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Calificaciones 
 
Inversora Bursátil Largo Plazo             HR AAA 
Inversora Bursátil Corto Plazo             HR+1 
Perspectiva              Estable 
 
La calificación de largo plazo que 
determina HR Ratings de México S.A. de 
C.V., para  Inversora Bursátil, S.A. de C.V., 
Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa, 
es “HR AAA”, lo que significa que el emisor 
se considera de la más alta calidad 
crediticia, ofreciendo gran seguridad para 
el pago oportuno de las obligaciones de 
deuda. Mantiene mínimo riesgo crediticio. 
 
La calificación de corto plazo que 
determina HR Ratings de México S.A. de 
C.V., para  Inversora Bursátil, S.A. de C.V., 
Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa, 
es “HR+1”, lo que significa que el emisor 
ofrece alta capacidad para el pago 
oportuno de obligaciones de deuda de 
corto plazo y mantiene el más bajo riesgo 
crediticio. La calificación HR+1 demuestra 
una relativa superioridad en las 
características crediticias comparada con 
HR1. 
 

 
HR Ratings de México, S.A. de C.V., asignó la calificación crediticia de largo 
plazo de “HR AAA” y de corto plazo de “HR+1” a Inversora Bursátil, S.A. de 
C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa (Inversora Bursátil y/o la 
Casa de Bolsa). 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 base y uno de alto estrés. La perspectiva de la 
calificación es Estable. 
 
Los supuestos y resultados obtenidos en ambos escenarios fueron los siguientes: 
 
 

 
 

Los factores positivos que influyen en la calificación son:  
 
• Sólidos niveles de capitalización y consumo de capital (27.03% y 29.59% 

respectivamente al 2T10), reflejando sanos niveles de solvencia. 
• Buena rentabilidad de la Empresa, situándose el ROA y ROE Promedio en 

1.19% y 20.16% respectivamente al 2T10. 
• Experimentada administración, lo que genera importantes ventajas en la 

operación diaria y la administración de riesgos de la Casa de Bolsa. 
• Políticas de inversión conservadoras en cuanto a la posición propia. 
• Niveles de eficiencia  operativa a ingresos (Gastos de 

Administración/(Ingresos Brutos de la Operación) y eficiencia operativa a 
activos (Gastos de Administración/Activos Totales Promedio) en niveles sanos 
(6.73% y 0.44% al 2T10), lo que indica un importante enfoque en el control y 
reducción de costos. 

• Alta probabilidad de soporte de sus accionistas en caso de escenario de 
estrés.  

• Beneficios económicos debido a la relación con empresas relacionadas y del 
mismo Grupo Financiero. 

 
Factores negativos que influyen en la calificación:  
 
• Alta sensibilidad a las condiciones económicas y de los mercados de deuda y 

capitales  debido a la industria donde opera. 
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Perfil de Inversora Bursátil 
 
 
Descripción de la Compañía 
 
Inversora Bursátil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa 
(Inversora Bursátil y/o Casa de Bolsa) es una sociedad anónima constituida el 30 
de noviembre de 1965 ante la fe del Licenciado Hernán J. Rodríguez Cícero, 
Titular de la Notaría Pública 103 del Distrito Federal, que opera de conformidad 
con los ordenamientos de la Ley del Mercado de Valores (LMV) y con las 
disposiciones de carácter general para las casas de bolsa dictadas por la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y el Banco de México 
(Banxico).  
 
La historia de la Casa de Bolsa se encuentra íntimamente ligada con la operación 
y visión de sus principales directivos y accionistas, que llevaron a que, a través de 
inversiones y estrategias de negocio exitosas, la Empresa comenzara a tener un 
importante crecimiento. Esto derivó en que el 20 de mayo de 1985 se decidieran 
agrupar las diferentes operaciones en el esquema de grupo empresarial, 
denominándose a la nueva sociedad mercantil como Promotora Carso S.A. de 
C.V. (actualmente Grupo Financiero Inbursa). 
 
Desde ese momento, el Grupo ha adquirido mayor fortaleza y presencia en el 
sistema financiero mexicano, desarrollando a su vez una institución de banca 
múltiple (Banco Inbursa), una sociedad especializada en los esquemas de ahorro 
para el retiro (Afore Inbursa), así como sociedades dedicadas a la inversión en 
capital (Sinca Inbursa) y en otorgamiento de seguros (Seguros Inbursa), entre 
muchas otras. Dicha situación se dio como una medida de diversificación de los 
servicios financieros ofrecidos por el Grupo, así como para aprovechar las 
sinergias que se podían generar a través de distintas compañías con la misma 
visión. 
 
Desde el inicio de sus operaciones, Inversora Bursátil ha sido una casa de bolsa 
con un enfoque en la diferenciación de la atención y servicio que puede prestar a 
sus clientes al momento de actuar como intermediario bursátil en los mercados de 
valores. 
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Las estrategias de crecimiento y expansión llevaron a que al cierre de junio de 
2010, Inversora Bursátil se posicione como la primera casa de bolsa en México 
por monto de activos (P$46,297 millones (m)) y por valores en custodia 
(P$2,282,054m). Asimismo, ocupa la posición número 22 entre las Casas de 
Bolsa operando en México de acuerdo al índice de consumo de capital (32.53% a 
junio de 2010), y la segunda posición por Capital Global en el mismo periodo. 
Esto refleja la relevancia que la Casa de Bolsa tiene dentro del sector bursátil 
mexicano, siendo un importante participante dentro del mismo.  
 
 
Estructura de la Casa de Bolsa 
 
Inversora Bursátil se encuentra consolidada dentro de la estructura corporativa de 
Grupo Financiero Inbursa, siendo la segunda empresa por resultado neto dentro 
del Grupo (11.43% del total al 2T10) y la segunda por tamaño de activos (10.95% 
del total al 2T10). Grupo Financiero Inbursa se encuentra constituido como una 
sociedad controladora de acciones de empresas que prestan servicios 
financieros, contando con la siguiente estructura organizacional: 
 
 

 
 
 
La Casa de Bolsa no cuenta con subsidiarias que consolidan dentro de su 
estructura, y los productos de Sociedades de Inversión que ofrece en su modelo 
de negocios pertenecen y son administrados por Operadora Inbursa.  
 
 
Control Accionario 
 
El control accionario de la Casa de Bolsa se encuentra centralizado en el Grupo 
Financiero, ya que este posee el 99.99% de las acciones representativas del 
capital social del mismo. A su vez, el control accionario del Grupo Financiero se 
muestra a continuación: 
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Comités de Administración, Organigrama y Directivos 
 
Consejo de Administración 
 
La administración de la Casa de Bolsa reside en el Consejo de Administración y el 
Director General, los cuales son los encargados de supervisar todas las 
operaciones y temas relacionados con la Casa de Bolsa, así como asegurar su 
correcto funcionamiento. El Consejo de Administración deberá de estar integrado 
por un mínimo de cinco y un máximo de quince consejeros propietarios, 
nombrados por la Asamblea de Accionistas.  
 
Por lo menos el 25% de los miembros propietarios del Consejo debe de contar 
con el carácter de independientes. Cada consejero propietario también podrá 
contar con un suplente, asignado por la Asamblea de Accionistas, en el entendido 
de que los consejeros independientes deberán de tener suplentes con el mismo 
carácter. 
 
Organigrama 
 
 

 
 
Directivos 
 
Los principales directivos encargados del correcto funcionamiento y 
administración de la Casa de Bolsa son: 
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Comités de Administración 
 
Para apoyar el proceso de administración, Inversora Bursátil cuenta con comités 
auxiliares, que buscan hacer más eficiente la operación de la misma y al mismo 
tiempo verificar que todas las operaciones se lleven a cabo de manera adecuada. 
Los comités de administración se encuentran divididos en: 
 
 

 
 
Modelo de Negocio 
 
Inversora Bursátil opera bajo la figura de Casa de Bolsa, por lo que se encuentra 
autorizada para actuar como intermediario financiero en el mercado de valores, 
realizando operaciones por instrucciones de sus clientes. Asimismo, realiza 
actividades dentro de los segmentos de finanzas corporativas y banca de 
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inversión, obteniendo importantes beneficios económicos a través de estas 
operaciones.  
 
Los clientes de Inversora Bursátil son principalmente clientes institucionales 
(independientes y partes relacionadas), o de ingresos elevados (patrimoniales), 
por lo que el número de clientes (aproximadamente 7,000 al 2T10) es reducido. 
Sin embargo, este tipo de clientes son altamente activos en el manejo de sus 
inversiones, y realizan transacciones por valores considerables. 
 
También manejan el denominado cliente de menudeo, que tiene inversiones 
mucho más pequeñas relativas a las manejadas por un cliente institucional o de 
ingresos elevados. Este tipo de cliente ha adquirido mayor presencia en la cartera 
de Inversora Bursátil, aunque aún no ocupa una posición importante en la misma. 
 
A continuación se detallan los diferentes segmentos de donde la Casa de Bolsa 
obtiene sus ingresos y donde tiene sus principales gastos (excluyendo Gastos de 
Administración). 
 
 

 
 
 
Comisiones y Tarifas Cobradas: Las operaciones que generan comisiones y 
tarifas incluyen los ingresos por corretaje de las operaciones de los clientes, así 
como ingresos por asesoría y servicios dentro del sector de financiamiento 
corporativo. Al 2T10, los ingresos provenientes de estos representan el 18.97% 
del total de ingresos de la Casa de Bolsa. 
 
Este tipo de ingresos es altamente sensible al volumen de operación en la Bolsa 
Mexicana de Valores (BMV), por lo que existe volatilidad en lo recibido trimestre a 
trimestre. 
 
Ingresos por Intereses: Este tipo de ingresos es generado por las operaciones 
de reporto que la Casa de Bolsa realiza, principalmente con Banco Inbursa. Cabe 
señalarse que la contraparte de este tipo de ingresos es gastos por intereses, y 
que el resultado neto de ambos depende de las operaciones que se realizan con 
el Banco, por lo que un resultado neto positivo para la Casa de Bolsa es un 
resultado neto negativo para el banco y viceversa. 
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Valores en Custodia: Por otro lado, la Casa de Bolsa es uno de los principales 
actores en el mercado de intermediarios bursátiles mexicanos por el nivel de 
valores en custodia que maneja, representando un 41.22% al 2T10 del agregado 
de valores en custodia de las casas de Bolsa en México. Cabe señalarse que en 
general, los valores en custodia provienen de los fondos de recompra de las 
empresas y personas físicas denominadas como partes relacionadas. 
 
 
Competencia 
 
El sector bursátil en México es un segmento que cuenta con 35 entidades 
autorizadas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores para actuar como 
enlace entre ofertantes y demandantes de títulos en los mercados de dinero y 
capitales, así como asesorarlos en materias de valores. Sin embargo, por el 
volumen total de activos y por la cantidad de valores en custodia, los principales 
competidores en el mercado son: 
 
 

 
 
 
Por el tamaño total de activos, así como por el monto de valores en custodia y por 
la operación diaria que maneja, Inversora Bursátil es líder en el mercado de las 
casas de bolsa en México. Esto debido al tipo de clientes al que se enfoca, así 
como por las operaciones que realiza para partes relacionadas, las cuales se 
encuentran activas constantemente en los mercados. 
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Análisis de Riesgos Cualitativos 
 
Riesgo de la Industria 
 
 
Las casas de bolsa en México fueron un sector que se vio seriamente afectado 
durante la crisis económica del 2008, debido al ambiente de incertidumbre y caída 
en los mercados accionarios a nivel global. Esto generó una fuerte presión sobre 
el valor de la mayoría de los instrumentos de deuda y capitales, que alcanzaron 
los niveles más bajos en marzo de 2009 y que obligaron a que las casas de bolsa 
mostraran importantes pérdidas por valuación razonable durante finales de 2008 y 
principios de 2009 debido a una disminución en el valor de sus posiciones. 
 
 

 
 
 
A pesar de ello, las casas de bolsa mostraron una gradual recuperación en sus 
resultados netos para el cierre de 2009 (P$1,121m acumulado), debido en parte 
al movimiento tan rápido que se pudo observar en los precios de los valores en 
los mercados accionarios (que llegaron a recuperar niveles vistos antes de la 
crisis), y que compensaron muchas de las pérdidas de los trimestres anteriores. 
Cabe recalcarse que estas ganancias y pérdidas únicamente se generaban de 
manera contable, y que no representaban una entrada o salida real de flujo de 
efectivo. 
 
 
Desempeño de Inversora Bursátil dentro de la Industria 
 
Inversora Bursátil representa uno de los participantes más activos en el mercado 
de capitales, derivado de la operación con los fondos de recompra de las 
empresas asociadas y el perfil de los clientes de la Casa de Bolsa. La relación en 
dichas empresas también beneficia al área de financiamiento corporativo, creando 
sinergias y ventajas con los productos y servicios requeridos por el Banco y el 
Grupo Financiero en General. A continuación se muestran las Comisiones Netas 
Trimestrales de Inversora Bursátil vs. el Volumen Trimestral del IPC. 
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Como se puede observar, las comisiones son en parte sensibles al volumen de 
operación dentro del IPC, aunque también son afectados por los ingresos 
provenientes de asesoría y actividades de financiamiento corporativo. Cabe 
destacarse que durante el principio de la crisis de 2008, donde el nivel de 
operación se incrementó considerablemente, las comisiones cobradas por ello por 
Inversora también incrementaron, demostrando una Empresa que por el lado de 
corretaje es hasta cierto punto contra cíclica. 
 
Inversora Bursátil es uno de los principales actores en la industria por el nivel de 
comisiones netas vs. comisiones netas totales del sector (8% del total al 2T10), lo 
que indica que lo que la Casa de Bolsa genera de operaciones en un día es muy 
importante para el resto de los jugadores del sector, puesto que es una de las 
principales contrapartes con las cuales operar. 
 
 
Evaluación de la Administración 
 
Uno de los principales factores positivos para Inversora Bursátil es la capacidad y 
experiencia de sus directivos. El primer nivel cuenta con una experiencia 
promedio ocupando su cargo actual de 6 años, y la media de los mismos dentro 
del Grupo Financiero es 16 años. Estos niveles indican la solidez de la 
administración, y la gran experiencia en el manejo operativo. 
 
A nivel sucursal, y aprovechando que el número de las mismas es reducido, se 
cuenta con procesos y sistemas de reclutamiento sofisticados, donde se conoce 
el perfil que se busca de cada uno de los responsables en cada nivel 
organizacional.  
 
La fuerza laboral de ventas se alinea, a través de estímulos por comisiones, a los 
mandatos que vienen por la parte directiva, por lo que la Casa de Bolsa tiene gran 
flexibilidad al momento de decidir su enfoque trimestral sobre los productos a los 
que les quiere dar más fuerza, así como una gran rapidez para implementar sus 
estrategias.  
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Cabe destacar que la Casa de Bolsa, al igual que las demás empresas dentro del 
Grupo Financiero, siempre busca eficientizar de la mayor manera posible todos 
los procesos y operaciones que realiza, por lo que se cuenta con áreas integradas 
a la estructura organizacional que se encargan únicamente de monitorear y vigilar 
que todo se lleve a cabo de la manera más eficaz y eficiente posible, lo que le 
genera una reducción importante en sus costos. 
 
Administración y Nivel de Riesgo de la Casa de Bolsa 
 
La Administración cuenta con una política de riesgos conservadora, por lo que no 
busca situarse en posiciones especulativas o aquellas que podrían tener una 
desviación importante de acuerdo al rendimiento esperado. Por ello, las 
inversiones en valores que maneja son en deuda gubernamental o deuda de muy 
bajo riesgo. 
 
 

 
 
 
El VaR a Capital Global se ha mantenido y se encuentra en niveles bajos (-1.13% 
al 2T10), teniendo un máximo al cierre del 3T09 (-2.47%), dado que se podría 
señalar ese periodo como el de máximo estrés a nivel mundial. Aunque la 
Dirección de Riesgos calcula diariamente los niveles de VaR, los análisis que se 
realizan para conocer las posibles pérdidas son los stress tests, donde se calcula 
la pérdida de valor bajo diferentes tipos de condiciones presentadas. 
 
Esperamos que la Administración siga manteniendo niveles muy bajos en el 
riesgo de la posición propia de la Casa de Bolsa, ayudado en gran manera en que 
los riesgos especulativos o de instrumentos derivados son manejados a través del 
Banco. 
 
Procesos y Sistemas 
 
Otra fortaleza importante que la Casa de Bolsa posee es la calidad de sus 
procesos y sistemas tecnológicos, incorporando tecnología de última generación 
para la operación diaria.  
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La Casa de Bolsa cuenta con manuales de riesgo y contingencias que buscan 
cuantificar y limitar el riesgo al que se encuentra expuesta la Casa de Bolsa 
desde el punto de vista crediticio, operacional y de mercado. 
 
En caso de una posible contingencia o situación que atentara física o 
tecnológicamente contra las bases de datos o el centro de información que la 
Casa de Bolsa utiliza, se cuenta con un respaldo de toda la base de datos de 
operaciones tanto de manera local (en cada sucursal) como de manera 
centralizada, lo que llevaría a que las operaciones continuaran sin ningún 
problema y sin afectación aparente para los usuarios. Asimismo, en las mesas de 
operación se cuenta con respaldos tecnológicos que en caso de que existiera 
alguna condición adversa, permitirían que se siguiera operando de forma normal. 
 
La Casa de Bolsa, y en general el Grupo Financiero, realizan análisis y 
evaluaciones de manera trimestral del funcionamiento de todos sus sistemas y 
planes de contingencia para asegurar la correcta respuesta día con día, así como 
en situaciones anormales. 
 
 
Riesgo Contable, Regulatorio y Competitivo 
 
Competencia en el Sector Bursátil mexicano 
 
De acuerdo al monto de activos en administración y custodia, las casas de bolsa 
más importantes son las siguientes:  
 
 

 
 
 
Como se observa en la imagen anterior, Inversora Bursátil muestra importantes 
fortalezas desde el punto de vista de administración de costos (bajos niveles de 
gastos de administración), generación de ingresos y capital global. Las fortalezas 
frente a sus competidores giran en torno a la calidad en el servicio al cliente, la 
capacidad operativa y la oferta de productos y servicios que otorga el Grupo. 
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Análisis de Riesgos Cuantitativos 
 
El análisis de riesgos cuantitativos realizado por HR Ratings de México incluye el 
análisis de métricas financieras y efectivo disponible por la Casa de Bolsa para 
determinar la capacidad de pago de la misma. Para esto, HR Ratings de México 
realiza un análisis financiero bajo un escenario económico base y un escenario 
económico de estrés. Ambos escenarios determinan la capacidad de pago de la 
Casa de Bolsa y su capacidad para hacer frente a las obligaciones 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 escenario planteado por 
HR Ratings de México.  
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Escenario Base 
 
El análisis dentro de un escenario económico base de Inversora Bursátil 
considera un mantenimiento en el nivel de volumen operado en los mercados 
accionarios en México para los siguientes años, lo que le genera ingresos 
estables a la Empresa. A su vez, el escenario base incorpora un nivel similar al 
observado durante el 2009 en cuanto a actividades de financiamiento corporativo, 
por lo que las comisiones recibidas y pagadas por Inversora no presentan 
presiones considerables. 
 
La Casa de Bolsa incorpora un crecimiento moderado en las comisiones y tarifas 
netas (20.91% de 2009 a 2010 vs. 30.06% de 2010 a 2011 vs. 1.31% de 2011 a 
2012) debido a una estabilización en el volumen de operaciones por cuenta de 
terceros, y un aumento proveniente de una mayor cantidad de operaciones de 
financiamiento corporativo. La mejora por intereses netos vienen por una posición 
activa entre pasiva igual a 0, en relación con el Banco (-P$435m en 2009 vs. –
P$34m en el 2010).   
 
 

 
 
 
El Margen Neto (MN: Ingresos Netos de la Operación Promedio/Ingresos Brutos 
de la Operación Promedio) y el Margen Operativo (MO: Resultado de la 
Operación Promedio/Ingresos Brutos de la Operación Promedio) presentan 
ciertas mejorías durante el 2010 y 2011, impulsados por mejores ingresos y el 
mantenimiento de los niveles de gastos. Aunque existen pérdidas por valuación a 
valor razonable (-P$9m en 2010 y –P$78m en 2011), no esperamos que ellas 
impactarían de manera significativa sobre resultados. Para el 2012, esperamos 
que los márgenes se comiencen a ajustar debido a un mayor número de 
competidores que pudieran entrar a buscar el perfil de clientes institucionales o de 
ingreso alto, aunque ello no representaría una posición de riesgo para la 
Empresa. 
 
Los Gastos de Administración se ubican en niveles similares en los periodos 
proyectados (crecimiento de 11.49% de 2009 a 2010 y -10.75% de 2010 a 2011), 
debido a que la Casa de Bolsa, y en general el Grupo Financiero, presentan un 
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gran control en el manejo de los gastos operativos y administrativos, derivado de 
una política y forma de trabajo que se maneja dentro de los mismos.  
Por ende, la utilidad neta de la Casa de Bolsa mejoraría para el 2010 y el 2011, 
comenzando a disminuir gradualmente para el 2012 (P$588 en 2009 vs. P$635 
en 2010 vs. P$759 en 2011 vs. P$677 en el 2012).  
 
 

 
 
 
La rentabilidad de la Empresa, evaluada en función al Retorno Sobre Activos 
Promedio 12 meses (ROA) y el Retorno sobre Capital 12 meses (ROE), presenta 
un movimiento a la alza 2010, cerrando en 1.20% y 14.94% respectivamente (vs. 
0.84% y 16.82% respectivamente en el 2009). Para el 2011 y 2012, el ROA se 
mantiene en niveles similares, inclusive aumentando en comparación con lo 
presentado, por los mejores niveles de ingresos que bajo condiciones económicas 
base tendría, y el ROE comienza a disminuir por el efecto de un aumento en los 
Resultados Acumulados dentro de Capital, que generan una baja en el indicador. 
Sin embargo, la rentabilidad de la Empresa es favorable al tomar en 
consideración la madurez del sector y la posición que Inversora Bursátil ocupa 
dentro del mismo. 
 
En cuanto a la administración de costos, el índice de eficiencia a ingresos (Gastos 
de Administración Promedio/Ingresos Brutos de la Operación Promedio) de la 
Casa de Bolsa se sitúa en 6.73% al 2T10, lo que refleja una buena administración 
de costos, a pesar del incremento de sucursales durante los últimos meses.  
 
Aunque la Empresa ha tenido durante los últimos trimestres la apertura de 
algunas sucursales, los Gastos de Administración no reflejan el cambio en algún 
nivel fuerte que se podría esperar, reflejando el buen control de la Administración.  
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El índice de eficiencia a activos (Gastos de Administración Promedio/Activos 
Totales Promedio) se incrementó durante el 1S10 debido a una baja en la 
cantidad de activos totales que la Casa de Bolsa ha mostrado, por una reducción 
de las Operaciones con valores y Derivados sin Subyacente de Reporto, en su 
saldo Deudor (P$30,672m al 2T09 vs. P$17,260 al 2T10). Esto crea el efecto del 
aumento en la eficiencia operativa a activos, aunque en realidad los Gastos de 
Administración no se incrementaron de manera importante. 
 
En cuanto a liquidez, la razón de liquidez se ha mantenido en los mismos niveles 
(1.09x al 2T10), debido a la buena administración de la posición activa y pasiva, 
así como la posición propia de la Casa de Bolsa. Esperamos que se mantenga en 
niveles similares bajo nuestro escenario económico base. 
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El VaR a Capital Global ha presentado disminuciones importantes debido a una 
ligera baja en los niveles de riesgo de la Casa de Bolsa (donde la Administración 
no busca generar ingresos a través de la especulación con la posición propia) 
principalmente por una baja en el riesgo sistemático. El tipo de negocio en el que 
se enfoca la Casa de Bolsa y la estrategia de negocio del grupo (con la posición 
en riesgo concentrada principalmente en el Banco) hace que el VaR no 
represente niveles de riesgo para el capital de la Casa de Bolsa. Adicionalmente, 
la acumulación de utilidades durante los últimos 12 meses ha tenido como 
consecuencia el fortalecimiento del capital global. 
 
El nivel de capitalización (Capital Global/Activos Ponderados a Riesgo) de la 
Empresa (27.03% al 2T10) es adecuado para las operaciones que realiza, y 
representa una posición de fortaleza relativa dentro de su sector. El nivel se ha 
mantenido en rangos relativamente estables, únicamente sufriendo una caída 
durante principios de 2009 debido al incremento en el nivel de Activos 
Ponderados por Riesgo Total (P$22,901m al 1T09 vs. PS14,610m al 1T10). 
Consideramos que, dado el perfil de  riesgo de la Casa de Bolsa, y los posibles 
movimientos que pudieran existir, el índice de capitalización bajo condiciones 
económicas base no debería de presentar volatilidad. 
 

 
 
El índice de consumo de capital (Requerimientos de Capital/Capital Global), 
aunque viene de niveles relativamente altos para los estándares de la Casa de 
Bolsa. Durante la crisis de 2008, el indicador se incrementó por un aumento en 
los requerimientos de capital relacionados con el riesgo de mercado y de crédito. 
Dado que bajo condiciones económicas base no esperaríamos un cambio 
importante en los niveles de riesgo, consideramos que el indicador se debería de 
mantener en niveles similares, e inclusive disminuir gradualmente conforme el 
Capital Global aumente. 
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Escenario de Estrés 
 
El escenario de estrés planteado por HR Ratings considera un deterioro en las 
condiciones económicas que afectan a la Casa de Bolsa, provocando una caída 
en las operaciones de financiamiento corporativo. Esto se podría observar debido 
a que, bajo condiciones macroeconómicas adversas,  las empresas no buscarían 
participar en el mercado de deuda (emisiones se reducen) ni en operaciones de 
financiamiento corporativo, por lo que no se generarían ingresos por ello. 
Adicionalmente podríamos encontrar mayores presiones por el nivel de tasas de 
interés, salida de clientes y la posición activa/pasiva con el Banco. 
 
Las comisiones y tarifas netas presentarían un crecimiento marginal (-0.09% de 
2009 a 2010 vs. 11.16% de 2010 a 2011 vs. 8.93% de 2011 a 2012) debido a la 
caída en operaciones de financiamiento corporativo. Los ingresos por intereses 
netos se incrementaría de manera importante, tratando la Administración de 
compensar la caída de las demás fuentes de ingresos (entre el Banco y la Casa 
de Bolsa del Grupo Financiero pueden acordar las posiciones de reporto al cierre 
de cada trimestre). 
 
 

 
 
 
El Margen Neto (MN: Ingresos Netos de la Operación Promedio/Ingresos Brutos 
de la Operación Promedio) y el Margen Operativo (MO: Resultado de la 
Operación Promedio/Ingresos Brutos de la Operación Promedio) podrían 
presentar una disminución en sus niveles durante el 2010 y 2011 por las 
condiciones ya mencionadas, aunados a menores resultados por valuación a 
valor razonable, lo que genera ciertas presiones. Para el 2012, esperaríamos que 
comenzara una recuperación gradual, donde el mercado para colocaciones 
bursátiles se reactivara y con ello la demanda por servicios de financiamiento 
corporativo y banca de inversión, lo que generaría un ingreso adicional a través 
de las comisiones y tarifas cobradas. 
 
Los Gastos de Administración se ubican en niveles similares a los proyectados 
(P$252 en 2009, P$281 en 2010, P$251 en 2011 y P$269 en 2011), en gran parte 
porque aún bajo un escenario económico de estrés, consideramos que la 
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Administración sería capaz de implementar estrategias que disminuyeran o 
mantuvieran en el mismo rango los gastos de operación y administración (como 
se pudo observar durante la crisis económica de 2008). 
 
La utilidad neta de la Casa de Bolsa reflejaría importantes presiones como 
consecuencia de los supuestos antes mencionados, derivado de una caída de –
37.64% de 2009 a 2010 y 67.84% de 2010 a 2011. Es importante mencionar que 
a pesar de las condiciones planteadas en este escenario, la rentabilidad de la 
Institución se mantiene en niveles positivos.  
 
 

 
 
 
El Retorno Sobre Activos Promedio 12 meses (ROA) y el Retorno sobre Capital 
12 meses (ROE), presenta una contracción durante el 2010 y 2011, cerrando en 
0.69% y 8.77% al 2010 respectivamente, y 0.23% y 2.75% al 2011 
respectivamente. Esto indica que existiría una baja de los niveles incluso vistos 
durante el 2008, aunque aún en niveles sanos en relación a la industria. 
 
El índice de eficiencia a ingresos (Gastos de Administración Promedio/Ingresos 
Brutos de la Operación Promedio) de la Casa de Bolsa se mantendría dentro de 
los mismos niveles que ha tenido durante el último año, debido a que los Gastos 
de Administración no se incrementarían de gran manera pero los Ingresos Brutos 
de la Operación si presentarían una disminución en lo reportado.  
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Adicionalmente, la Eficiencia Operativa a Activos (Gastos de Administración 
Promedio/Activos Totales Promedio) se mantiene en los mismos niveles 
mostrados debido a que ni los Gastos de Administración ni los niveles de Activos 
fluctúan de manera importante. Esto lleva a que el indicador no presente 
volatilidad significativa.    
 
La razón de liquidez, bajo el escenario económico adverso, se mantiene sin 
cambios ya que la Administración, si observara condiciones económicas 
adversas, probablemente la mantendría así. El ajuste que se llevaría a cabo sería 
a través de las operaciones con reportos que la Casa de Bolsa y el Banco 
tendrían, creando la menor cantidad de resultados negativos para la Casa de 
Bolsa (en el Banco, los reportos no representan una posición importante de su 
operación).  
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Dado el escenario económico de alto estrés, el VaR a Capital Global presentaría 
un incremento importante a sus niveles, llegando a 2.37% al 3T10. Esto se daría 
debido a la alta volatilidad en los mercados. El indicador comenzaría a mejorar 
hacia 2011 y 2012, por la reducción en el nivel calculado de riesgos de los 
instrumentos, para llegar a 1.19% al 4T12. 
 
El nivel de capitalización (Capital Global/Activos Ponderados a Riesgo) de la 
Empresa, que a la fecha es adecuado (27.03% al 2T10), no mostraría cambios 
importantes debido a las menores utilidades que serían llevadas a Capital, y a 
que los Activos también se mantendrían en niveles similares, lo que reduciría los 
movimientos que pudiera presentar. El índice de capitalización sería adecuado 
para las condiciones a las que la Empresa estaría sujeta bajo una economía 
adversa. 
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El índice de consumo de capital (Requerimiento de Capital Total/Capital Global) 
mostraría un ligero aumento bajo condiciones adversas, debido a que el Capital 
Global aumentaría marginalmente, y compensaría el incremento en el nivel de 
riesgo que la Empresa tendría. Sin embargo, no consideramos que el indicador 
presentaría una situación adversa para la Casa de Bolsa. 
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Conclusión 
 
De acuerdo al análisis de riesgos realizado por HR Ratings de México, asignamos 
la calificación crediticia de largo plazo de HR AAA y de corto plazo de HR+1 a 
Inversora Bursátil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa. Esto 
tomando en cuenta los importantes puntos de fortaleza administrativa y de 
análisis de riesgo que tiene, así como la manera conservadora en que la 
Administración orienta las operaciones de la Empresa.  
 
La relación que tiene con las empresas que se denominan como partes 
relacionadas, y con los demás miembros del Grupo Financiero, le crean 
importantes ventajas competitivas al compararse con sus principales 
competidores. Inversora Bursátil mantiene niveles de indicadores sólidos en el 
presente, y aún bajo condiciones económicas de alto estrés, como las planteadas 
por HR Ratings de México, demuestra gran capacidad para el pago en tiempo y 
forma de las obligaciones de deuda. 
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ANEXOS 
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