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Revisión Especial 
 
 
La calificación de largo plazo que 
determina HR Ratings para Masari Casa de 
Bolsa es “HR BBB”. El emisor o emisión 
con esta calificación ofrece moderada 
seguridad para el pago oportuno de 
obligaciones de deuda. Mantiene moderado 
riesgo crediticio, con debilidad en la 
capacidad de pago ante cambios 
económicos adversos. 
 
La calificación de corto plazo que 
determina HR Ratings para Masari Casa de 
Bolsa es “HR3”. El emisor o emisión con 
esta calificación ofrece moderada 
capacidad para el pago oportuno de 
obligaciones de deuda de corto plazo y 
mantiene mayor riesgo crediticio 
comparado con instrumentos de mayor 
calificación crediticia. 
 
 

HR Ratings ratificó la calificación crediticia de largo plazo de “HR BBB” y de 
corto plazo de “HR3” para Masari Casa de Bolsa, S.A. (Masari Casa de Bolsa y/o 
la Casa de Bolsa y/o MCB) y la colocó en Revisión Especial.  

 
La Revisión Especial se debe a que HR Ratings espera que en el corto plazo se 
realice un incremento en Capital de Masari Casa de Bolsa, llevando a que la 
estructura accionaria muestre cambios importantes y pudiendo impactar directamente 
en las operaciones de la Casa de Bolsa y a su vez en la estrategia de la misma. Por 
ello, se podría observar un cambio sobre la posición conservadora que a la fecha 
mantiene la Casa de Bolsa en cuanto a la toma de riesgo. Los supuestos y resultados 
obtenidos en el escenario base y de estrés son: 
 

 
 
Los factores que influyeron en la calificación fueron: 

 

 Métricas de rentabilidad continúan deterioradas, colocando el ROA 
Promedio y ROE Promedio en -0.3% y -3.7% al 3T13 (vs. -1.4% y -15.7% al 
2T13): Los ingresos de la Casa de Bolsa se han visto presionados en gran 

medida por la elevada competencia a la que se enfrenta la Casa de Bolsa, lo 
cual no ha podido ser compensado completamente con una disminución sobre 
los gastos de administración. 

 Disminución en el consumo de efectivo derivado de una menor pérdida al 
3T13, equivalente a P$2.6m (vs P$11.5m al 3T12): Lo anterior representa el 

5.8% de las disponibilidades que mantiene la Casa de Bolsa en Balance. 

 Razón de VaR a Capital Global se mantiene en niveles de fortaleza, 
cerrando en 0.9% al 3T13 (vs. 1.2% al 3T12): Lo anterior es un reflejo de la 

posición conservadora que mantienen la Casa de Bolsa en relación a la 
administración de riesgos. 

 Amplia experiencia de los directivos en el mercado de divisas: Lo anterior 

fortalece la toma de decisiones y operaciones de la Casa de Bolsa. 

 Índice de consumo de capital e índice de capitalización se ubican en 
niveles de sanos, cerrando en 29.8% y 27.6%, respectivamente, al 3T13 (vs. 
22.4% y 35.7% al 3T12): Esto indica el bajo requerimiento de capital que la Casa 

de Bolsa mantiene debido la posición conservadora en cuanto a la toma de 
riesgos y la capacidad que tendría la Casa de Bolsa para hacer frente a sus 
activos ponderados por riesgo ante un escenario de estrés. 

 Índice de eficiencia a ingresos e índice de eficiencia a activos continúan en 
niveles deteriorados, cerrando en 61.4% y 7.1% al 3T13 (vs. 64.3% y 7.7%): 

Esto a pesar de que la Casa de Bolsa ha buscado disminuir los gastos de 
administración, los ingresos también han caído de manera importante.  
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Introducción 
 
El presente reporte de seguimiento de calificación se enfoca en el análisis y 
la evaluación de los eventos relevantes sucedidos durante los últimos doce 
meses que afectaron o impactaron sobre la calidad crediticia de Masari Casa 
de Bolsa, S.A. (Masari Casa de Bolsa y/o la Casa de Bolsa y/o MCB).  Para 
mayor información sobre las calificaciones asignadas a la Casa de Bolsa, se 
puede revisar el reporte de calificación inicial publicado por HR Ratings el 12 
de octubre de 2009 y los reportes de seguimiento de calificación publicados 
por HR Ratings el 9 de diciembre de 2010, el 16 de noviembre de 2011 y el 
14 de noviembre de 2012. Los reportes pueden ser encontrados en la 
página web: http://www.hrratings.com. 
 
 

Perfil de Masari Casa de Bolsa 

 
Masari Casa de Bolsa inició operaciones el 3 de noviembre de 2008, 
teniendo una sólida trayectoria en el sistema financiero anteriormente 
operando como Masari Casa de Cambio (MCC), constituida en 1986. La 
migración hacia la Casa de Bolsa se da con la finalidad de complementar los 
productos ofrecidos a sus clientes, buscando incrementar el retorno de sus 
inversiones y otorgar mayores alternativas de inversión. Inicialmente MCB 
enfocaba sus operaciones en el mercado de divisas y dinero. Sin embrago, 
en 2010 incursiona en el mercado de capitales con el fin de incrementar su 
línea de productos, ofreciendo el servicio vía la plataforma tecnológica de 
ruteo de órdenes subcontratadas con otras instituciones. No obstante, el 
mercado de divisas continúa siendo el negocio principal de la Casa de 
Bolsa, contando con una sólida base de clientes.  
 
Masari Casa de Bolsa tiene un perfil conservador en la toma de riesgos, 
buscando establecer una relación de largo plazo con sus clientes y ofrecer 
soluciones personalizadas e innovadores para maximizar el entorno de los 
mismos. Actualmente, todas las operaciones de la Casa de Bolsa se 
encuentran centralizadas en las oficinas del Distrito Federal. 
 
 

Eventos Relevantes 
 

Posibles Cambios en la Estructura del Capital  
Con el objetivo de fortalecer las operaciones de Masari Casa de Bolsa, esta 
se encuentra analizando la posibilidad de realizar un incremento en el 
Capital, llevando a que la estructura accionaria muestre cambios 
importantes. HR Ratings considera que, derivado de lo anterior, se podrían 
observar cambios importantes en la estrategia de operación de MCB, con lo 
que la posición conservadora en cuanto a la toma de riesgos se podría ver 
modificada. 
 
 
 

http://www.hrratings.com/
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Cambio en Administración de Valores en Custodia 
Con el objetivo de hacer más eficiente la operación de los bienes en 
custodia, Masari Casa de Bolsa contrató un servicio con Santander para la 
administración, custodia y liquidación de valores dentro de Indeval.  
 
 

Admisión de MCB como miembro integral de la BMV 
Las operaciones de la mesa de capitales de Masari Casa de Bolsa son 
operadas a través de GBM Casa de Bolsa. Sin embargo, recientemente la 
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) admitió a Masari Casa de Bolsa como 
Miembro Integral de la misma, por lo que, se espera que en el mediano plazo 
MCB comience a ejecutar directamente las operaciones. Esto fortalece las 
operaciones de la Casa de Bolsa y disminuye el costo asociado con dicha 
operación. 
 
 

Riesgo de la Industria 
Al analizar las cuentas de orden del sector, se observa que en el último año 
estas mostraron un crecimiento de 11.4%, al pasar de P$7,092,747.8m al 
3T12 a P$7,899,827.8m al 3T13 (vs. 11.7% del 3T11 al 3T12). Por su parte, 
del 3T12 al 3T13, las cuentas de orden de Masari Casa de Bolsa mostraron 
una tasa anual de crecimiento de 35.6% (vs. -31.7% del 3T11 al 3T12). Lo 
anterior indica que la tasa anual de crecimiento mostrada por MCB fue 
mayor a la mostrada por el sector de las Casas de Bolsa. Por otra parte, 
Masari Casa de Bolsa muestra una baja participación de mercado, al 
concentrar el 0.03% de las cuentas de orden del sector al 3T13 (vs. 0.03% al 
3T12). 
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En relación con el Índice de Consumo de Capital  ((Requerimiento de Crédito 
+ Mercado + Operacional) / Capital Global) del sector, se observa que este 
se ha mantenido estable en el último año para colocarse en 32.6% al cierre 
de agosto de 2013 (vs. 29.5% al cierre de agosto de 2012). Por su parte, el 
índice de consumo de capital de Masari Casa de Bolsa ha mostrado una 
tendencia creciente debido al incremento que ha tenido en sus operaciones, 
sin embargo, este se ubica por debajo del nivel promedio del sector y se 
encuentra en un rango de fortaleza al colocarse en 30.3% al cierre de agosto 
de 2013 (vs. 25.2% al cierre de agosto de 2012). 
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Análisis de Riesgos Cuantitativos 
 
El análisis de riesgos cuantitativos realizado por HR Ratings incluye el 
análisis de métricas financieras y efectivo disponible por Masari Casa de 
Bolsa para determinar su capacidad de pago.  
 
Para el análisis de la capacidad de pago de Masari Casa de Bolsa, 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 de la Casa de Bolsa 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: 
 
 

 
 
 
A continuación se detallan las características de cada uno de los escenarios 
planteados por HR Ratings. Asimismo, se realiza un comparativo entre lo 
proyectado por HR Ratings en la calificación anterior y lo reportado por parte 
de la Casa de Bolsa. 
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Comportamiento Observado vs. Proyectado 
 
En el reporte de revisión anual realizado por HR Ratings y publicado el 14 de 
noviembre de 2012, se elaboraron proyecciones bajo un escenario base y un 
escenario de estrés. A continuación se muestran los resultados obtenidos 
por la Casa de Bolsa y los proyectados por HR Ratings. 
 
 

 
 
Al analizar los resultados obtenidos por la Casa de Bolsa y lo proyectado por 
HR Ratings se observa que los valores en custodia mostraron un mayor 
crecimiento a lo esperado. Lo anterior llevó a que las comisiones netas  
mostraran un comportamiento menos al esperado. En base a ello, y 
considerando que los gastos de administración mostraron un mejor 
desempeño a lo esperado, las pérdidas observadas 12 meses fueran 
menores a las proyectadas. Lo anterior derivó en una mejoría en las métricas 
de rentabilidad y eficiencias frente a lo que se esperaba, aunque dichas 
métricas se mantienen en niveles presionados para la industria. Sin 
embargo, el mayor crecimiento en los activos sujetos a riesgo ocasionó que 
el índice de consumo de capital y el índice de capitalización se deterioraran.  
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Escenario Base 
 
El escenario base proyectado por HR Ratings para Masari Casa de Bolsa 
toma en consideración un ambiente macroeconómico estable, donde se 
observa una baja volatilidad sobre los mercados financieros. Con ello, se 
considera que no existirían movimientos importantes sobre las valuaciones, 
lo cual disminuiría el impacto sobre las valuaciones de los activos. Asimismo, 
el escenario plantea que la Casa de Bolsa mantendría una estructura en 
términos de ingresos y gastos relacionados con dichos ingresos. Es 
importante mencionar, que los escenarios no consideran movimientos 
extraordinarios que se pudieran generar por cambios en el modelo de 
negocios dado los movimientos esperados para los próximos trimestres.  
 
Por su parte, el margen operativo (Resultado de la Operación 12m / Ingresos 
Brutos de la Operación 12m) ha mostrado una mejoría en los últimos 
periodos, cerrando al 3T13 en niveles de -2.1% (vs. -11.3% al 3T12). Sin 
embargo, dichos niveles aún se mantiene presionados para la operación de 
la Casa de Bolsa. Lo anterior debido a la dificultad que Masari ha encontrado 
para incrementar la base de clientes dada la competencia en el sector. Para 
los periodos proyectados consideramos que el margen operativo se 
mantendría en niveles presionados, cerrando al 4T13, 4T14 y 4T15 en 
niveles de -1.3%, -1.1% y -1.3% respectivamente (vs. -11.8% al 4T12). Esto 
indicaría la dificultad que consideramos Masari mantendría para generar 
ingresos. 
 
 

 
 
Asimismo, durante los últimos meses el margen neto (Resultado Neto 12m / 
Ingresos Brutos de la Operación 12m) se ha mantenido en niveles 
presionados, cerrando al 3T13 en -1.9% (vs. -11.4% al 3T12). Lo anterior se 
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debe a la misma razón que ha presionado al margen operativo, que es la 
baja capacidad por parte de la Casa de Bolsa para generar ingresos y con 
ello poder cubrir los gastos que mantiene. Los niveles observados se 
mantienen deteriorados para la industria donde Masari opera. Para los 
periodos proyectados, consideramos que el margen neto se mantendría en 
el mismo rango dadas las dificultades que la Casa de Bolsa mantendría, con 
lo que el indicador podría llegar a niveles de -1.3% al 4T13, -1.1% al 4T14 y -
1.3% al 4T15 (vs. -11.8% al 4T12). Dichos niveles se mantendrían en un 
rango presionado. 
 
En cuanto a la administración de gastos, el índice de eficiencia a ingresos 
(Gastos de Administración 12m / Ingresos Brutos de la Operación 12m) se 
ha mantenido en niveles similares durante los últimos periodos, cerrando en 
60.5% al 3T13 (vs. 64.3% al 3T12). Lo anterior debido a que la Casa de 
Bolsa no ha sido capaz de incrementar la generación de ingresos y 
únicamente ha podido reducir marginalmente sus gastos. Esto ha llevado a 
que el indicador se mantenga en niveles presionados para la industria. Para 
los periodos proyectados consideramos que la estructura de gastos se 
mantendría similar, por lo que el índice de eficiencia a ingresos e mantendría 
en el mismo rango, cerrando en 58.3% al 4T13, 58.2% al 4T14 y 57.6% al 
4T15 (vs. 64.8% al 4T12). Lo anterior se mantendría en un rango 
presionado. 
 
 

 
 
 
Por otro lado, el índice de eficiencia a activos (Gastos de Administración 12m 
/ Activos Totales Prom. 12m) también se mantuvo en el mismo rango que ha 
venido mostrando, cerrando en 7.1% al 3T13 (vs. 7.7% al 3T12). Lo anterior 
debido a que no ha existido un cambio importante sobre la estructura de 
costos ni sobre el nivel de activos de la Casa de Bolsa, lo que ha mantenido 
al indicador en los mismos niveles. Para los periodos proyectados bajo un 
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escenario base, consideramos que dicha razón se mantendría en un rango 
similar, llegando a niveles de 7.0% al 4T13, 7.6% al 4T14 y 8.4% al 4T15 (vs. 
7.9% al 4T12). Lo anterior indicaría un área de oportunidad para la Casa de 
Bolsa en términos del manejo de sus costos de operación. 
 
La baja generación de ingresos a través de la operación, así como el 
mantenimiento en la estructura de costos ha llevado a que la generación de 
utilidades se haya visto presionada durante los últimos periodos. Lo anterior 
refleja el entorno adverso bajo el que Masari ha operado durante los últimos 
periodos. Por su parte, el ROA Promedio (Utilidad Neta Prom. 12m / Activos 
Totales Prom. 12m)  y ROE Promedio (Utilidad Neta Prom. 12m / Capital 
Contable Prom. 12m) cerraron en niveles de -0.3% y -3.7%, 
respectivamente, al 3T13 (vs. -1.4% y -15.7% respectivamente al 3T12). Lo 
anterior indica la baja capacidad de generación de utilidades de la Casa de 
Bolsa a través de sus operaciones.  
 
 

 
 
Para los periodos proyectados, consideramos que la Casa de Bolsa 
continuaría operando bajo un escenario de elevada competencia, lo cual 
limitaría su capacidad para generar resultados positivos. Esto llevaría a que 
el ROA Promedio cerrara al 4T13, 4T14 y 4T15 en niveles de -0.1%, -0.1% y 
-0.2% (vs. -1.4% al 4T12) y el ROE Promedio cerrara en -2.0%, -2.0% y -
2.7% en los mismos periodos (vs. -16.7% al 4T12). Lo anterior indicaría una 
situación de adversidad para la sana operación de la Casa de Bolsa. 
 
Por otro lado, aún cuando Masari ha presentado utilidades negativas durante 
los últimos trimestres que afectan el Capital Global de la Casa de Bolsa, el 
índice de consumo de capital (Requerimiento de Capital / Capital Global) y el 
índice de capitalización (Capital Global / Activos Ponderados por Riesgo 
Totales) se han mantenido en niveles de fortaleza, cerrando en 29.0% y 
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27.6% al 3T13 (vs. 22.4% y 35.7% respectivamente al 3T12). Lo anterior 
indica el bajo requerimiento de capital que la Casa de Bolsa mantiene dada 
la posición conservadora en cuanto a la toma de riesgos por parte de los 
directivos. Lo anterior se mantiene como una de las principales fortalezas 
observadas por HR Ratings sobre Masari. 
 
 

 
 
 
Para los periodos proyectados consideramos que la Casa de Bolsa sería 
capaz de mantener los mismos niveles en cuanto a requerimientos de 
capital, lo cual llevaría a que con los resultados netos proyectados los 
niveles de consumo de capital y capitalización se mantuvieran en el mismo 
rango. Con ello, dichas razones llegarían al 4T13 a 31.2% y 25.6%, al 4T14 
a 33.3% y 24.0% y al 4T15 a 34.7% y 23.1% (vs. 28.3% y 28.3% 
respectivamente al 4T12). Esto se mantendría como una de las principales 
fortalezas para la operación de Masari. 
 
Por otro lado, la razón de liquidez (Activo Circulante / Pasivo Circulante) se 
ha mantenido en niveles estables durante los últimos periodos, cerrando en 
1.1x al 3T13 (vs. 1.1x al 3T12). Lo anterior debido a un manejo conservador 
de la tesorería por parte de la Casa de Bolsa. Para los periodos proyectados, 
consideramos que dicho manejo se mantendría, lo que llevaría a que dicha 
razón cerrara al 4T13, 4T14 y 4T15 en niveles de 1.0x, 1.0x y 1.0x (vs. 1.1x 
al 4T12). Esto se mantendría en un rango adecuado. 
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En cuanto al VaR a Capital Global (VaR al cierre del periodo / Capital 
Global), durante los últimos periodos dicha razón se ha mantenido en un 
rango muy estable, llegando a 0.9% al 3T13 (vs. 1.2% al 3T12). Lo anterior 
indica la política conservadora que mantiene la Casa de Bolsa en cuanto a 
los riesgos asumidos. Para los periodos proyectados consideramos que 
dicha posición se mantendría sobre las operaciones, lo que llevaría a que la 
razón cerrara al 4T13, 4T14 y 4T15 en niveles de 1.0% (vs. 1.0% al 4T12). 
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Escenario de Estrés 
 
El escenario de estrés proyectado por HR Ratings para Masari Casa de 
Bolsa toma en consideración un ambiente económico adverso, donde 
existiría una fuerte volatilidad en los mercados financieros. Esto impactaría 
directamente sobre las valuaciones de dichos mercados. Asimismo, 
consideramos un incremento en la competencia observada en el sector, lo 
cual disminuiría la capacidad de la Casa de Bolsa de incrementar sus 
ingresos a través de nuevos clientes. 
 
Con ello, el margen operativo mostraría una fuerte disminución, afectado 
principalmente por la baja sobre el resultado neto de la Casa de Bolsa, lo 
cual estaría afectado por menores comisiones cobradas y un resultado por 
valuación razonable adverso. Esto debido a que también consideramos que 
dentro de dicha escenario Masari tendrían una mayor dificultad para 
aumentar su base de clientes, e inclusive disminuiría. Con ello, el margen 
operativo cerraría al 4T13, 4T14 y 4T15 en niveles de -5.7, -24.2% y -9.3% 
respectivamente (vs. -1.3%, -1.1% y -1.3% en los mismos periodos en el 
escenario base y -11.8% al 4T12). Lo anterior indicaría una situación de 
adversidad para la Casa de Bolsa. 
 
 

 
 
 
Por otro lado, el margen neto también se vería fuertemente impactado bajo 
un escenario de estrés. Esto debido a las presiones observadas por parte del 
margen operativo, las cuales serían magnificadas por un aumento por parte 
de los gastos de administración. Lo anterior debido a que consideramos una 
estructura poco flexible por parte de la Casa de Bolsa para ajustar sus 
egresos. Esto llevaría a que para los periodos proyectados bajo el escenario 
de estrés, el margen neto llegara a -5.7% al 4T13, -24.2% al 4T14 y -9.3% al 
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4T15 (vs. -1.3%, -1.1% y -1.3% en los mismos periodos en el escenario base 
y -11.8% al 4T12).  
 
Bajo el escenario adverso, consideramos que los indicadores de eficiencia 
se verían fuertemente presionados. Esto debido a la fuerte presión sobre los 
ingresos brutos de la operación, así como la estructura poco flexible de 
egresos que asumimos se mantendría en el escenario de estrés. Lo anterior 
llevaría a que el índice de eficiencia a ingresos cerrara en 61.1% al 4T13, 
75.5% al 4T14 y 63.2% al 4T15 respectivamente (vs. 58.3%, 58.2% y 57.6% 
en los mismos periodos en el escenario base y 64.8% al 4T12). Lo anterior 
indicaría la baja capacidad de la Casa de Bolsa de manejar sus egresos 
frente a la caída en sus ingresos. 
 
 

 
 
 
En cuanto al indicador de eficiencia a activos, dicha métrica también sería 
afectada bajo el escenario adverso, aunque en menor medida. Esto debido a 
que la disminución observada por parte de los activos sería menor que la 
observada sobre los ingresos, lo cual impactaría en menor medida esta 
métrica que la métrica de eficiencia a ingresos. Sin embargo, el indicador 
cerraría en niveles de 7.0%, 7.8% y 8.8% al 4T13, 4T14 y 4T15 
respectivamente (vs. 7.0%, 7.6% y 8.4% en los mismos periodos en el 
escenario base y 7.9% al 4T12). Aún con ello, la métrica se mantendría 
como un área de oportunidad para Masari. 
 
La menor generación de ingresos y la baja flexibilidad en gastos llevarían a 
que la utilidad neta se viera fuertemente afectada. Lo anterior indicaría una 
posición de debilidad para la Casa de Bolsa bajo una condición de estrés. 
Con ello, el ROA Promedio llegaría a niveles de -0.6%, -2.5% y -1.3% 
respectivamente al 4T13, 4T14 y 4T15 (vs. -0.1%, -0.1% y -0.2% en los 
mismos periodos en el escenario base y -1.4% al 4T12). Por su parte, el 
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ROE Promedio también se vería fuertemente presionado, cerrando en -8.7%, 
-44.3% y -33.9% al 4T13, 4T14 y 4T15 (vs. -2.0%, -2.0% y -2.7% para los 
mismos periodos del escenario base y -16.7% al 4T12). Lo anterior indicaría 
una situación de adversidad para la Casa de Bolsa. 
 
 

 
 
 
La fuerte disminución sobre las utilidades generadas llevaría a una presión 
importante sobre los indicadores de solvencia. Esto indicaría las condiciones 
de estrés a las cuales estaría expuesta la Casa de Bolsa. Con ello, el índice 
de consumo de capital llegaría a niveles de 33.0%, 52.8% y 75.5% al 4T13, 
4T14 y 4T15 respectivamente (vs. 31.2%, 33.3% y 34.7% en los mismos 
periodos en el escenario base y 22.4% al 4T12). Por su parte, el índice de 
capitalización también se vería fuertemente presionado, cerrando en 24.3%, 
15.1% y 10.6% en los mismos periodos (vs. 25.6%, 24.0% y 23.1% en el 
escenario base y 35.7% al 4T12). Los niveles observados indicarían una de 
las principales preocupaciones para HR Ratings bajo un escenario adverso. 
 
Por su parte, consideramos que aún bajo un escenario adverso la razón de 
liquidez no sufriría un movimiento importante. Esto debido a que 
proyectamos que la Casa de Bolsa sería capaz de mantener la misma 
estrategia en cuanto al manejo de su liquidez aún bajo un escenario adverso. 
Con ello, los niveles de liquidez cerrarían al 4T13, 4T14 y 4T15 en 1.0x, 1.0x 
y 1.0x (vs. 1.0x en los mismos periodos en el escenario base y 1.1x al 4T12). 
Esto se mantendría en un rango adecuado para Masari. 
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Por otro lado, el VaR a Capital Global se elevaría bajo el escenario de 
estrés. Esto considerando que la Casa de Bolsa exhibiría volatilidad sobre la 
posición mantenido debido a la situación de volatilidad de los mercados, 
aunque la métrica también sería impactada por la disminución en el Capital 
Global. Con ello, el indicador cerraría en 1.1%, 1.6% y 2.3% al 4T13, 4T14 y 
4T15 respectivamente (vs. 1.0%, 1.0% y 1.0% en los mismos periodos en el 
escenario base y 1.2% al 4T12). 
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Conclusión 
 
De acuerdo al análisis de riesgos realizado, HR Ratings ratificó la 
calificación crediticia de largo plazo de “HR BBB” y de corto plazo de 
“HR3” para Masari Casa de Bolsa, S.A. y la colocó en Revisión 
Especial. Lo anterior tomando en cuenta que HR Ratings espera cambios 
importantes en el corto plazo en la estructura de Capital Masari Casa de 
Bolsa, derivado de un incremento en el Capital, pudiendo impactar 
directamente la estrategia de operación. Por otra parte, las métricas de 
rentabilidad continúan deterioradas, debido a que los ingresos de la Casa de 
Bolsa se han visto presionados en gran medida por la elevada competencia 
a la que se enfrentan, lo cual no ha podido ser compensado con una 
disminución sobre los gastos de administración. Lo anterior, ha llevado a que 
el índice de eficiencia a ingresos y el índice de eficiencia a activos continúen 
en niveles deteriorados. Sin embargo, la Casa de Bolsa mantiene una 
posición conservadora en cuanto a la administración de riesgos, 
manteniendo la razón de VaR a Capital Global en niveles de fortaleza. Por 
otro lado, el índice de consumo de capital y el índice de capitalización se 
ubican en niveles sanos, reflejando el bajo requerimiento de capital que la 
Casa de Bolsa mantiene debido la posición conservadora en cuanto a la 
toma de riesgos y la capacidad que tendría la Casa de Bolsa para hacer 
frente a sus activos ponderados por riesgo ante un escenario de estrés. 
Asimismo, los directivos cuentan con amplia experiencia en el mercado de 
divisas. Por último, la Casa de Bolsa se encuentra  expuesta a condiciones 
económicas de mercados financieros. 
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ANEXOS – Escenario Base 
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ANEXOS – Escenario de Estrés 
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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 BBB / HR3 / Perspectiva Estable 

Fecha de última acción de calificación  14 de noviembre de 2012 

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

1T09 – 3T13 

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

Información financiera interna y anual dictaminada por Deloitte Touche 
Tohmatsu proporcionada por la Casa de Bolsa  

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

N/A  

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. 
 

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, 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”. 
 
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, 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. Los honorarios que HR Ratings recibe 
por parte de los emisores generalmente varían desde USD1,000 a USD1,000,000 (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 USD5,000 y USD2,000,000 (o el 
equivalente en otra moneda). 

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 Casas de Bolsa (México), Junio 2009 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar 

www.hrratings.com/es/metodologia.aspx 
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