
 

   

 
 

  1 

Corporativos  

8 de agosto de 2024 

A NRSRO Rating** 

 

 

 

Grupo Fonderia 

Grupo Fonderia, S.A. de C.V. 

 

2024 
HR AA+ 

Perspectiva Estable  

 

GASA 24-2 
HR AA+ 

Perspectiva 
Estable 

 
 

 

 

 

HR Ratings asignó la calificación de HR AA+ con Perspectiva Estable para la 

emisión de Certificados Bursátiles GASA 24-2 de Grupo Fonderia 

 

La asignación de la calificación para la emisión de Certificados Bursátiles GASA 24-2 (la Emisión) de Grupo Fonderia S.A. de 

C.V (Grupo Fonderia o la Empresa) por un monto de hasta P$700m se fundamenta en la calificación de Grupo Fonderia, así 

como en la garantía parcial irrevocable e incondicional (la Garantía) por hasta 50.0% del saldo insoluto, sin que dicha cantidad 

pueda exceder P$350m de la Emisión, por parte de Banco Interamericano de Desarrollo (BID Invest o el Garante). La Garantía 

cubre el pago de principal e intereses, en el entendido que el Garante no realizará pagos de intereses consecutivos y no más 

de un total de cinco pagos de intereses. 

 

Por su parte, la calificación de Grupo Fonderia considera los niveles de DSCR y DSCR con caja los cuales alcanzaron 1.3x y 

4.4x, respectivamente durante 2023. Dentro de nuestro escenario base, esperamos que la Empresa presente un FLE de 

P$1,543m en 2026, el cual se apoyaría por una expansión del EBITDA, el cual alcanzará P$3,279m en 2026 en comparación 

con P$1,751m en 2023. Este resultado será consecuencia de mayores ingresos, así como de eficiencias operativas tras el 

inicio de operaciones en 2025 de la nueva acería a través de la cual la Empresa producirá su propio planchón. Dentro de 

nuestros escenarios, incorporamos la colocación de la emisión de Certificados Bursátiles GASA 24-2 por un monto total de 

hasta P$700m.  

 

La Emisión de Certificados Bursátiles GASA 24-2 será colocada al amparo del Programa Dual de Certificados Bursátiles de 

Corto y Largo Plazo por un monto de hasta P$5,000m de pesos o su equivalente en UDIS o en dólares cuya vigencia será de 

cinco años contados 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 GASA 24-2 

 

 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Ingresos. Durante los Últimos Doce Meses (UDM) al 2T24, la Empresa reportó ingresos totales de P$16,638m, un 

cambio de- 8.4% en comparación con los ingresos totales del mismo periodo del año anterior y 4.1% por encima de 

nuestras estimaciones. Esto como resultado de un alza en volúmenes de venta, el cual contrarrestó la caída en el 

precio promedio en todas las categorías de producto.  

• Flujo Libre de Efectivo. Grupo Fonderia cerró con un FLE de P$1,715m durante los UDM al 2T24 vs. P$1,703m 

durante UDM 2T23 y P$954m en nuestro escenario base. A pesar de menores resultados operativos, la Empresa 

presentó flujo de capital de trabajo por P$563m vs. -P$419m estimado en nuestro escenario base. 

• Deuda. En términos de deuda, al cierre de 2T24, la Empresa reportó una deuda total de P$5,524m, en comparación 

con P$4,704m en 2T23 y P$5,967m en nuestras estimaciones. Este incremento fue principalmente ocasionado por la 

disposición de recursos utilizados para cubrir los requerimientos de capital de trabajo e inversiones realizadas en el 

proyecto Beskar. Por otro lado, la Empresa reportó un menor nivel de deuda en comparación con nuestras 

estimaciones debido a que durante 2T24 la Empresa realizó la colocación de únicamente P$500m a través de la 

emisión GASA 24.  
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Expectativa para periodos futuros 

• Crecimiento de ingresos. En 2026 estimamos que la Empresa alcanzará ingresos totales de P$24,494m (vs. 

P$18,007m en 2023) como resultado del incremento en el precio del acero y el incremento en ventas, principalmente 

en el negocio de aceros planos, tras el inicio de operaciones de la nueva acería. 

• Flujo Libre de Efectivo. Como resultado del incremento en ingresos y mayores eficiencias operativas, el EBITDA será 

suficiente para cubrir los requerimientos de capital de trabajo, así como el crecimiento en arrendamientos, impuestos 

y CAPEX de mantenimiento. Esperamos que la Empresa alcance un FLE de P$1,543m en 2026 en comparación con 

P$445m en 2023. 

• Endeudamiento.  Estimamos que la Empresa alcanzará una deuda total de P$4,977m en 2026, en comparación con 

P$4,851m en 2023. Dentro de nuestras proyecciones, incorporamos la colocación de la emisión de Certificados 

Bursátiles GASA 24-2 por un monto de hasta P$700m. 

 

Factores adicionales considerados 

• Garantía Parcial.  Se consideró la mejora crediticia brindada por la garantía parcial irrevocable e incondicional del BID 

Invest1 por hasta el 50.0% del saldo insoluto de las Emisiones sin que dicha cantidad pueda exceder P$350m. El 

ajuste cualitativo es por tres notches. 

• Opinión legal satisfactoria otorgada por un tercero (Chavez Vargas Minutti, S.C.)  

 

Factores que podrían subir la calificación 

• Incremento de DSCR. En el supuesto de que la Empresa presente un FLE promedio durante el periodo proyectado 

mayor a P$1,450m (vs. P$1,133m en el escenario base) y esto resulte en niveles de DSCR promedio mayores a 1.4x 

(vs. 1.1x en el escenario base), la calificación podría subir. 

• Modificación en la calificación de Grupo Fonderia. En caso de que la calificación de Grupo Fonderia se revise al 

alza, se vería reflejado directamente a la calificación de las Emisiones. 

 

Factores que podrían bajar la calificación 

• Incremento en años de pago. En caso de que la Empresa presente una disminución en EBITDA y esto resulte en un 

FLE promedio por debajo de P$861m (vs. P$1,133m en el escenario base), con una métrica de años de pago por 

arriba de 6.1 a lo largo del periodo proyectado (vs. 4.6 en nuestro escenario base), la calificación podría revisarse a la 

baja. 

• Decremento en DSCR.  En el supuesto de que Grupo Fonderia presente niveles de DSCR con caja por debajo por 

1.2x (vs. 1.5x en el escenario base) esto podría ocasionar un decremento en la calificación. 

• Modificación en la calificación de Grupo Fonderia. En caso de que la calificación de Grupo Fonderia se revise a la 

baja, se vería reflejado directamente a la calificación de las Emisiones. 

 
1 Calificación en escala global del BID Invest: AAA con Perspectiva Estable por parte de Fitch Ratings (19 de enero de 2024).  
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• Uso de la Garantía. Debido a la condición en la que se establecen pagos no consecutivos respecto al pago de 

intereses, en caso de que se presente el uso de la garantía, la calificación podría ser modificada a la baja.  

En cumplimiento con la obligación contenida en el tercer párrafo de la Quinta de las Disposiciones de carácter general 

aplicables a las Instituciones Calificadoras de Valores, y según se nos fue informado, la Emisión de Certificados Bursátiles 

que se pretende realizar con clave de pizarra GASA 24-2 obtuvo una calificación en escala local de largo plazo equivalente 

a HR AA+ por parte de Moody’s, la cual fue otorgada con fecha del 6 de agosto de 2024. Asimismo, la Emisión obtuvo una 

calificación en escala local de largo plazo equivalente a HR AA+ otorgada por PCR Verum el 6 de agosto de 2024. 
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Descripción del Emisor 

Grupo Fonderia S.A. de C.V. (Grupo Fonderia y/o la Empresa) consolida las operaciones de Grupo Acerero, S.A. de C.V. 

(GASA). GASA se dedica a la transformación del acero largo a partir de la recolección y fundición de la chatarra férrica, la cual 

a través de un proceso de laminación genera y comercializa productos como Varilla, Alambrón, Productos Trefilados, y 

Palanquilla, entre otros. Adicionalmente, GASA cuenta con una línea de negocio enfocada en la producción de acero plano, la 

cual les permite producir Placa en hoja. Al cierre de diciembre de 2023, la Empresa cuenta con cinco plantas ubicadas en la 

Zona Industrial de San Luis Potosí. 

 

Garantía Parcial 

Se consideró la contratación de una Garantía de Pago Oportuno (GPO) otorgada por parte de BID Invest. Para el análisis de 

la documentación legal con relación a la Emisión y la GPO, HR Ratings se apoyó de un análisis legal emitido por la firma 

Chávez Vargas Minutti, S.C., en la cual se determina que, bajo el supuesto que los documentos se celebren en los términos 

proporcionados para su revisión, los CEBURS y sus tenedores serán beneficiarios de la Garantía. A su vez, a través del 

Representante Común, podrán ejercer este derecho a recibir recursos de BID Invest por hasta 50.0% del saldo insoluto de la 

Emisión, bajo los términos establecidos en el Contrato de GPO. Por lo anterior, se consideró que la estructura analizada cuenta 

con una opinión “satisfactoria”. 

 

En caso de que el Emisor o el Representante Común determinen que no existen recursos suficientes en la cuenta de pago de 

intereses o de principal podrá solicitar al Garante el pago del monto deficitario para cumplir con la obligación establecida de 

pago en tiempo y forma, a más tardar entre el día hábil 13 y 10 anterior a la fecha de pago. En o antes del décimo día hábil 

después de haber recibo el Garante cualquier requisito de uso de las garantías, el Garante deberá depositar el monto del 

déficit respectivo en la cuenta de pagos de garantías (siempre y cuando no exceda el monto disponible de la Garantía). 

 

Previo a la fecha de terminación de la Garantía, cualquier monto utilizado de la garantía que sean reembolsados por la Empresa 

al Garante estará disponible para nuevos pagos garantizados y se entenderá como reincorporado al monto total disponible de 

la Garantía, siempre que no exceda el monto máximo de la Garantía, ni el número máximo de pagos garantizados.  

 

La cantidad solicitada que el garante deposite o transfiera por el ejercicio de la Garantía causará, a partir de la fecha de 

disposición, intereses ordinarios sobre la cantidad solicitada, hasta que el pago de dicha cantidad solicitada sea efectuado. 

Cualquier pago garantizado de intereses deberá pagarse en la fecha de pago en la que deba realizarse el pago programado 

de intereses inmediato siguiente. El pago de cualquier pago garantizado de principal será exigible inmediatamente. 

 

 

 

Reporte de Calificación   
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Resultado Observado vs. Proyectado 

A partir de los resultados observados al cierre de 2T24, se llevó a cabo una comparación con las proyecciones realizadas por 

HR Ratings en la revisión anterior el 20 de mayo de 2024. 

 

Los ingresos de Grupo Fonderia durante los UDM al 2T24 presentaron una disminución del 8.4% respecto al mismo periodo 

del año pasado y se mantuvieron 4.1% por encima de nuestras estimaciones como consecuencia de un mayor volumen de 

ventas reportado durante los UDM (973 miles de toneladas vs. 947 miles de toneladas en nuestras estimaciones). Este 

incremento fue capaz de contrarrestar la caída en el precio del acero.  

 

En términos de EBITDA, la Empresa registró una disminución del 31.8% respecto al mismo periodo del año pasado y -4.8% 

en comparación con lo esperado en nuestro escenario base. Lo anterior es resultado de un mayor decremento en ventas en 

comparación con la disminución en el costo de ventas, derivado de la contracción de los precios de mercado.  

 

Durante los UDM al 2T24, el Flujo Libre de Efectivo alcanzó P$1,715m en comparación con P$1,703m durante los UDM al 

2T23 y P$954m vs. nuestras estimaciones. La disminución en generación de EBITDA comentado previamente fue 

contrarrestada por el comportamiento del capital de trabajo, el cual alcanzó P$563m durante los UDM al 2T24 vs. 

requerimientos por P$419m en nuestras estimaciones, principalmente resultado de un menor pago a proveedores.  

 

Finalmente, respecto a la deuda, la Empresa cerró el 2T24 con una deuda total de P$5,524m (+P$820m vs. P$4,704m en 

2T23 y -P$443m en comparación con P$5,967m en nuestro escenario base). Por otro lado, la deuda neta cerró en P$3,937m 

al 2T24 vs. P$3,166m al 2T23 y P$4,235m en nuestras estimaciones. Este menor nivel de deuda obedece a que dentro de 

nuestras estimaciones, incorporamos la colocación de P$1,500m a través de las emisiones GASA 24 y GASA 24-2. Sin 

embargo, durante el 2T24 la Empresa realizó la colocación de únicamente P$500m a través de la emisión GASA 24. Esto fue 

parcialmente compensado con el uso de líneas de crédito revolventes. Lo anterior resultó en un nivel de DSCR de 1.0x y DSCR 

con caja de 1.8x (vs. 0.5x y 1.4x en nuestras estimaciones) y años de pago de 1.8 años en comparación con 1.4 años estimado 

en nuestras proyecciones. En la siguiente tabla se puede observar el resultado de las principales métricas de análisis. 
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Figura 1. Observado vs. Proyectado (Cifras en millones de pesos) 
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Nota. Proyecciones realizadas en la última revisión de Grupo Fonderia, realizada el pasado 20 de mayo de 2024, 

habiendo actualizado los Anexos al 2T24. 

Escenario Base: Balance General 

 

Anexos  
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Escenario Base: Estado de Resultados  
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Escenario Base: Flujo de Efectivo  
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Escenario Estrés: Balance General 
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Escenario Estrés: Estado de Resultados  
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Escenario Estrés: Flujo de Efectivo  
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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. 
Metodología de Garantías Parciales para Emisiones de Deuda 
Estructuradas y Quirografarias, agosto de 2023. 
 
 

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 

1T18-2T24 
 
 

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

Información trimestral interna, Información Financiera Trimestral reportada 
a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y Estados Financieros Anuales 
dictaminados por Marcelo de los Santos y Cía, S.C. 
  

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

BID Invest: AAA con Perspectiva Estable por parte de Fitch Ratings 
(19 de enero de 2024) 

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) 

Equivalente a HR AA+ otorgada por Moody’s 
Equivalente a HR AA+ otorgada por PCR Verum 

*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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