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HR Ratings revisó al alza la calificación de HR A+ a HR AA- y modificó la 

Perspectiva de Positiva a Estable. Además, revisó al alza la calificación de HR2 a 

HR1 para Casa de Bolsa Ve Por Más  

 

La revisión al alza de las calificaciones para la Casa de Bolsa Ve por Más1 se basa en el apoyo explícito con el que cuenta por 

parte del Grupo Financiero2, donde su principal subsidiaria, Banco Ve por Mas3, tiene una calificación de HR AA- con 

Perspectiva Estable y de HR1, determinada el 21 de octubre de 2024, la cual puede ser consultada para mayor detalle en 

www.hrratings.com. En cuanto al perfil de solvencia, la Casa de Bolsa continúa con una posición adecuada, al exhibir un índice 

de capitalización de 25.2% al cierre del segundo trimestre de 2024 (2T24) (vs. 23.3% al 2T23 y 23.3% en el escenario base). 

Cabe mencionar que, durante los últimos doce meses (12m), la Casa de Bolsa no repartió dividendos (vs. P$9m al cierre de 

junio de 2023). Por su parte, la rentabilidad continúa en niveles bajos, ya que el ROA Promedio se colocó en línea con lo 

observado en la revisión pasada en 0.1% al 2T24 (vs. 0.1% al 2T23 y 0.1% en el escenario base). Finalmente, en cuanto a la 

posición de eficiencia de la Casa de Bolsa, se observa una reducción anual de 7.5% en los gastos de administración 12m, los 

cuales se ubicaron en P$186.0m al cierre de junio de 2024, lo cual se atribuye a una menor erogación de gastos propios de la 

operación y en menor medida de un menor gasto de depreciación y amortización (vs. P$201.0m al cierre de junio de 2023 y 

P$201.9m en el escenario base). Los principales supuestos y resultados son: 

 

 

 
1 Casa de Bolsa Ve por Más, S.A. de C.V., Grupo Financiero Ve por Más (CB Ve por Más y/o la Casa de Bolsa y/o CB y/o la Casa de Bolsa Ve por Más).  
2 Grupo Financiero Ve por Más, S.A. de C.V. (el Grupo Financiero y/o Grupo). 
3 Banco Ve por Más, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Ve por Más (Banca Ve por Más y/o el Banco). 
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Supuestos y Resultados: Casa de Bolsa Ve por Más 

 

 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Adecuado perfil de solvencia de la Casa de Bolsa, al cerrar con un índice de capitalización de 25.2% al 2T24 

(vs. 23.3% al 2T23 y 23.3% en el escenario base). La mejora en la posición de solvencia obedece a la reducción de 

los activos sujetos a riesgos totales principalmente del rubro de activos ponderados por riesgo de mercado, los cuales 

cerraron con un monto de P$679.0m en junio de 2024 (vs. P$764.0m al cierre de junio de 2023 y P$800.9m en el 

escenario base) 

• Reducción de los gastos administrativos 12m. Los gastos de administración 12m se redujeron -7.5% anual debido 

a una menor erogación de gastos propios de la operación y en menor medida de un menor gasto de depreciación y 

amortización. En este sentido, los gastos administrativos 12m alcanzaron un monto de P$186.0m al cierre de junio de 

2024 (vs. P$201.0m al cierre de junio de 2023 y P$201.9m en el escenario base). 

• Reducción en las cuentas de orden, al cerrar con un monto de P$120,137m al cierre de junio de 2024 (vs. 

P$127,139m al cierre de junio de 2023 y P$137,593m en el escenario base). La reducción de las cuentas de orden 

fueron mayormente impactadas por la contracción de los valores de clientes recibidos en custodia. 

• Posición de rentabilidad en niveles bajos, al exhibir un ROA Promedio en niveles en niveles de 0.1% al 2T24 

(vs. 0.1% al 2T23 y 0.1% en el escenario base). Esto ocasionado por el aumento en los activos totales promedio 

12m en un 16.3% anual y la reducción observada en las comisiones netas que ocasionaron una disminución en la 

utilidad neta al cerrar en P$15m (vs. P$20m en junio de 2022). 

 

Expectativas para Periodos Futuros 

• Incremento promedio en las cuentas de orden de 4.3% para los próximos tres años al acumular un saldo de 

P$137,545m al cierre de 2024 y P$151,315m al cierre de 2026 (vs. P$133,212m al cierre de 2023). El crecimiento 

sería impulsado por la unidad de negocio del mercado de capitales, que está orientada a instrumentos de deuda 

gubernamental. 

• Niveles de rentabilidad bajos, al exhibir un ROA Promedio de 0.2% al 4T24 (vs. 0.1% al 4T23). Se espera que la 

Casa de Bolsa mantenga su participación en operaciones de colocación, así como en la administración de cuentas de 

terceros, no obstante, serían contrarrestados por los gastos de administración. 
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• Adecuados niveles de solvencia, con un índice de capitalización de 24.8% al 4T24 (vs. 23.9% al 4T23). Se espera 

que la Casa de Bolsa mantenga una continua generación de resultados netos positivos, lo que contribuiría a robustecer 

de manera orgánica el capital de la Casa de Bolsa. 

 

Factores Adicionales Considerados 

• Apoyo financiero por parte del Grupo Financiero y sus subsidiarias en caso de un escenario adverso. La Casa 

de Bolsa cuenta con el apoyo explícito por parte del Grupo establecido en la Ley para Regular Grupos Financieros. 

En este sentido, el Banco, la principal subsidiaria del Grupo Financiero, cuenta con una calificación de HR AA- con 

Perspectiva Estable y de HR1, revisada el 21 de octubre de 2024 

• Factores sociales y de gobernanza en rango Superior y factores ambientales en rango Promedio dentro del 

análisis de factores ESG. La Casa de Bolsa muestra fortaleza en su estructura de gobierno corporativo y su capital 

humano; no obstante, no cuenta con políticas formales que cuenten con enfoque ambiental. 

• Posición propia con un perfil conservador. La CB presentó una reducción anual de -11.5% anual por un monto de 

P$16,286m al cierre de junio de 2024 (vs. P$18,394m al cierre de junio de 2023) y está compuesta por instrumentos 

gubernamentales de alta liquidez, con un perfil de riesgo conservador. 

• Adecuados niveles de VaR al exhibirse en un nivel de 0.3% al 2T24 (vs. 0.5% al 2T23 y 1.6% en un escenario 

base). El robustecimiento de capital frente a la posición propia de la Casa de Bolsa ocasionó que el VaR se mantenga 

en niveles adecuados. 

 

Factores que Podrían Modificar la Calificación 

• Movimientos en la calificación del Banco, que es la principal subsidiaria del Grupo Financiero. Al ser la 

subsidiaria con mayor relevancia por volumen de activos, el riesgo crediticio de este repercute directamente en el 

Grupo Financiero y, a su vez, en las subsidiarias. 

• Desvinculación de la Casa de Bolsa de la estructura del Grupo Financiero Ve por Más. Lo anterior significaría 

un cambio en la capacidad financiera de la CB, al deslindarse del respaldo por parte del Grupo.  
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Escenario Base: Balance Financiero 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexos – Glosario 



 

 

   
 

 5 

Escenario Base: Estado de Resultados 
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Escenario Base: Flujo de Efectivo 
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Escenario Estrés: Balance Financiero 
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Escenario Estrés: Estado de Resultados  
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Escenario Estrés: Flujo de Efectivo  
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Glosario de Casa de Bolsa 

Índice de Capitalización. Capital Neto 12m / Activos sujetos a Riesgo Totales.  

Índice de Eficiencia a Ingresos. Gastos de Administración 12m / Ingresos Brutos de la Operación 12m.  

Ingresos Brutos. Comisiones y Tarifas Cobradas + Utilidad por Compraventa + Ingresos por Intereses + Resultado por 

Valuación a Valor Razonable.  

Ingresos Netos. Comisiones y Tarifas Cobradas + Utilidad por Compraventa + Ingresos por Intereses + Resultado por 

Valuación a Valor Razonable + Otros Ingresos de la Operación) – (Comisiones y Tarifas Pagadas + Pérdida por Compraventa 

+ Gastos por Intereses + Otros Egresos de la Operación. Margen Operativo. Resultado de la Operación 12m / Ingreso Bruto 

de la Operación 12m.  

Margen Neto. Resultado Neto 12m / Ingreso Bruto de la Operación 12m.  

ROA Promedio. Utilidad Neta 12m / Activos Totales Prom. 12m.  

VaR a Capital Global. Promedio del VaR Prom. 12m / Capital Global Prom. 12m. 

Razón de Liquidez. Activos Circulantes / Pasivos Circulantes 
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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*  
 

Criterios Generales Metodológicos (México), Enero 2023  
Metodología de Calificación para Casas de Bolsa (México), Agosto 2022  
 

Calificación anterior HR A+ / Perspectiva Positiva / HR2 

Fecha de última acción de calificación  9 de octubre de 2024 

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

1T21 – 2T24 
 
 

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

Información financiera trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte 
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 

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). 
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