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HR Ratings asignó la calificación de HR AA- con Perspectiva Estable 
para las Emisiones SALUD 21 y SALUD 21-2 de Hospitales MAC 
 
La asignación de la calificación para las emisiones SALUD 21 y SALUD 21-2 de Hospitales 
MAC (la Empresa) responde a la calificación asignada a la Empresa, realizada el 16 de 
abril de 2021, y que se basa en el incremento de Flujo Libre de Efectivo (FLE) durante los 
últimos doce meses (UDM) al primer trimestre de 2021 (1T21), el cual resultó 124.4% por 
arriba de nuestras estimaciones. Por su parte, este incremento del FLE se debió a mejores 
resultados operativos en siete centros hospitalarios y con la adición de la Unidad Periférico 
Sur, en la Ciudad de México, a finales de 2020. Para el periodo proyectado, esperamos 
que la Empresa mantenga una Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC 2020-2023) de 
63.2% para los siguientes años, derivado de un crecimiento acelerado en los ingresos 
totales por la apertura de ocho unidades hospitalarias y por la dilución de costos fijos y 
economías de escala estimadas, que alcanzarían un margen EBITDA de 31.4% para 2023 
(vs. 22.9% en 2020). Adicionalmente, consideramos dentro de la calificación una emisión 
por P$800 millones (m) en el segundo trimestre de 2021 (2T21) para el refinanciamiento 
de los pasivos bancarios, además de dos créditos bancarios por P$500m en el 3T21 y 
P$100m en 2022 destinado a inversiones de CAPEX, que daría una métrica de Cobertura 
del Servicio de la Deuda (DSCR) de 4.5x y un DSCR con caja de 4.8 x en 2023. Asimismo, 
se mejoraría el perfil de vencimientos que resultaría en un indicador de Años de Pago a 
FLE (DN/FLE) de 1.2 años en 2023.  
 
Las emisiones SALUD 21 y SALUD 21-2 se esperan realizar por un monto total de hasta 
P$1,500m de manera conjunta o su equivalente en UDIs. Las Emisiones se realizarán al 
amparo del programa de Certificados Bursátiles con carácter revolvente, por un monto de 
hasta P$3,000m, a un plazo de 5 años, a partir de su fecha de autorización por parte de 
la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). Los recursos provenientes serán 
utilizados para la sustitución de pasivos y usos corporativos generales. A continuación, se 
detallan las principales características de las emisiones. 
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Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones   
 

 Incremento en los niveles de FLE. Durante los UDM al 1T21, el FLE cerró en P$308m 
(+124.4% vs. P$137m en el escenario base) principalmente impulsado por los mejores 
resultados operativos durante el periodo debido al mejor desempeño de los centros 
hospitalarios y la incorporación de las adquisiciones realizadas al final de 2020.  

 Fuerte crecimiento en ingresos. Las ventas totales de Hospitales MAC fueron de 
P$2,359m durante los UDM al 1T21 (+19.3% vs. P$1,978m en el escenario base) 
debido a la adquisición de los hospitales de Mexicali y Periférico Sur. Cabe mencionar 
que en 2020 todas las unidades hospitalarias fueron adaptadas para recibir pacientes 
COVID. 

 Sólidos márgenes operativos. Dado que MAC ha tenido un crecimiento de 33.3% de 
hospitales en 2020 vs. 2019, la Empresa ha podido beneficiarse de un apalancamiento 
operativo, reduciendo el peso relativo de sus costos de ventas y gastos generales. Esto 
le ha permitido alcanzar niveles de margen bruto y EBITDA de 45.3% y 27.9% 
respectivamente en los UDM al 1T21 (vs. 38.3% y 21.3% al 1T20). 

 

Expectativas para Periodos Futuros   
 

 Niveles de FLE. Esperamos un fuerte crecimiento operacional explicado por una 

apertura de ocho nuevas unidades, y una TMAC de crecimiento orgánico de 7.5%, y 
una TMAC de generación de FLE de 70.0% para el escenario base del periodo 
proyectado. 

 Mejora en Márgenes. De acuerdo con el crecimiento comentado arriba, así como en 
eficiencias operativas, se estima un beneficio por apalancamiento operativo debido a 
que las unidades ya estarían operando, lo que llevaría a un margen bruto y EBITDA de 
48.9% y 31.4% respectivamente en 2023 (vs. 43.0% y 26.0% en 2020). 

 Fuertes niveles de DSCR y DSCR con caja. Debido a que la Emisión se realizará 
durante 2021, el servicio de la deuda se mantendrá en niveles bajos y sin presiones en 
el corto plazo. Con la generación estimada de FLE, los niveles de DSCR de y DSCR 
con caja se quedarían en 3.2x y 4.0x, respectivamente, en promedio. 
 

Factores adicionales considerados 
 

 Curvas de maduración y de expansión. La variable considerada para que un hospital 
construido alcance su punto de maduración es de 15 meses para el caso de 
construcciones propias, 12 meses en el caso de hospitales rentados y nueve meses 
para hospitales ubicados en zonas en las cuales ya tienen presencia geográfica. 
 

Factores que podrían subir la calificación 
 

 Aumento en niveles de Flujo Libre de Efectivo. En caso de que los niveles de 
generación de FLE tuvieran un incremento por una mayor estabilidad en las cuentas 
del capital de trabajo mínimas para cubrir la operación, la calificación de Hospitales 
MAC podría subir debido a un indicador de DN/FLE por debajo de 0.8 años promedio 
para los siguientes tres años.  
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Factores que podrían bajar la calificación 
 

 Contracción de márgenes. En caso de que observemos una desaceleración en el 
crecimiento de ingresos, adicional a un menor apalancamiento operativo (margen 
EBITDA por debajo de 26.3% en promedio), la calificación podría verse afectada hacia 
la baja. 

 Presión en DSCR y DSCR con caja. Si existiera una menor generación de FLE y se 
incurriera a mayor financiamiento al previsto (P$1,400m en su totalidad) distinto a las 
fuentes consideradas y/o que el perfil de vencimiento generara presiones en el CP, las 
métricas de DSCR podrían verse presionadas, siendo menores a 1.1x en promedio, lo 
que impactaría la calificación a la baja. 
 
 

Supuestos y Resultados 

 
Comparativo vs. Proyecciones 
 
En la Figura 1 se muestra un comparativo de los Últimos Doce Meses (UDM) de las 
proyecciones de HR Ratings realizadas para Hospitales MAC el 16 de abril de 2021 y los 
resultados observados al 1T21. 
 
 

 
 
 

 Mejor generación de FLE. En los UDM al 1T21, Hospitales MAC registró un FLE de 
P$308m (+49.1% a/a vs. P$206m al 1T20 y +124.4% vs. P$137m en un escenario 
base), principalmente impulsado por buenos resultados operativos, alcanzando 
P$658m de EBITDA en el mismo periodo (+155.7% a/a vs. P$257m al 1T20 y +15.0% 
vs. P$575m en un escenario base). Esto se debe al mejor desempeño operativo de 
siete centros hospitalarios, además de una mejoría en la unidad de Mexicali y la 
incorporación de la Unidad Periférico Sur en la Ciudad de México a final de 2020. 

 Ingresos por arriba de lo estimado. La Empresa registró ingresos por P$2,359m en 

los UDM al 1T21 (+95.0% a/a vs. P$1,210m al 1T20 y +19.3% vs. P$1,978m en un 
escenario base). Esto fue explicado principalmente por un incremento en cirugías y 
procedimientos, los cuales se habían suspendido temporalmente por la pandemia.  

 DSCR y DSCR con caja. En línea con la mejor generación de FLE, Hospitales MAC 

registró niveles de 0.8x y 0.9x de DSCR y DSCR con caja al 1T21, respectivamente 
(vs. 2.0x y 2.1x al 1T20 y 0.3x y 0.4x en un escenario base, respectivamente). 
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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 nos fue informado, las Emisiones de Certificados Bursátiles con clave de pizarra 
SALUD 21 y SALUD 21-2 obtuvieron la calificación de “AA-/M” por parte de Verum, la cual 
fue otorgada con fecha del 31 de mayo de 2021. 
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Anexo - Escenario Base 
 

Nota: Proyecciones realizadas en la última revisión de Hospitales MAC el 16 de abril de 2021, con los anexos 
actualizados hasta el 1T21. 
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Anexo - Escenario de Estrés 
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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. 

Calificación anterior  
SALUD 21: Inicial 
SALUD 21-2: Inicial 

Fecha de última acción de calificación  
SALUD 21: Inicial 
SALUD 21-2: Inicial 

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

2016 - 1T21 

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

Información Financiera Anual Dictaminada por Baker Tilly e Información Financiera 
Trimestral Interna 

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 

 

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). 

 
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, 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”. 
 
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 
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 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). 

La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el 
análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodología(s) establecida(s) por la 
propia institución calificadora: 
 

Metodología de Calificación para Evaluación de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, mayo 2014. 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology 

 

https://www.hrratings.com/es/methodology
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