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HR Ratings asignó la calificación de HR AA con Perspectiva Estable a la emisión 

de Certificados Bursátiles CIE 24 por hasta P$1,500m de CIE 

 

La asignación de la calificación para la emisión CIE 24 (y/o la Emisión) refleja la calificación de Corporación Interamericana de 

Entretenimiento (CIE y/o la Empresa), realizada por HR Ratings el pasado 27 de julio de 2023, en donde se ratificó la 

calificación de HR AA con Perspectiva Estable y HR1. A su vez, la ratificación de la calificación corporativa de CIE se basó 

principalmente en el bajo nivel del Servicio de la Deuda respecto al Flujo Libre de Efectivo (FLE) estimado. Lo anterior se basa 

en la generación de FLE esperada para 2023-2026, que se benefició por el cobro de dividendos anuales por alrededor de 

P$600 millones (m), y de un pago de intereses netos reducido como consecuencia de intereses a favor derivados de los altos 

niveles de caja que mantiene la Empresa. Como resultado, esperamos niveles de DSCR y DSCR con Caja Ajustada promedio 

ponderado de 1.9x y 4.0x para el periodo 2024-2026, respectivamente. Adicionalmente, esperamos que la deuda total de CIE 

se mantenga en niveles cercanos a los P$1,500m hasta 2026, por lo que la Deuda Neta Ajustada reflejaría niveles negativos 

durante 2025 y 2026. Por lo anterior, estimamos que las métricas de Años de Pago y Activos Comercializables a Pasivo (ACP) 

alcanzarían niveles máximos en nuestra escala, es decir 0 años y 1.7x, respectivamente, para dichos años. Finalmente, es 

importante destacar que HR Ratings se encuentra en proceso de revisión anual de la calificación corporativa de CIE.  

 

La Emisión CIE 24 será colocada al amparo del Programa Dual de Certificados Bursátiles de Corto y Largo Plazo, con carácter 

revolvente por hasta P$2,000m o su equivalente en UDIS, con vigencia de cinco años a partir de su autorización por parte de 

la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). A continuación, se describen sus principales características.  
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Caracteristicas principales de la Emisión de Certificados Bursátiles CIE 24 

 
 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Crecimiento en Ingresos. Los ingresos de CIE para los UDM al 1T24 se incrementaron 26.3% respecto al periodo 

anterior, para finalizar en P$5,022m y se encontraron 21.8% por encima de lo esperado en la revisión anterior. Lo 

anterior fue consecuencia de mayores ingresos por servicios integrales prestados al Instituto Mexicano del Seguro 

Social (IMSS), sumado a un incremento en la asistencia al Gran Premio de Fórmula 1 (F1) de la Ciudad de México. 

• Generación de FLE. Durante los UDM al 1T24, el FLE de CIE fue P$851m, lo cual es 2.2% mayor a lo esperado en 

nuestros escenarios (P$867m) y mayor al periodo anterior (P$276m). El incremento observado respecto a los UDM al 

1T23 corresponde al cobro de dividendos a OCESA por P$637m durante el 2T23.  

• Reducción de la Deuda Total. Al cierre del 1T24, la Empresa reportó una disminución de P$500m en su deuda total 

para finalizar en P$1,500m respecto al 1T23, en línea con lo esperado. La disminución corresponde al vencimiento de 

su crédito con Inbursa por P$2,000m durante el 3T23, la Empresa refinanció P$1,500m mediante otro crédito con la 

misma institución.  

 

Expectativas para Periodos Futuros 

• Disminución en ingresos. Para 2024-2026 esperamos que la Empresa reduzca sus ingresos, a medida que los 

servicios proporcionados a instituciones de salud disminuyan. A causa de lo anterior, estimamos que los ingresos de 

CIE reflejarán una Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC) para 2023-2026 del -7.0%.  

• Cobro de Dividendos. Se espera que la Empresa reciba dividendos anuales correspondientes a su participación del 

49% en OCESA, mismos que para el periodo 2024-2026 promediarían P$665m.  



 

 
  

 3 

 

Factores que Podrían Subir la Calificación 

• Fortaleza en métrica de DSCR. Si la Empresa continúa presentando un Servicio de la Deuda negativo para los 

próximos años (2024-2026), aunado a una continua generación de FLE, y si las métricas se mantienen en los niveles 

más altos de acuerdo con nuestra metodología, la calificación podría revisarse al alza. 

 

Factores que Podrían Bajar la Calificación 

• Incremento de la Deuda. Si la Empresa dispone de mayor deuda a la prevista en nuestros escenarios, con 

vencimiento durante el periodo de análisis (2024-2026), las métricas de cobertura del servicio de la deuda podrían 

verse deterioradas. Si esto se ve reflejado en niveles de DSCR y DSCR con Caja Ajustada promedio por debajo de 

1.5x y 2.8x respectivamente, la calificación podría revisarse a la baja.  
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Descripción del Emisor 

Fundada en 1990, Corporación Interamericana de Entretenimiento (CIE) es un participante de la industria del entretenimiento 

“fuera de casa” en América Latina. La Empresa promueve y comercializa el Gran Premio de la Ciudad de México Formula 1, 

produce eventos para el sector público y opera el parque de diversiones El Salitre Mágico, en Colombia.  

 

A través de su asociación estratégica con Live Nation Entertainment, Inc. (Live Nation), CIE mantuvo una participación no 

controladora en OCESA, compañía enfocada a la producción y promoción de conciertos, festivales de música, producciones 

teatrales, eventos deportivos, familiares y corporativos. OCESA también representa talento artístico, comercializa derechos y 

patrocinios publicitarios, opera inmuebles de entretenimiento, el centro de exposiciones, congresos y convenciones 

Citibanamex, realiza venta de boletos a través de sus plataformas Ticketmaster y Eticket, y ofrece servicios digitales de 

marketing y publicidad. 

 

Resultado Observado vs. Proyectado 

A partir de los resultados observados al cierre de 1T24, se llevó a cabo una comparación con las proyecciones realizadas por 

HR Ratings en la revisión anterior el 27 de julio de 2023. 

 

Los ingresos de CIE para los UDM al 1T24 fueron 21.8% mayores a los estimados por HR Ratings como consecuencia de una 

mayor actividad en la prestación de servicios integrales para las Unidades de Expansión Hospitalarias ubicadas en Tláhuac, 

Ciudad de México; Cárdenas, Tabasco, y Uruapan, Michoacán. Durante la revisión anterior se consideró que los ingresos 

provenientes de estos servicios mantendrían un nivel similar respecto a 2022, luego de que presentaran un importante 

incremento durante la pandemia de COVID en 2020-2022. Sin embargo, durante los UDM al 1T24, CIE incrementó estos 

ingresos, al aprovechar sus capacidades de organización y logística para continuar brindando servicios al IMSS. 

Adicionalmente, se registró una asistencia récord al Gran Premio de F1 en la Ciudad de México, con 401 mil espectadores, 

durante los tres días del evento. Cabe mencionar que CIE cuenta la concesión de organización del Gran Premio de la Ciudad 

de México hasta 2025.    

 

En términos de EBITDA, CIE registró un aumento de 8.0% respecto a lo esperado para finalizar los UDM al 1T24 con un 

EBITDA de P$800m, a pesar de la reducción en el margen EBITDA de 18.0% a 15.9%. Esta disminución en los márgenes de 

la Empresa fue resultado de un mayor costo de venta de los servicios prestados a instituciones de salud, los que se reflejó en 

una disminución del margen bruto de 24.9% en los UDM al 1T23 a 21.6% para los UDM al 1T24. 

 

Durante los UDM al 1T24, el FLE de la Empresa fue de P$851m, es decir, P$16m por debajo de lo esperado. Lo anterior fue 

derivado de la disminución en márgenes operativos comentada previamente, aunado a un incremento en los impuestos 

pagados, que pasaron de P$281m en los UDM al 1T23 a P$523m en los UDM al 1T24. Esta disminución fue contrarrestada 

por un incremento en el flujo por reducciones en el capital de trabajo, principalmente por la reducción de las cuentas por cobrar 

de P$606m en el 1T23 a P$391m en el 1T24.  

Reporte de Calificación  
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Por último, la deuda de CIE finalizó el 1T24 en P$1,500m, en línea con lo considerado en los escenarios durante la revisión 

anterior. Durante el 3T23, la Empresa realizó un pago de P$500m, correspondiente al vencimiento de su crédito quirografario 

con Banco Inbursa por P$2,000m, financiado con recursos propios. En nuestras estimaciones considerábamos el 

refinanciamiento del monto restante por P$1,500m mediante un crédito a largo plazo con vencimiento en 2026. Sin embargo, 

la Empresa realizó dos refinanciamientos puente por el mismo monto durante el 3T23 y el 1T24 con créditos bancarios a corto 

plazo, con lo cual postergó su vencimiento hasta el 1T25. A pesar de lo anterior se observó una diferencia significativa en los 

ingresos diferidos, como en los pagos anticipados, por lo que la Deuda Neta Ajustada reflejó una diferencia de P$597m.  

 

Figura 1. Observado vs. Proyectado (Cifras en millones de pesos) 
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Nota. Proyecciones realizadas en la última revisión de CIE, realizada el pasado 27 de julio de 2023, habiendo 

actualizado los Anexos al 1T24. 

 

Escenario Base: Balance Financiero (cifras en millones de pesos)

 

  

Anexos  
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Escenario Base: Estado de Resultados (cifras en millones de pesos)
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Escenario Base: Flujo de Efectivo (cifras en millones de pesos) 
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Escenario Estrés: Balance Financiero (cifras en millones de pesos)
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Escenario Estrés: Estado de Resultados (cifras en millones de pesos)
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Escenario Estrés: Flujo de Efectivo (cifras en millones de pesos) 
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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 

Metodologías utilizadas para el análisis*  
 

Evaluación de Riesgo Corporativo, febrero 2024.  
 

Calificación anterior Inicial 

Fecha de última acción de calificación  Inicial 

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

1T22-1T24 
 

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

Información financiera trimestral e Información anual dictaminada por PwC. 

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. 

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes 
valores (en su caso) 

n.a. 

*Para más información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/ 

** HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y registrada ante la Securities 

and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas públicas, corporativos e instituciones financieras, según lo descrito en la 

cláusula (v) de la sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por 

el Financial Conduct Authority (FCA). 

La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor 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 y (iv) las escalas de calificación y sus definiciones. 

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de activos, o relativas al desempeño de las labores 

encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u 

operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de 

su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden 

estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings. 

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. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisión en dicha información o, en caso de que esta sea incorrecta o 

inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoría de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota de 

calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la 

administración de activos y desempeño de su objeto social podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a 

cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la 

página de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente reflejan una 

probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus 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, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un 

escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil a un millón dólares, moneda de curso legal en los 

Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota 

anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de dólares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en 

otra moneda). 

 

Contacto con Medios 
comunicaciones@hrratings.com 
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