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Calificaciones 
 
Leadman Trade LP                          HR BBB- 
Leadman Trade CP                                  HR3 
 
 
Perspectiva             Estable 
 
La calificación de largo plazo que 
determina HR Ratings de México, S.A. de 
C.V., para Leadman Trade es “HR BBB-”. 
El emisor con esta calificación ofrece 
moderada seguridad para el pago 
oportuno de obligaciones de deuda y 
mantiene moderado riesgo crediticio con 
debilidad en la capacidad de pago ante 
cambios económicos adversos. El signo 
“-” representa una posición de debilidad 
relativa dentro de la misma escala de 
calificación. 
 
La calificación de corto plazo que 
determina HR Ratings de México, S.A. de 
C.V., para Leadman Trade es “HR3”. El 
emisor con esta calificación 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. 
 
 

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), asignó la calificación crediticia 
de largo plazo de “HR BBB-” y de corto plazo de “HR3” a Leadman Trade, S.A. 
de C.V., (Leadman Trade y/o la Empresa). El análisis realizado por HR Ratings 

incluye la evaluación de factores cualitativos y cuantitativos, así como la proyección de 
estados financieros bajo un escenario económico de estrés. La perspectiva es 
Estable. 

 
La calificación otorgada no constituye una recomendación para comprar, vender o 
mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u 
operación y puede estar sujeta a actualizaciones en cualquier momento, de 
conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings de México, S.A. de 
C.V. y 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”. 
 
Los supuestos y resultados obtenidos en el escenario base y de estrés fueron los 
siguientes: 
 

  
 

Los factores positivos que influyeron en la calificación fueron: 

- Elevado índice de capitalización en niveles de 105.8% al 4T11 (vs. 70.2% al 
4T10). 

- Baja razón de apalancamiento al cierre del 4T11 en niveles de 0.7x (vs. 1.1x al 
4T10). 

- Buena calidad de la cartera, presentando un índice de morosidad del 0.0% al 
4T11. 

- El vencimiento de los activos y pasivos financieros se encuentran calzados, 
favoreciendo las Brechas de Liquidez. 
 

Los factores negativos que afectaron la calificación de la Empresa: 

- Limitado nivel de gobierno corporativo, reflejado en la falta de consejeros 
independientes en su Consejo de Administración. 

- Poca transparencia en el detalle de su información financiera, a partir de los 
estados financieros internos y los dictaminados por el auditor. 

- Alto nivel de dependencia con una parte relacionada, presentando una 
calificación crediticia inferior a grado de inversión, 

- Índice de eficiencia y eficiencia operativa en niveles de 56.6% y 11.0% al 4T11 
(vs. 64.4% y 5.2% al 4T10), respectivamente. 

- Bajos indicadores de rentabilidad, presentando una ROA y ROE de 2.6% y 
5.4% al 4T11 (vs. 1.4% y 3.2% al 4T10), respectivamente, debido a la alta 
volatilidad de sus resultados por la entrada y salida extraordinaria de clientes. 

- El 17.6% de sus activos financieros corresponden a partes relacionadas. 
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Perfil de Leadman Trade 
 

Descripción de la Empresa 
 
Leadman Trade, S.A. de C.V., se constituyó el pasado 21 de diciembre del 
2000, con el objetivo principal de otorgar en arrendamiento maquinaria para 
la construcción de caminos, automóviles, camiones y tracto camiones, así 
como mobiliario y equipo para restaurantes y gimnasios. La Empresa 
proporciona el servicio de arrendamiento mediante la estructuración de 
operaciones de acuerdo a las necesidades de sus clientes. 
 
El mercado objetivo de Leadman Trade son las distintas Pequeñas Y 
Medianas Empresas (PYMES) que cubren distintos sectores económicos 
que incluyen; automotriz, alimentos, industria del plástico, agricultura e 
industria del papel. Su mercado objetivo se divide en dos líneas de negocios: 
sector empresarial y sector gubernamental, abarcando las zonas Norte 
(Sonora, Coahuila, Chihuahua y Nuevo León), Centro (D.F., Estado de 
México, Hidalgo, Jalisco y Michoacán) y Sur (Tabasco, Campeche y 
Oaxaca) del país. 
 
A continuación se enlistan los eventos relevantes de Leadman Trade desde 
su año de constitución. 
 
 

 
 

Estructura del Grupo 
 
Leadman Trade es parte del Grupo Trade el cual está conformado por 2 
empresas más, cada una especializada en distintos negocios. A 
continuación se muestra la estructura del grupo y las funciones de cada una. 
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Las principales funciones que tiene cada empresa relacionada con Leadman 
Trade se mencionan a continuación: 
 
 

 
 
  

Modelo de Negocio 
 
Leadman Trade tiene como objetivo proveer soluciones financieras únicas e 
innovadoras a sus respectivos clientes, vía operaciones de arrendamiento 
puro dirigidas al sector privado y sector público, además de ofrecer el 
producto financiero sale & leaseback para el sector privado.   
 
Productos 
A continuación se muestran las principales características de los productos 
financieros que Leadman Trade ofrece a sus clientes: 
 

1.     Arrendamiento Puro: consiste en la celebración de un contrato de 
arrendamiento entre el arrendador (Leadman Trade) y arrendatario 
(cliente) pactándose el pago de una renta mensual por el uso de un 
bien durante un tiempo que puede abarcar desde 3 meses hasta 60 
meses, teniendo como promedio 36 meses. Durante la vida del 
contrato de arrendamiento el equipo está asegurado al 100%.  Este 
producto está enfocado al sector Privado y Público. Para el primero 
pueden ser desde restaurantes hasta empresas dedicadas a la 
comercialización y producción de materiales de plástico. Para el 
segundo son desde Estados y municipios abarcando hasta 
entidades gubernamentales. 
 

2.    Sale & Leaseback: este producto consiste en la celebración de un 
contrato de arrendamiento puro, con la diferencia de que el bien fue 
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adquirido con anterioridad por el cliente y este es comprado por 
Leadman Trade para poder llevar a cabo el arrendamiento.  

 
A continuación se explica a detalle el tren de crédito, desde la parte de 
promoción hasta la cobranza del contrato de arrendamiento. 
 
 

 
 
Leadman Trade cuenta con una fuerza de ventas de 9 ejecutivos de 
promoción y también cuenta con 22 promotores externos los cuales se les 
otorga comisiones por los nuevos negocios que lleven a la Empresa. Ellos 
identifican a clientes potenciales y sus respectivas necesidades. Al identificar 
un cliente potencial, se procede a llenar una solicitud de crédito compuesta 
de información cualitativa y cuantitativa, referente a los términos de la 
operación. 
 
Evaluación 
Aquí participa la Dirección Jurídica y Dirección de Crédito, buscando evaluar 
los aspectos legales y financieros de la operación propuesta. La Dirección 
de Crédito verifica la documentación recibida, además analizar el Buró de 
Crédito del prospecto. Posteriormente evalúa la información financiera 
otorgada por el cliente, además de generar una valuación de las garantías 
del arrendamiento puro. Finalmente, el promotor y el analista de crédito 
acuden a las oficinas del prospecto para corroborar la información 
proporcionada. 
 
Este análisis se complementa con el dictamen legal generado por la 
Dirección Jurídica. Finalmente se compone un estudio de crédito con la 
opinión de ambas direcciones, enviándose al Comité de Crédito. Toda la 
evaluación está basada en el manual de Normas y Políticas de Crédito. 
 
Aprobación 
El Comité de Crédito es el encargado de revisar la propuesta de 
arrendamiento puro y decidir sobre la misma. En caso de que la propuesta 
sea autorizada, se firma la carátula de autorización y se envía copia de la 
resolución del comité de trabajo a la Dirección de Crédito para que procedan 
a notificar a las distintas áreas involucradas, además de registrar en línea el 
contrato de arrendamiento dentro del sistema. 
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Instrumentación 
Una vez recibida la resolución por parte del Comité de Crédito, la Dirección 
Jurídica procede a elaborar el contrato de crédito. Todos los contratos de 
Arrendamiento Puro que se realizan tienen como garantía el mismo bien, así 
que se realiza la inscripción del mismo en el Registro Público de la 
Propiedad. También se solicita al arrendatario un aval como requisito de 
contrato. Posteriormente se envía el contrato a la Dirección de Promoción 
para recabar las firmas del cliente y proceder a enviar el contrato 
formalizado a la Mesa de Control. 
 
Disposición 
En esta etapa participan la Mesa de Control, Dirección de Operaciones y el 
Guarda Valores. La Mesa de Control valida que la información concuerde 
con los parámetros autorizados y que la documentación del contrato de 
arrendamiento puro sea correcta. Posterior a la validación de la información, 
la Dirección de Operaciones recibe el expediente y procede a autorizar la 
disposición y liberación de recursos. Finalmente, el Guarda Valores recibe el 
expediente para su correcto y debido resguardo en la bóveda de Leadman 
Trade. 
 
Liberación 
Posterior a que la Dirección de Operaciones haya autorizado el contrato de 
arrendamiento, la Dirección de Promoción recibe copia de la resolución para 
informar al cliente y recibir su autorización para la disposición de los 
recursos. Una vez que la Dirección de Promoción recibe la carta de 
autorización por parte del cliente, la Dirección de Operaciones registra en el 
sistema la instrucción de disposición de fondos para que la Tesorería 
proceda a liberar los fondos a la cuenta destinataria. Una vez realizada dicha 
acción, se imprime un comprobante de la disposición y se archiva dentro del 
expediente del arrendamiento puro como evidencia. 
 
Seguimiento 
Una vez que el cliente haya dispuesto del bien en arrendamiento, se 
confirma el destino del recurso vía una visita del promotor. El promotor debe 
de mantener una meta de cumplimiento de pago por parte de su cliente, 
para así hacerse acreedor a su remuneración. Adicionalmente debe 
asignarle una póliza de seguros de bienes al arrendatario y validar sus 
estados financieros de manera trimestral para actualizar la información 
resguardada por la Dirección de Crédito.  
 
De manera complementaria, los promotores deben de tener conocimiento 
sobre el comportamiento de sus clientes en cuanto a sus pagos mensuales 
en la fecha correspondiente. Cuando un cliente se atrasa, el promotor tiene 
como máximo una semana después del primer día de vencimiento para 
obtener conocimiento sobre la razón del atraso y dar aviso a la Dirección de 
Cobranza. Si después de este plazo no se tiene conocimiento sobre la 
situación del cliente, la Dirección de Cobranza realizará una visita para 
poder llegar a un acuerdo mutuo. En caso de que el cliente siga presentando 
incumplimiento a la hora del pago de la renta, se realizará un análisis y 
medición de los riesgos del caso para así definir una estrategia de cobranza 
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sobre el mismo. Al cabo de dos meses de atraso, Leadman Trade tiene la 
capacidad de poder recoger el bien y el caso se turna a la Dirección Jurídica 
para que ésta proceda a realizar las acciones legales correspondientes.  
 
 

Plan de Negocio 
 
Leadman Trade tiene planes de seguir creciendo gradualmente su cartera 
de arrendamiento puro, vía el sector privado y gubernamental La Empresa 
planea ampliar sus líneas de fondeo con la Banca Comercial y de Desarrollo 
e ir disminuyendo su concentración de fondeo con  la empresa relacionada, 
FICREA. 
   
   

Control Accionario 
 
La participación accionaria de Leadman Trade se concentra principalmente 
en un accionista, quien también es el accionista mayoritario de la empresa 
relacionada: FICREA. 
 
 

 
 
 

Consejo de Administración, Directivos, Comités y Organigrama 
 
Consejo de Administración 
El Consejo de Administración sesiona de manera trimestral y está 
respaldado por diversos comités de trabajo (3), para poder cumplir con su 
función. Es importante mencionar que el Consejo de Administración sólo 
cuenta con dos integrantes, los cuales son los mismos accionistas de la 
Empresa. Además de contar con poca objetividad dentro del consejo, este 
hecho refleja poco avance de gobierno corporativo. A continuación se 
enlistan a los distintos integrantes y su experiencia laboral. 
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Comités de Trabajo 
Los comités de trabajo de la Empresa tienen como objetivo principal apoyar 
en la toma de decisiones con relación a los productos de arrendamiento que 
se van a otorgar. 
 
 

 
 
 
Directivos  
La mayoría de los directivos de Leadman Trade llevan en su cargo desde 
que se constituyó la Empresa, brindándoles un amplio conocimiento sobre la 
operación de la misma. Adicionalmente, hay que destacar la experiencia 
previa que los distintos directivos poseen dentro del sector financiero, vía su 
participación en bancos, casas de bolsa, e instituciones federales como 
NAFINSA y SHCP, brindándoles un amplio conocimiento sobre el sector. 
 
 

 
 
Organigrama 
El organigrama de Leadman Trade está compuesto de 3 direcciones que 
llevan a cabo el completo control de la cartera bajo arrendamiento puro. La 
dirección de mayor relevancia es la de Administración y Finanzas, debido a 
que aquí se realiza el análisis de crédito, la parte operativa y el control 
contable de la Empresa. 
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Herramientas de Fondeo 
 
A diciembre de 2011, Leadman Trade cuenta con 3 fuentes de fondeo 
autorizadas, siendo FICREA (parte relacionada) la de mayor relevancia. A 
continuación se detallan dichas las líneas. 
 
  

 
 
Es importante señalar que FICREA representa el 95.3% de los pasivos 
financieros, seguido por BBVA Bancomer con el 3.4% e IXE con el 1.3% 
restante. Leadman Trade tiene planeado reducir la concentración de su 
fondeo con FICREA, de manera que actualmente se encuentra en el 
proceso de búsqueda de nuevas líneas de fondeo con instituciones 
financieras y la banca de desarrollo.  
 
 

Competencia 
 
Con base en los productos que Leadman Trade ofrece, se pueden identificar 
distintos competidores dedicadas al otorgamiento de arrendamiento, 
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enfocándose al sector empresarial y gubernamental. Con base en esto, 
algunos competidores de la Empresa son los siguientes: 
 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
La nueva alternativa en calificación de valores. 

 

 
 
 

Hoja 10 de 33 

Leadman Trade, S.A. de C.V. 

 
 

13 de abril de 2012                              Calificación Contraparte 

 

HR BBB- 

HR3 

                                                                          

 

Análisis de Riesgo Cualitativos 
 

Riesgo de la Industria 
 
El producto financiero que ofrece Leadman Trade tiene como objetivo 
apoyar la colocación de nuevo capital de trabajo en las empresas que 
desean elevar su productividad. Debido a lo anterior, las empresas adecuan 
su nivel de demanda de contratos de arrendamiento puro, en función del 
ciclo económico del mercado. Por eso mismo, se habrá de analizar el 
comportamiento del PIB, el nivel de formación bruta de capital y la cartera de 
tipo empresarial. 
 
Durante la pasada recesión económica que abarcó del 2008 al 2009, la 
formación bruta de capital se desaceleró, debido a la contracción que el PIB 
venía presentando. Esta situación también afectó la cartera de tipo 
empresarial, dado que la mayor parte de la formación bruta de capital fijo es 
realizada por empresas. 
 
Durante el 4T09 observamos una tasa de crecimiento anual de -11.1% en la 
Formación Bruta de Capital Fijo y -0.1% en la cartera de créditos 
empresariales, mientras el PIB presentó una tasa de -2.0%. 
 
 

 
 
 
Como podemos observar en la gráfica anterior,  el desempeño del PIB tiene 
una fuerte injerencia sobre la formación bruta de capital fijo y el nivel de la 
cartera de crédito empresarial. Para el 3T11, el PIB presentó niveles de 
4.5%, mientras la formación bruta de capital fijo y el nivel de cartera 
empresarial presentaron tasas de 8.8%, y 11.0%, respectivamente  
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El desempeño de la economía no sólo tuvo un impacto sobre la originación 
de créditos para los cierres de 2009 y 2010, sino también en la calidad de la 
cartera otorgada por la banca comercial. En este sentido el índice de 
morosidad alcanzó niveles superiores a 8.0% llegando a su máximo el 4T10, 
cuando cerró  en 8.4%. De manera paralela, el nivel de crecimiento anual de 
la cartera se vio acotado, debido a las condiciones de la economía, 
evidenciando el nivel de correlación entre ambas variables. Se puede 
observar en la siguiente imagen que la tendencia en cuanto a la cartera 
vencida, es a crecer gradualmente.   
 
 

 
 

Evaluación de la Administración y Tecnología  
 
Leadman Trade cuenta con un capital humano que tiene una amplia 
trayectoria dentro del sector financiero, con un promedio de 7.8 años 
desempeñándose dentro de Leadman Trade y 23.0 años en el sector 
financiero. Esta situación representa una fortaleza a la hora de llevar a cabo 
las operaciones de la Empresa. También es importante destacar que el 
personal directivo cuenta con un alto nivel académico, que se ve 
complementado por una estructura organizacional transparente y vertical. 
 
Sistemas de Información y Tecnología 
La Empresa posee un adecuado sistema para el manejo de la captación de 
información y administración de la cartera y tesorería. Este sistema está 
basado en un core bancario, lo cual les permite cubrir ampliamente con sus 
necesidades tecnológicas. El sistema con el que actualmente cuenta es el 
T24 que contiene diversos módulos que le permiten tener un mejor control 
de la administración y seguimiento del crédito, además de ejecutar las 
diversas operaciones y acciones de cobranza. Es importante mencionar que 
este sistema es capaz de generar un expediente electrónico de toda la 
cartera que presenta Leadman Trade. 
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Adicionalmente, la Empresa posee el sistema Microsoft Dynamics AX que 
complementa las funciones del T24. Este sistema sirve para generar 
automáticamente los reportes de contabilidad solicitados por la CNBV y la 
Federación.  
 
Para salvaguardar la información de su cartera y clientes, la Empresa realiza 
respaldos diarios de su información, además de reescribirla semanalmente. 
Adicionalmente existen respaldos de tipo anual con una duración de 10 
años.   
 
 

Análisis de la Cartera 
 
Al cierre de 4T11, Leadman Trade presenta cuentas por cobrar

1
 por 

P$299.3m compuesta totalmente por contratos de arrendamiento puro al 
sector empresarial. Desde el 4T07 al 4T11 las cuentas por cobrar han 
mantenido un nivel promedio de P$553.4m, sin embargo al cierre del 4T11 
se presentó un decrecimiento en las cuentas por cobrar debido a la 
terminación de todas sus operaciones con el sector gubernamental. Es 
importante mencionar que dicho sector tiende a representar montos 
significativos que elevan el nivel de cuentas por cobrar de la Empresa. 
 
 

 
 
Como se mencionó anteriormente, Leadman Trade se enfoca a otorgar sus 
servicios a distintos sectores: servicios (50.0%), comercio (27.4%), 
manufactura (16.7%), construcción (4.8%) y agropecuario (1.2%).    
 

                                                           
1
Al ser Leadman Trade una arrendadora pura, el rubro de Cuentas por Cobrar se refiere al nivel de contratos de 

arrendamiento puro por devengar, equivalente a la cartera de crédito total de una institución financiera.  



 
La nueva alternativa en calificación de valores. 

 

 
 
 

Hoja 13 de 33 

Leadman Trade, S.A. de C.V. 

 
 

13 de abril de 2012                              Calificación Contraparte 

 

HR BBB- 

HR3 

                                                                          

 

Concentración de la Cartera Vigente 
Al 31 de diciembre de 2011 el 36.4% de la cartera vigente de Leadman 
Trade se encuentra concentrada en 10 clientes, representando 0.2x su nivel 
de capital contable. A comparación de otras arrendadoras, esta relación se 
encuentra en niveles sanos. Es importante recalcar que cada uno de los 
contratos de arrendamiento tiene como garantía el mismo bien o activo, 
facilitando la capacidad de recuperación del mismo.   
 
 

 
 
 

Riesgo Contable, Regulatorio y Competitivo 
 
Leadman Trade S.A. de C.V. sigue criterios contables emitidos por la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) aplicables para 
Organismos Auxiliares de Crédito. Actualmente la Empresa cuenta con 
auditorías externas e independientes por parte del despacho Mazars, quien 
ha sido su auditor externo desde 2010. Dicho dictamen se apega a las 
Normas de Información Financiera emitidas por el Consejo Mexicano para la 
Investigación y Desarrollo de Normas de Información Financiera, A.C. 
(CINIF).  
 
En cuanto a la regulación interna, la Empresa cuenta con distintos manuales 
de operación que establecen las reglas, políticas, criterios y procedimientos 
de los distintos procesos que se llevan a cabo en Leadman Trade. Esto 
beneficia a reducir el riesgo que pueda existir en las operaciones de 
arrendamiento que se llevan día a día. A continuación se enlistan los más 
importantes: 
 

  Manual de Crédito 

  Manual de Principios Éticos y Código de Conducta 
  

 
 
 
 
 
 



 
La nueva alternativa en calificación de valores. 

 

 
 
 

Hoja 14 de 33 

Leadman Trade, S.A. de C.V. 

 
 

13 de abril de 2012                              Calificación Contraparte 

 

HR BBB- 

HR3 

                                                                          

 

Análisis de Riesgos Cuantitativos 
 
El análisis de riesgos cuantitativos realizado por HR Ratings incluye el 
análisis de métricas financieras y efectivo disponible de la Empresa para 
determinar la capacidad de pago de la misma. 
 
Para el análisis de la capacidad de pago de Leadman Trade, 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 la Empresa 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: 
 
 

 
 
Nota: Al cierre del 4T11 el balance general de Leadman Trade presenta un 
elevado nivel de activos bajo arrendamiento puro (P$410.5 al 4T11) en 
comparación con el total de cuentas y otras cuentas por cobrar (P$363.4). 
Esta situación se debe a que parte del equipo de transporte de la operación 
que sostuvo la Empresa con el estado de Coahuila, aun no ha sido 
depreciado, lo cual habría de presionar el resultado neto de la misma por el 
concepto de depreciación. Esta situación habrá de explicar la afectación en 
los indicadores de eficiencia, rentabilidad y de solvencia del 2012 en el 
escenario base y estrés. 
 
Escenario Base 
 
Al cierre del 4T11 Leadman Trade presenta cuentas por cobrar por 
P$299.3m (vs. P$940.1m al 4T10), las cuales se habrán de devengar 
durante los siguientes trimestres. Adicionalmente, la Empresa presenta otras 
cuentas por cobrar por P$64.0m al cierre del 4T11 (vs. P$18.6m al 4T10), 
constituyendo entre estos dos rubros las fuentes principales de ingresos de 
la Empresa. 
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Como podemos observar, el nivel de cuentas por cobrar cayó 
significativamente durante los últimos 12 meses, debido principalmente al 
vencimiento del contrato de arrendamiento con el estado de Coahuila en 
2011 por un monto aproximado de P$750.0m. Adicionalmente, la compra de 
nuevos activos fijos (sin IVA) se cayó debido a que una mayor parte de la 
operación de Coahuila se concretó en 2010, pasando de P$458.2m en 2010 
a niveles de P$323.9m en 2011, representando una contracción del –29.3%. 
Con base en lo anterior, para el cierre del 4T12 y 4T13 se espera que 
Leadman Trade adquiera activos fijos por P$200.0m y P$220.0m, 
respectivamente, dando como resultado un nivel de cuentas por cobrar de 
P$398.9m al 4T12 y P$506.4m al 4T13. 
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Durante el 2011 Leadman Trade presentó ingresos por arrendamiento por 
P$680.6m (vs. P$277.5m en 2010), en sintonía con el nivel de cuentas por 
cobrar. De acuerdo con las fechas de vencimiento esperadas para los 
contratos de arrendamiento al 4T11 y la colocación de nueva cartera, para el 
cierre del 4T12 se esperan ingresos por arrendamiento de P$237.1m y para 
el 4T13 de P$249.4m. En la medida que la Empresa sea capaz de aumentar 
su nivel de colocación, esperaríamos una mejora por concepto de ingresos 
por arrendamiento. 
 
Al cierre del 4T11 el principal egreso de Leadman Trade corresponde a la 
depreciación del equipo bajo arrendamiento, sin embargo el nivel de gastos 
de administración tiene un peso relativo importante al compararlo con el 
margen financiero de la Empresa. Durante el 2011 el nivel de gastos de 
administración fue de P$50.7m (vs. P$33.8m al 4T10), representando un 
alza de 49.8%, en sintonía con un aumento en el margen financiero por 
70.4% al 4T11. Esto es indicativo de la parte variable de dicho rubro, de 
manera que para los siguientes años se espera un comportamiento similar al 
desempeño de los ingresos por arrendamiento, de manera que al 2012 y 
2013 se esperan gastos de administración por P$31.4m y P$39.5m, 
respectivamente, representando variaciones anuales del –38.1% y 7.7% al 
4T12 y 4T13. 
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Los indicadores de eficiencia de Leadman Trade tienden a ser elevados, 
debido al bajo margen financiero que presenta al cierre del 4T11 por 13.2% 
(vs. 19.0% al 4T10), por lo que el índice de eficiencia (Gastos de 
Administración 12m / Ingresos Totales de la Operación – Estimaciones 
Preventivas) presenta niveles de 56.6% (vs. 64.4% al 4T10). En los 
siguientes trimestres, debido a un menor nivel de colocación se esperaría 
que los gastos administración presionen dichos indicadores, presentando un 
índice por eficiencia del 222.7% al 4T12 y 64.2% al 4T13. 
 
Con base en lo anterior, el resultado neto de Leadman Trade tiende a ser 
reducido en relación con el nivel total de activos y/o capital contable. Al 
cierre del 4T11 el resultado neto fue por P$26.1m (vs. P$14.3m al 4T10), 
representando un crecimiento del 82.6%. Sin embargo, debido a un menor 
nivel esperado de nuevos activos fijos y la depreciación de los activos 
remanentes de la operación de Coahuila, se esperaría un resultado neto por 
–P$17.9m al 4T12 y P$15.6m al 4T13. 
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Con base en lo anterior, los principales indicadores de rentabilidad, ROA 
(Resultado Neto 12m / Activo Total Promedio 12m) y ROE (Resultado Neto 
12m / Capital Contable Promedio 12m), presentaron niveles de 2.6% y 5.4% 
al 4T11 (vs. 1.4% y 3.2% al 4T10), respectivamente. Para el 4T12 se 
esperan niveles de -2.2% y -3.8%, mientras para el 2013 se esperan niveles 
de 1.7% y 3.3%. En la medida que la Empresa sea capaz de compensar el 
vencimiento de los contratos de arrendamiento puro y sobrellevar la 
depreciación de los activos de la operación de Coahuila, esperaríamos que 
estos indicadores mejoraran. 
 
El nivel de activos productivos promedio de Leadman Trade está 
principalmente definido por el valor de las cuentas por cobrar y otras cuentas 
por cobrar, el cual ha venido cayendo de manera importante desde el 
vencimiento del contrato de arrendamiento puro con el estado de Coahuila 
durante el 2011. A raíz de lo anterior, al cierre del 4T11 el índice de 
capitalización (Capital Contable / Activos Productivos Promedio 12m) fue de 
105.8% (vs. 70.2% al 4T10). Este indicador es una fortaleza dentro del 
análisis de riesgos de la Empresa, sin embargo nos habla del bajo nivel de 
colocación que han tenido durante los últimos 12 meses. Para el cierre del 
4T12 y 4T13 se espera un índice de capitalización del 115.5% y 99.5%, 
respectivamente, debido al resultado neto de -P$17.9m y P$15.6m al 4T12 y 
4T13. 
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Otra de las particularidades de los indicadores de solvencia de la Empresa, 
es el hecho de que el pasivo total debe desincorporar el nivel de Utilidades 
por Devengar, dado que esta cuenta se genera como contraparte a las 
cuentas por cobrar, de manera que este rubro no implica una obligación 
financiera por parte de Leadman Trade hacia un tercero. Debido a lo 
anterior, la razón de apalancamiento (Pasivo Total Promedio 12m – 
Utilidades por Devengar Promedio 12m / Capital Contable Promedio 12m) al 
4T11 es por 0.7x (vs. 1.1x al 4T10). Con base en los niveles futuros 
esperados de colocación, se espera que la razón de apalancamiento cierre 
en niveles de 0.5x al 4T12 y 0.7x al 4T13. 
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Escenario de Estrés 
 
El escenario de estrés generado por HR Ratings contempla un menor ritmo 
de colocación de nuevos activos fijos, un mayor nivel de gastos de 
administración por temas de cobranza, además de un deterioro en la calidad 
de la cartera que se ve reflejado en la generación de cartera vencida. Con 
base en los supuestos anteriores, se esperaría una mayor presión sobre 
diversos indicadores financieros de la operación de Leadman Trade. 
 
Debido a los supuestos establecidos dentro del escenario de estrés, se 
espera que el nivel de compra de activos para arrendamiento puro sea 
menor que en el escenario base, colocando nuevos activos por P$150.0m al 
4T12 y P$170m al 4T13 (vs. P$200m y P$220.0m en el escenario base). 
Esta situación en combinación con el vencimiento esperado de las cuentas 
por cobrar al 4T11, supone que los niveles de cuentas por cobrar y otras 
cuentas por cobrar sean de P$335.9m al 4T12 y P$404.3m al 4T13 (vs. 
P$398.9m y P$506.4m en el escenario base). 
 
 

 
 
De acuerdo con la caída en el nivel de cuentas por cobrar, así como el 
menor nivel de colocación, el margen financiero después de riesgos 
crediticios se ha reducido, presentando un resultado al 4T12 por P$9.7m y al 
4T13 por P$37.9m (vs. P$14.0m y P$52.7m en el escenario base). Es 
importante mencionar que de manera paralela el nivel de ingresos por 
arrendamiento puro se redujo durante el 4T12 y 4T13, presentando niveles 
de P$227.7m y P$214.7m (vs. P$237.1m y P$249.4m en el escenario base), 
respectivamente. 
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Con base en la depreciación del activo fijo remanente de la operación de 
Coahuila, así como el menor nivel de colocación de nueva cartera, el MIN 
Ajustado de Leadman Trade presenta niveles de 4.3% al 4T12 y 17.6% al 
4T13 (vs. 5.9% y 21.1% en el escenario base). Para los siguientes periodos 
se espera una mayor presión sobre el MIN Ajustado, debido al deterioro de 
la cartera y la correspondiente generación de estimaciones preventivas. En 
la medida que la Empresa sea capaz de controlar la calidad de la cartera y 
aumentar el nivel de colocación, se esperaría una mejora sobre el MIN 
Ajustado. 
 
El nivel de gastos de administración de Leadman Trade se mantiene en 
niveles similares a los del escenario base, presentando gastos de 
administración por P$30.3m al 4T12 y P$36.8m al 4T13 (vs. P$31.4m y 
P$33.8m en el escenario base). Esta situación en combinación con un 
menor margen financiero, ha venido presionando el índice de eficiencia 
cerrando al 4T12 en 277.7% y al 4T13 en 90.0% (vs. 222.7% y 64.2% en el 
escenario base). 
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De manera paralela, se espera que el índice de eficiencia operativa se vea 
presionado, cerrando en niveles de 8.3% al 4T12 y 9.2% al 4T13 (vs. 7.7% y 
6.9% en el escenario base). Los indicadores de eficiencia, evidencian los 
frágiles márgenes operativos que la administración de Leadman Trade 
posee, por lo tanto, mientras la Empresa no sea capaz de mejorar su 
margen financiero y reducir el nivel de gastos de administración, dichos 
indicadores seguirán estando presionados. 
 
Con base en lo anterior, para los siguientes trimestres se espera que la 
Empresa presente un resultado neto por -P$20.6m al 4T12 y -P$0.6m al 
4T13 (vs. -P$17.9m y P$15.6m en el escenario base). El deterioro en el 
resultado neto de la Empresa, obedece a una caída en la calidad de la 
cartera, al presentar un índice de morosidad (Cartera Vencida / Cartera 
Total) de 0.5% al 4T12 y 1.2% al 4T13 (vs. 0.0% al 4T11), así como 
menores ingresos por concepto de arrendamiento puro. 
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Esta situación ha generado presiones adicionales sobre los indicadores de 
rentabilidad, presentando una ROA de -2.7% al 4T12 y -0.1% al 4T13 (vs.     
-2.2% y 1.7% en el escenario base), mientras el ROE cerró en -4.3% al 4T12 
y -0.1% al 4T13 (vs. -3.8% y 3.3% en el escenario base). 
 
Debido a que en los trimestres siguientes la proporción de activos sujetos a 
riesgos totales a capital contable se mantiene a pesar del resultado neto 
negativo, los indicadores de solvencia se deterioran a un menor ritmo que en 
el escenario base. Esta situación se ve reflejada en un índice de 
capitalización esperado de 127.8% al 4T12 y 117.1% al 4T13 (vs. 115.5% y 
99.5% en el escenario base). 
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Derivado de la baja colocación de nuevos activos productivos, la razón de 
apalancamiento de Leadman Trade se reduce en los siguientes periodos, 
presentando niveles de 0.4x al 4T12 y 0.4x al 4T13 (vs. 0.5x y 0.7x en el 
escenario base). Mientras la Empresa no coloque niveles importantes de 
contratos de arrendamiento, se espera que la razón de apalancamiento se 
vaya disminuyendo, dado el nivel de capital contable que presenta al 4T11 
por P$487.3m, mientras su nivel de cuentas por cobrar totales no supera los 
P$363.4m. 
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Conclusión 
 
De acuerdo con el análisis de riesgos realizado por HR Ratings, la 
calificación crediticia asignada de largo plazo es de “HR BBB-” y la de 
corto plazo de “HR3” para Leadman Trade, S.A. de C.V. Esta calificación 
se basa principalmente en la fortaleza financiera que presenta la Empresa 
de acuerdo con su índice de capitalización al cierre del 4T11, así como su 
baja razón de apalancamiento. Adicionalmente, es importante mencionar 
que el vencimiento de sus activos y pasivos financieros está totalmente 
calzado, reduciendo su grado de exposición, además de que la cartera ha 
presentado un sano desempeño hasta el momento. 
 
Los factores negativos que afectaron la calificación de la Empresa se 
relacionan con su limitado gobierno corporativo, debido a la falta de 
consejeros independientes en su consejo de administración, así como la 
falta de claridad y transparencia en sus estados financieros internos y 
dictámenes anuales. Adicionalmente mantienen un nivel importante de sus 
herramientas de fondeo con partes relacionadas, al igual que parte de sus 
activos financieros. 
 
En temas cuantitativos, la operación de Leadman Trade se ha venido 
contrayendo durante los últimos trimestres, lo cual ha reducido sus 
indicadores de rentabilidad, además de presionar sus indicadores de 
eficiencia al cierre del 4T11. Esta situación se explica debido a la volatilidad 
en sus resultados debido a la entrada y salida extraordinaria de clientes 
importantes. 



 
La nueva alternativa en calificación de valores. 

 

 
 
 

Hoja 27 de 33 

Leadman Trade, S.A. de C.V. 

 
 

13 de abril de 2012                              Calificación Contraparte 

 

HR BBB- 

HR3 

                                                                          

 

ANEXOS 
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