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GASA 24 y GASA 24-2 
Grupo Fonderia, S.A. de C.V. 

 

México, CDMX, a 20 de mayo de 2024 
 
 
Oscar Zermeño Balbontin 
Director de Finanzas 
Edificio Tangente 52, Torre Corporativa Piso 6 y 7 
Andador Plaza Lomas #Q 
San Luis Potosí, San Luis Potosí, C.P. 78215 
 
 
En atención a su solicitud, me permito informarle que con fundamento en el artículo 334 de la Ley del Mercado de 

Valores, HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”) ha procedido a asignar la calificación de HR AA+ para 

las emisiones de Certificados Bursátiles en vasos comunicantes GASA 24 y GASA 24-2 (las “Emisiones”) de Grupo 

Fonderia, S.A. de C.V. (“Grupo Fonderia” o la “Empresa”). Estas emisiones tienen como objetivo de colocación un 

monto de hasta P$1,500 millones (m). Las emisiones tienen una vigencia de 1,092 días en el caso de GASA 24 y de 

1,820 días en el caso de GASA 24-2, equivalentes a aproximadamente tres y cinco años respectivamente.  

 

La calificación asignada de HR AA+, significa que el emisor o emisión con esta calificación se considera con alta 

calidad crediticia, y ofrecen gran seguridad para el pago oportuno de obligaciones de deuda. Mantienen muy bajo 

riesgo crediticio bajo escenarios económicos adversos. 

 

No omito manifestarle que la calificación otorgada no constituye una recomendación para comprar, vender o mantener 

algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación y puede estar sujeta a 

actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings y 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”.  

 

La asignación de la calificación para las emisiones de Certificados Bursátiles GASA 24 y GASA 24-2 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$750m, de las Emisiones por parte de Banco 

Interamericano de Desarrollo (“BID Invest” o el “Garante”), las cuales se espera colocar por un monto de hasta 

P$1,500 millones (m) en su conjunto. 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. 

 

A su vez 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. A pesar de que la Empresa reportó un menor Flujo Libre de Efectivo 

(“FLE”) al esperado ocasionado principalmente por una disminución en EBITDA tras la caída en los precios del acero, 



 

                                                                                                                                                 
México: Guillermo González Camarena No. 1200, Piso 10, Col. Centro de Ciudad Santa Fe, Delegación Álvaro Obregón, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel. +52 (55) 15 00 31 30 
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500                                                     
                                                                                                                                                      

                                                                                                                                                         

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 Hoja 2 de 13 

 

GASA 24 y GASA 24-2 
Grupo Fonderia, S.A. de C.V. 

el servicio de la deuda fue menor al esperado debido a la utilización de instrumentos financieros derivados, lo cual 

benefició los niveles de DSCR y DSCR con caja. 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 las emisiones 

de Certificados Bursátiles GASA 24 y GASA 24-2 por un monto total en su conjunto de hasta P$1,500m. Esta 

colocación, aunada al cumplimiento del calendario de amortización de la deuda actual de la Empresa, resultará en 

una deuda total de P$4,977m en 2026 en comparación con P$4,851m en 2023. Es importante mencionar que, el 

36.2% de la deuda actual de la Empresa mantiene vencimiento durante 2024 lo que resultará en un incremento en el 

servicio de la deuda durante ese año. Debido a esto, se estima una métrica DSCR de 0.4x y DSCR con caja de 0.6x 

en 2024; sin embargo, más adelante se espera una recuperación alcanzando 1.8x y 2.1x respectivamente en 2026. 

 

Las emisiones de Certificados Bursátiles GASA 24 y GASA 24-2 serán colocadas 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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Características de las Emisiones de Certificados Bursátiles GASA 24 y GASA 24-2 

 

 

Desempeño Histórico  

• Ingresos. Durante 2023 la Empresa reportó ingresos totales de P$18,007m, un cambio de- 5.3% en 

comparación con los ingresos totales de 2022. Este decremento fue resultado de la caída en el precio 

promedio en todas las categorías de producto, lo cual fue parcialmente contrarrestado con el alza en 

volúmenes que presentó la Empresa.  

• Flujo Libre de Efectivo. Grupo Fonderia cerró con un FLE de P$445m en 2023 vs. P$1,583m en 2022. Esto 

como consecuencia de menores resultados operativos y la existencia de requerimientos de capital de trabajo 

por P$800m.   

• Deuda. En términos de deuda, al cierre de 2023, la Empresa reportó una deuda total y deuda neta de 

P$4,851m, en comparación con P$3,402m en 2022. Este incremento fue principalmente ocasionado por la 

disposición del tramo A del crédito sindicado por P$1,250m, cuyos recursos fueron utilizados para cubrir los 

requerimientos de capital de trabajo e inversiones realizadas en el proyecto Beskar.  
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Expectativas 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$1,722 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 las 

emisiones de Certificados Bursátiles GASA 24 y GASA 24-2 por un monto conjunto de hasta P$1,500m, así 

como las amortizaciones, de acuerdo con el calendario de deuda de la Empresa. 

 

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$750m. 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. 

 
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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• 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. 

• 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.  

 

Adicionalmente, las Emisiones cuentan con una calificación en escala local de largo plazo de AA+ otorgada por 

Moody’s, el 13 de mayo de 2024. 

 

Sin otro en particular, quedo a sus órdenes para cualquier duda o comentario al respecto. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Atentamente, 

 

 

 

__________________________ 

Heinz Cederborg 

Director Ejecutivo Sr. de Corporativos / ABS 

HR Ratings 
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Escenario Base: Balance General 

 



 

                                                                                                                                                 
México: Guillermo González Camarena No. 1200, Piso 10, Col. Centro de Ciudad Santa Fe, Delegación Álvaro Obregón, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel. +52 (55) 15 00 31 30 
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500                                                     
                                                                                                                                                      

                                                                                                                                                         

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 Hoja 7 de 13 

 

GASA 24 y GASA 24-2 
Grupo Fonderia, S.A. de C.V. 

Escenario Base: Estado de Resultados  

 

 

 

 

 

 

 

 



 

                                                                                                                                                 
México: Guillermo González Camarena No. 1200, Piso 10, Col. Centro de Ciudad Santa Fe, Delegación Álvaro Obregón, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel. +52 (55) 15 00 31 30 
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500                                                     
                                                                                                                                                      

                                                                                                                                                         

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 Hoja 8 de 13 

 

GASA 24 y GASA 24-2 
Grupo Fonderia, S.A. de C.V. 

Escenario Base: Flujo de Efectivo  
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Escenario Estrés: Balance General 

 



 

                                                                                                                                                 
México: Guillermo González Camarena No. 1200, Piso 10, Col. Centro de Ciudad Santa Fe, Delegación Álvaro Obregón, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel. +52 (55) 15 00 31 30 
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500                                                     
                                                                                                                                                      

                                                                                                                                                         

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 Hoja 10 de 13 

 

GASA 24 y GASA 24-2 
Grupo Fonderia, S.A. de C.V. 

Escenario Estrés: Estado de Resultados  
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Escenario Estrés: Flujo de Efectivo  
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Contactos 
 

 
 
 
 
 

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 
 

1T18-4T23 
 

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

Información trimestral interna 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) 

n.a. 

 
 

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institución calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los Estados Unidos de 
Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificación. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO está limitado a activos gubernamentales, corporativos e instituciones 
financieras, descritos en la cláusula (v) de la sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934. 
 
**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), registrada ante la Securities 
and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (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 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, (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 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 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. 
 

Jesús Pineda 
Subdirector de Corporativos 
Analista Responsable 
E-mail: jesus.pineda@hrratings.com 
 
Heinz Cederborg  
Director Ejecutivo Sr. de Corporativos / ABS 
E-mail: heinz.cederborg@hrratings.com 

Mirthala Alarcón 
Analista Senior 
E-mail: mirthala.alarcon@hrratings.com 
 
 
 

http://www.hrratings.com/
mailto:jesus.pineda@hrratings.com
mailto:heinz.cederborg@hrratings.com
mailto:mirthala.alarcon@hrratings.com


 

                                                                                                                                                 
México: Guillermo González Camarena No. 1200, Piso 10, Col. Centro de Ciudad Santa Fe, Delegación Álvaro Obregón, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel. +52 (55) 15 00 31 30 
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500                                                     
                                                                                                                                                      

                                                                                                                                                         

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 Hoja 13 de 13 

 

GASA 24 y GASA 24-2 
Grupo Fonderia, S.A. de C.V. 

 
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, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calif icaciones 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 US$1,000 a US$1,000,000 (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 US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda). 

 

 

 

Contacto con Medios 
comunicaciones@hrratings.com 
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