera de crédito total (Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida) de EFIM presentó una disminución 
de 4.1% del 4T11 al 4T12 al cerrar en P$114.3m. Lo anterior se debe al modelo de negocios de la Empresa ya que los 
créditos que otorga son al corto plazo, con un monto importante de vencimientos a finales del 2012. Bajo un escenario 
de estrés se considera que la cartera de crédito de EFIM continuaría mostrando un crecimiento importante, ya que la 
Empresa se vería en la necesidad de continuar colocando créditos para poder minimizar sus pérdidas. En relación a la 
calidad de la cartera, se observa que el índice de morosidad (Cartera de Crédito Vencida / Cartera de Crédito Total) ha 
mostrado niveles de fortaleza para la industria cerrando en 0.0% al 4T12, siendo 0.5% el nivel más alto de morosidad 
observada. Bajo condiciones adversas, se proyecta que algunos de los acreditados de EFIM se verían con problemas 
para realizar sus pagos en tiempo y forma, deteriorando la calidad de la cartera e incrementando el índice de morosidad 
mostrando el fuerte deterioro al cual EFIM estaría expuesto. 
 
En el último año el crecimiento en los activos productivos fue levemente mayor que el margen financiero, llevando a que 
el MIN Ajustado (Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 12m / Activos Productivos Prom. 12m) disminuyera 
ligeramente para ubicarse en 10.1% al 4T12 (vs. 11.0% al 4T11). Como resultado del fuerte deterioro de la cartera de 
crédito bajo un escenario de estrés, EFIM se vería en la necesidad de incrementar las estimaciones preventivas para 
riesgos crediticios y así, en caso de ser necesario, ser capaces de castigar el total de su cartera vencida por medio de 
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las estimaciones generadas dentro del balance. Asimismo, debido a las condiciones macroeconómicas desfavorables, 
se considera que EFIM sufriría un deterioro el spread de tasas lo que a su vez se traduce en una disminución en el MIN 
Ajustado que también sería impactado por el incremento sobre estimaciones. 
 
Por otra parte, en los últimos 12 meses EFIM ha mostrado un incremento en sus gastos de administración derivado de 
los cambios organizacionales que ha llevado a cabo para desempeñarse en línea con su plan de negocios. Lo anterior 
ha llevado a que el índice de eficiencia (Gastos de Administración 12m / (Ingresos Totales de la Operación 12m + 
Estimaciones Preventivas 12 m)) se mantuviera en niveles deteriorados de 63.7% al 4T12 (vs. 62.4% al 4T11). Por su 
parte, el índice de eficiencia operativa (Gastos de Administración 12m / Activos Totales Prom. 12m) al 4T12 se ubica en 
9.6% (vs. 10.2% al 4T11). Para controlar el incremento en la cartera vencida bajo condiciones adversas, EFIM se vería 
en la necesidad de reforzar los procesos de originación, seguimiento y cobranza, llevando a que los gastos de 
administración incrementen de manera importante. Como se mencionó anteriormente, los ingresos de la Empresa 
también se verían deteriorados como consecuencia de una reducción en el spread de tasas. Todo lo anterior provocaría 
que los índices de eficiencia y eficiencia operativa se vean deteriorados ubicándolos en un rango de debilidad dentro de 
la industria. 
 
A pesar de la constante generación de utilidades de EFIM, los activos totales de la Empresa han incrementado en mayor 
proporción, llevando a que el ROA Promedio (Utilidad Neta 12m / Activos Totales Prom. 12m) se presione año con año, 
pasando de 4.3% al 4T11 a 3.6% al 4T12. Por su parte, el ROE Promedio (Utilidad Neta 12m / Capital Contable Prom. 
12m) se ubica en 8.3% al 4T12 (vs. 7.7% al 4T11). La mejoría mostrada en el último año se debe principalmente a una 
mayor generación de ingresos por intereses permitiendo a EFIM obtener una mayor utilidad neta, asimismo, no se han 
realizado aportaciones de capital manteniéndolo en niveles similares durante los últimos doce meses, viéndose 
fortalecido únicamente por medio de las utilidades capitalizadas. Bajo un escenario de estrés, los elevados gastos de 
administración, el incremento en las estimaciones preventivas, el aumento en el costo de las herramientas de fondeo y la 
disminución en la tasa activa de la Empresa, se verían directamente impactados en la utilidad neta de EFIM. Esto 
llevaría a que la Empresa obtuviera pérdidas durante el 2013 y empezara a mostrar una recuperación a principios de 
2014. La presión observada en la utilidad neta provocaría que el ROA promedio y el ROE promedio se vean afectados. 
Lo anterior indicaría la fuerte adversidad a la que EFIM estaría expuesta. Por otra parte, EFIM mantiene una generación 
de flujo libre de efectivo a cartera (FLE 12m / Cartera de Crédito Total) que ha mostrado niveles de deterioro, cerrando 
en 1.5% al 4T12 (vs. 4.5% al 4T11). Lo anterior refleja el modelo de negocio que EFIM mantiene en cuanto a los créditos 
otorgados. 
 
En relación a las métricas de solvencia, el índice de capitalización (Capital Neto / Activos Sujetos a Riesgo) y la razón de 
apalancamiento (Pasivo Total Prom. 12m / Capital Prom. 12m) cerraron al 4T12 en niveles de fortaleza de 53.8% y 1.3x, 
respectivamente (vs. 47.7% y 0.8x al 4T11). El fortalecimiento en el índice de capitalización se debe a que el capital 
contable se robusteció dada la adecuada generación de utilidades durante el 2012. A pesar de las condiciones adversas 
a las que se enfrentaría la Empresa bajo el escenario de estrés, se considera que EFIM continuaría incrementando su 
cartera de crédito para así minimizar las pérdidas. Esto llevaría a que los activos sujetos a riesgos incrementen. Por otra 
parte, la pérdida proyectada para el 4T12 y la baja generación de utilidades al 4T14 y al 4T15 provocarían que el capital 
contable de EFIM se vea presionado y a su vez el índice de capitalización se deteriore. Sin embargo, la métrica se 
mantendría en un rango saludable para la industria. En relación a la razón de apalancamiento, esta mostraría un fuerte 
incremento debido al deterioro en el capital contable y que EFIM continuaría incrementando sus herramientas de fondeo 
con el fin de colocar créditos y así poder generar utilidades.  
 
Por su parte, la razón de cartera vigente a deuda neta se ha mantenido en niveles sanos cerrando en 1.8x al 4T12 (vs. 
2.4x al 4T11). Lo anterior refleja la capacidad que tendría la Empresa para hacer frente a sus obligaciones por medio de 
la cartera vigente que mantiene. A pesar de la disminución esperada en la cartera de crédito vigente y el incremento en 
las herramientas de fondeo, bajo condiciones adversas la métrica de cartera vigente a deuda neta se mantendría en 
niveles aceptables para la Empresa, indicando que EFIM cuenta con la capacidad de hacer frente a sus pasivos con 
costo por medio de la cartera vigente que tiene.  
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Conclusión 
 
De acuerdo al análisis realizado por HR Ratings, se ratificó y se retiró la calificación de corto plazo de “HR3” para 
EFIM. El retiro de la calificación se debe a una decisión de negocio de ambas partes. Debido a lo anterior HR 
Ratings ya no dará seguimiento a las calificaciones de EFIM. En cuanto a los factores positivos se encuentra el 
adecuado manejo de la cartera reflejado en el índice de morosidad el cual se ubica en niveles de fortaleza. Asimismo, el 
índice de capitalización y la razón de cartera vigente a deuda se mantienen en niveles sanos. Por otro lado, se realizaron 
cambios en la estructura organizacional al incorporar áreas de Contraloría y de Riesgos, así como un Comité de Riesgos 
que fortalecen la operación y visión de la Empresa. Además, la Empresa cuenta con alta posibilidad de apoyo por parte 
de los accionistas de EFIM y mantienen diversificadas sus herramientas de fondeo y la brecha de liquidez se mantiene en 
niveles de fortaleza.  
 
Por el lado de los factores negativos se encuentra la alta concentración de la cartera de crédito en sus diez clientes 
principales. Asimismo, los gastos de administración se incrementaron debido los planes de expansión y cambios en la 
estructura organizacional, lo que mantuvo el índice de eficiencia y eficiencia operativa en niveles deteriorados. Por otro 
lado, la Empresa obtuvo una baja generación de flujo libre de efectivo a cartera. Además, se encuentran expuestos a 
condiciones de mercado por el tipo de industria al que se enfocan.  
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Contactos 
 

 
Paseo de los Tamarindos 400-A, Piso 26, Col. Bosque de Las Lomas, CP 05120, México, D.F. Tel 52 (55) 1500 3130 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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  HR3 

Fecha de la última actualización  30 de enero de 2012 

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

1T10 al 4T12 

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

Información interna y dictaminada (excepto el ejercicio 2012) proporcionada por  
la Empresa 

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

No Aplica 

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) 

No Aplica 

 
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 

 
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, y (iii) la estructura y proceso de votación de nuestro Comité de Análisis. 
 
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 o emitidas 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”. 
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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: 
 
Metodología de Calificación para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Mayo 2009 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar 

www.hrratings.com/es/metodologia.aspx 
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Comunicado de Prensa 

 

EFIM, S.A.P.I. de C.V., SOFOM, E.N.R. 
  

 
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 de México 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, a la alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad 
alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable 
que se encuentra contenida en la página de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías 
o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 
 
Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no 
necesariamente reflejan una probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para 
cumplir con sus obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a 
reestructurar la deuda debido a una situación de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, 
nuestra metodología considera escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un escenario base. 
 


