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HR Ratings ratificó la calificación de HR AAA con Perspectiva Estable 
para Médica Sur y su emisión MEDICA 20. Asimismo, ratificó la 
calificación de HR+1 para Médica Sur  
 
La ratificación de las calificaciones para Médica Sur (y/o la Empresa) y la emisión MEDICA 
20, se basa en un Servicio de la Deuda negativo para el periodo de análisis (2022-2026), 
con excepción de 2025, así como en un nivel de Deuda Neta negativa esperado a partir 
de 2024. Lo anterior, sumado a un Flujo Libre de Efectivo (FLE) promedio 2022-2026 de 
P$439 millones (m), resultó en métricas de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR por 
sus siglas en inglés) y DSCR con Caja en niveles máximos de nuestra metodología para 
2022-2024 y 2026, mientras que las razones de Años de Pago de la Deuda y Activos 
Comercializables a Pasivos se mantendrían en niveles máximos durante todo el periodo, 
con excepción de 2023, por el pago de dividendos que la Empresa realizó. Para el periodo 
proyectado, esperamos que la Empresa logre un incremento en sus resultados operativos 
a través de eficiencias por volumen, por lo que esperamos una TMAC22-26 de 11.0% para 
el EBITDA. Asimismo, no esperamos que Médica Sur adquiera deuda adicional y lleve a 
cabo la amortización de la emisión MEDICA 20 en el tercer trimestre de 2025 (3T25) con 
recursos provenientes de su operación. Finalmente, la calificación incorpora un ajuste 
cualitativo positivo con relación al enfoque Ambiental con el que la Empresa realiza sus 
operaciones diarias, así como su compromiso con el entorno, plasmado en su plan de 
crecimiento hacia 2026. Los principales supuestos y resultados son: 
 

 
 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones   
 

• Incremento en ingresos. En los UDM al 3T23, la Empresa realizó ventas por 
P$4,014m, un incremento de 2.8% respecto al periodo anterior y de 1.9% respecto a 
nuestras proyecciones. Lo anterior se debe a un comportamiento mixto en el 
incremento de procedimientos de alta especialidad que fueron contrarrestados por un 
menor volumen en otros procedimientos, por la normalización de los servicios 
hospitalarios, clínicos y de diagnóstico en comparación con el mismo periodo del 2022. 

• Reducción de márgenes. A causa de costos y gastos extraordinarios relacionados 
con salarios y cambios en procesos administrativos, el margen EBITDA de la Empresa 
para los UDM al 3T23 registró una disminución de 232 puntos base (pbs) respecto al 
periodo anterior y 589pbs respecto a nuestro escenario base. 
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• Niveles de deuda. Médica Sur reportó una Deuda Total de P$997m al 3T23, en línea 
con el periodo anterior. Sin embargo, la Deuda Neta fue de P$327; esto es P$603m 
más de lo contemplado en nuestro escenario base, a causa del pago de dividendos no 
proyectados por P$655m. A pesar de esto, la Empresa presentó un Servicio de la Deuda 
negativo, por lo que las métricas de DSCR y DSCR con Caja se mantuvieron en los 
niveles máximos de nuestra metodología. 

 

Expectativas para Periodos Futuros   
 

• Recuperación de márgenes. Derivado de un mejor volumen de ventas, así como de 
la normalización de los gastos respecto a 2023, esperamos un incremento de 212pbs 
en el margen EBITDA, por lo que este finalizaría 2026 en 22.5%.  

• Niveles sostenidos de FLE. Gracias a mejores resultados operativos y requerimientos 
de capital de trabajo estables, esperamos un FLE promedio de P$482m para 2024-
2026. Lo anterior, aunado a un Servicio de la Deuda Negativo, resultó en niveles 
máximos de las métricas de DSCR y DSCR con caja para 2024 y 2026.  

• Vencimiento de la emisión MEDICA 20. Durante el 3T25 esperamos que la Empresa 
realice el pago correspondiente a su emisión MEDICA 20 por P$1,000m con flujos 
provenientes de sus operaciones. Debido a esto las métricas de DSCR y DSCR con 
Caja registrarían niveles de 0.5x y 1.7x para dicho año. 

 
Factores adicionales considerados 
 

• Factores ESG. HR Ratings asignó la etiqueta Superior1 con relación al enfoque 
ambiental con el que la Empresa realiza sus operaciones diarias, así como la 
implementación de acciones en beneficio del medio ambiente y un plan de negocio, el 
cual toma en cuenta este factor. Por lo anterior, la calificación incorpora un ajuste 
positivo por este factor. 

• Métricas basadas en años calendario. Debido a la venta de Laboratorios Médicos 
Polanco en 2021, la Empresa reclasificó las operaciones de dicha subsidiaria a 
operaciones discontinuas. Como resultado, el 4T21 y los UDM al 3T22 no resultan 
comparables con el resto del periodo de análisis, por lo que la calificación se basa en 
los resultados anuales del periodo 2022-2026. 

 

Factores que podrían bajar la calificación 

 

• Deterioro de métricas. Bajo un escenario en el que la Empresa decida llevar a cabo 
una estrategia de expansión financiada a través de deuda en la que el crecimiento del 
Servicio de la Deuda no se vea compensado con un mayor FLE, esto podría afectar las 
métricas de DSCR y Años de Pago de la Deuda. En caso de que presentaran niveles 
menores a 1.6x y mayores a 4.4 años respectivamente, la calificación podría verse 
afectada negativamente. 

 
 

 
1 Indica que el corporativo, ante otros participantes en su industria, muestra una exposición limitada ante un riesgo común, o que cuenta con 

los mecanismos para mitigar este riesgo o por arriba del estándar de mercado. 
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 Eventos Relevantes 

 
Venta de Inmuebles 
 
El 17 de febrero de 2023, el Consejo de Administración de la Compañía aprobó la venta 
de cuatro inmuebles ubicados en la Colonia Lomas de Chapultepec, Alcaldía Miguel 
Hidalgo, Ciudad de México. La venta se llevó a cabo el 13 de septiembre de 2023, por 
US$12.5m más IVA correspondiente a las construcciones. Lo anterior resultó en un flujo 
neto recibido de P$203m y una ganancia reconocida en las utilidades de la Empresa por 
P$103m. Dichos inmuebles fueron reclasificados como activos disponibles para la venta 
desde 2019, sin embargo, el acuerdo de compraventa no se llevó a cabo, por lo que 
fueron reclasificados de nuevo en 2021. 
 
 

Resultado Observado vs. Proyectado  
 
A partir de los resultados observados al 3T23, se llevó a cabo una comparación con las 
proyecciones realizadas por HR Ratings en la revisión anterior del 11 de octubre de 2022. 
En la siguiente tabla se puede observar el resultado de las principales métricas de 
análisis. 
 
 

 
 
 
Analizando los resultados de la Empresa, observamos que los ingresos de Médica Sur 
para los UDM al 3T23 cerraron en línea con lo esperado, hasta alcanzar P$4,014m en 
comparación con P$3,939m proyectados. Esta ligera desviación se debe al incremento 
de 1.8% en servicios hospitalarios y 6.0% en servicios clínicos y diagnóstico. Sin 
embargo, estos fueron contrarrestados por menores ingresos provenientes del segmento 
otros ingresos2.  

 

 
2 Incluye ingresos por concesiones, arrendamientos, así como ventas de la farmacia y hotel. 



  
 
A NRSRO Rating* 

 

         Hoja 4 de 25 
 

 
*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. 
 

 
 

Médica Sur 
Médica Sur, S. A. B. de C.V. 

 

 

 

 

HR AAA                                  
 HR+1 

Corporativos 
22 de noviembre de 2023 

 
 En cuanto al EBITDA, la Empresa alcanzó P$722m, un decremento de 23.3% con 

respecto a nuestras estimaciones. Lo anterior resulta en un margen Bruto y margen 
EBITDA de 38.6% y 18.0% respectivamente, lo que representa una reducción de 
alrededor de 500pbs para ambos respecto a nuestras proyecciones. Esta disminución 
fue causada principalmente por gastos extraordinarios que no se tenían contemplados, 
derivados del incremento en la PTU por mayores utilidades, el incremento en las cuotas 
de cesantía y vejez y de la implementación de un nuevo ERP. 
 
Con respecto al FLE de los UDM, este cerró en P$522m, una reducción del 13.8% 
provocada por menores resultados operativos comentados previamente, contrarrestados 
por menores requerimientos de capital de trabajo. 
 
Finalmente, la deuda total y deuda neta de Médica Sur finalizó en P$997 y P$327m. 
Cabe destacar que, aunque el saldo final de la deuda total fue en línea con lo que 
esperábamos la revisión anterior, la deuda neta fue alrededor de P$600m más alta 
debido a que la Empresa realizó el pago de dividendos por P$616m durante el 2T23 que 
no se tenían contemplados en nuestros escenarios.  
 
A pesar de esto el DSCR y DSCR con caja se encuentran en los niveles de mayor 
fortaleza de acuerdo con nuestra metodología, mientras que los años de pago de la 
deuda neta a FLE cerró en 0.6 años y la razón de activos comercializables a pasivos en 
1.3x. 
 

Análisis de Resultados 
 

Ingresos 

 
Durante los UDM al 3T23, los ingresos de Médica Sur aumentaron 2.8% como resultado 
de una composición mixta en los ingresos y el volumen, así como un ajuste general de 
precios. El volumen presentó una disminución a causa de una normalización de 
actividades, luego de que 2022 fuera un año extraordinario a causa de la realización de 
procedimientos y tratamientos médicos pospuestos por la emergencia sanitaria por 
COVID 19. A continuación, se describen los cambios en cada segmento de la Empresa. 
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Dentro de la unidad de Servicios Hospitalarios se registraron ingresos por P$2,051m, un 
incremento del 1.9% respecto al mismo periodo del año anterior. Asimismo, durante los 
UDM al 3T23 el número de pacientes egresados de hospitalización fue de 14,061 (-
0.16% vs. 14,083 UDM al 3T22). Por otra parte, la unidad de Servicios Clínicos y de 
Diagnóstico reportó ingresos por P$1,772m, 4.2% más que el periodo anterior, mientras 
el segmento de otros ingresos, conformado por concesiones, arrendamientos, ventas de 
farmacia y hotel, presentó ingresos por P$190m en los UDM al 3T23 (-0.3% vs. P$190m 
para los UDM al 3T22). 

 
 

 
 
 

EBITDA y Márgenes Operativos 

 
Durante los UDM al 3T23, el Margen EBITDA de la Empresa disminuyó 231pbs, para 
finalizar el periodo en 18.0%. La principal causa de esta disminución fueron costos y 
gastos extraordinarios relacionados con el incremento en la PTU derivado de mayores 
utilidades, el incremento en las cuotas de cesantía y vejez, así como con la 
implementación del nuevo ERP. 
 
En términos de costos de ventas, en los UDM al 3T23 Médica Sur registró un aumento 
del 4.8% respecto al periodo anterior. Dicho aumento fue debido al incremento de los 
costos relacionados a sueldos y salarios, mismos que representan el 29.1% del costo de 
venta. Estos costos aumentaron un 10.8% debido al incremento anual por inflación en 
salarios que la Empresa realiza, sumado a costos adicionales por PTU e incrementos en 
la carga social antes mencionados. Respecto al resto de los componentes del costo de 
venta, los costos de materiales utilizados que representan el 54.7% de los costos, 
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 aumentaron 4.7%, en línea con el incremento general de los precios, mientras que los 

costos indirectos disminuyeron 4.2%. Debido a lo anterior, el margen Bruto de Medica 
Sur finalizó en 38.6% (-116pbs vs. 39.8% para los UDM al 3T22). 
 
 

 
 
 
Médica Sur registró un aumento de 8.9% en sus gastos durante los UDM al 3T23, 
producto del crecimiento del 12.5% en los gastos de administración. Este aumento fue 
derivado de gastos indirectos relacionados con la implementación del nuevo ERP, gastos 
por consultoría, así como gastos por el mantenimiento y renovación de ciertas áreas del 
hospital. Cabe destacar que ciertas unidades del hospital entre las que se encuentran 
las áreas de Gastroenterología, Oncología y Farmacia recibieron remodelaciones 
importantes tanto del equipo médico como del mobiliario durante los UDM. Este aumento 
en gastos fue contrarrestado por una disminución de 3.4% en los gastos de venta, 
relacionada con la contención de gastos de venta. En la Figura 4 se puede ver el 
desglose del EBITDA de la Compañía. 
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Flujo Libre de Efectivo 

 
Nuestra estimación del FLE de la Empresa para los UDM al 3T23 finalizó en P$522m, 
principalmente por el aumento en otras cuentas por pagar por P$132m correspondiente 
a pasivos por dividendos, cupones y servicios generales.  Asimismo, Médica Sur realizó 
la venta de cuatro inmuebles localizados en Lomas de Chapultepec, Ciudad de México 
por US$12.5m, que resultó en un flujo neto de P$103m reconocido como otros ingresos. 
Es importante destacar que no resulta comparable con el FLE de los UDM al 3T22, ya 
que este incluye un ajuste por la venta de Laboratorio Médico Polanco para el 4T21. 
 
En relación con el capital de trabajo de la Empresa, la cobranza de la Empresa mejoró 
debido a la recolección de cuentas por cobrar derivadas de servicios COVID, reflejado 
por una rotación de cuentas por cobrar de 35 días para los UDM al 3T23 (vs. 38 días 
para los UDM al 3T22). En cuanto a la gestión de inventarios, la rotación de inventarios 
de Médica Sur para los UDM al 3T23 tuvo una reducción de un día respecto al periodo 
anterior (vs. 24 días para los UDM al 3T22), por lo que el nivel de inventario se manutuvo 
constante durante el periodo. De igual manera, el financiamiento con proveedores se 
mantuvo constante, por lo que los días de cuentas por pagar finalizó en 41 días (vs. 42 
días para los UDM al 3T22). 
 
Por último, la Empresa realizó pagos por impuestos por $350m, en línea con el periodo 
anterior. Adicionalmente, realizó pagos por arrendamientos por P$18m, una reducción 
de P$14m respecto al periodo anterior debido a la reducción en locales arrendados por 
la venta de Laboratorio Médico Polanco. Es importante mencionar que para el cálculo 
del FLE de la Empresa consideramos el 100% de la depreciación de la PP&E del periodo.  
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Deuda 

 
La composición de la deuda de la Empresa no sufrió cambios durante los UDM al 3T23, 
por lo que la deuda finalizó el 3T23 en P$997m, mientras que la deuda neta finalizó en 
P$327m (vs. -P$191m al 3T22) debido al pago de dividendos observado durante los 
UDM por P$778m. La deuda de Médica Sur está compuesta únicamente por el 
certificado bursátil MEDICA 20 emitido en septiembre 2020 con valor nominal de 
P$1,000m, tasa fija anual de 6.99%, cupones semestrales y una única amortización al 
vencimiento en septiembre 2025.  
 
 

 
 
 
Es importante mencionar que Médica Sur recibió ingreso por intereses por P$105m 
durante los UDM al 3T23, por lo que reflejó un servicio de la deuda negativo durante el 
periodo. 
 
Debido a la estructura de la deuda, así como al FLE comentados, la Empresa presentó 
los niveles de DSCR y DSCR con Caja más altos de la curva de acuerdo con nuestra 
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 metodología durante los UDM al 3T23, los cuales se encuentran en 2.1x y 3.8x 

respectivamente. Asimismo, las métricas de Años de Pago de la Deuda y Activos 
Comercializables a Pasivos finalizaron el periodo en 0.6 años y 1.3x (vs. 1.6x al 3T22). 
 
 

 
 

 

Análisis de Escenarios 
 
En el análisis de riesgos realizado sobre las métricas financieras y de efectivo disponible 
de la Empresa por parte de HR Ratings, se tiene como objetivo determinar la capacidad 
de pago con relación a las obligaciones de deuda ante un escenario base y un escenario 
de estrés. Considerando lo anterior, a continuación, se presentan los principales 
resultados y supuestos de nuestras proyecciones para ambos escenarios, abarcando 
desde el 4T23 hasta el 4T26.  
 

Ingresos 
 
Para el periodo de proyección estimamos que la Empresa muestre una TMAC22-26 de 
7.1% como resultado de mayor volumen de ventas, aunado a un incremento en los 
precios promedio de los servicios de la Empresa de acuerdo con la inflación esperada. 
Esperamos que la Empresa logre aumentar sus ventas a través de acuerdos y 
programas con aseguradoras (70~80% de sus clientes), así como gracias a la mejora y 
expansión de las instalaciones. 
 
Para los Servicios Hospitalarios, esperamos un incremento en el volumen de ventas de 
5.8% para 2024, impulsado principalmente por los segmentos de Ginecología, 
Neonatología y el área de Hospitalización General Piso 2. Estas áreas fueron renovadas 
durante 2023, por lo que esperamos que permitan al hospital tener un mayor flujo de 
pacientes. Posteriormente consideramos un crecimiento promedio en volumen de ventas 
de 2.3% para 2025 y 2026. Debido a esto esperamos que para 2026 los ingresos del 
segmento alcancen a P$2,642m.  
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 En cuanto a los Servicios Clínicos y Diagnostico, proyectamos una TMAC22-26 de 2.6% 

para el volumen de servicios. Considerando un crecimiento promedio del 8.9% durante 
2024 para las unidades de Gastro, Oncológico y CIDyT, ya que al igual que las áreas 
comentadas en el párrafo anterior, recibieron mejoras de equipo durante 2022-2023. Por 
lo anterior, esperamos que los ingresos del segmento finalicen en P$2,242m para 2026 
(vs. P$1,700m para 2022).  
 
Por último, proyectamos que el resto de los servicios de farmacia, hospitalarios y de 
restaurantes se vean beneficiados por el aumento de volumen de las otras unidades 
previamente comentado. Para 2026 esperamos ingresos por P$206m (vs. P$168m para 
2022) provenientes de estos servicios. 
 
 

 
  

 

EBITDA y Márgenes Operativos 
 
Para los márgenes de la Empresa esperamos una mejora de 210pbs para el margen 
bruto y de 328pbs para el margen EBITDA de 2026 respecto a 2022, lo cual esperamos 
que se alcance mediante eficiencias por volumen. En términos del costo de ventas, 
esperamos una mejora para 2024 debido a la normalización de los costos por salarios 
respecto periodos anteriores. Asimismo, para periodos posteriores consideramos un 
incremento en línea con el comportamiento de los ingresos, por lo que esperamos una 
TMAC22-26 de 6.2%. 
 
Con relación a los gastos de Médica Sur, estimamos un crecimiento con base en la 
inflación esperada para 2023-2026, ya que para los UDM al 3T23 56.9% del gasto de la 
Empresa está compuesto por sueldos y salarios. En ese sentido, esperamos una mayor 
absorción de gastos generales a medida que se presenten mayores niveles de ingresos, 
lo cual resultaría en un margen EBITDA de 22.5% en 2026 (vs. 19.2% en 2022). 
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Flujo Libre de Efectivo 
 
Respecto a nuestra estimación del FLE de Médica Sur, esperamos una TMAC22-26 de 
11.4%, como consecuencia de los resultados operativos comentados previamente. 
Adicionalmente, en términos de capital de trabajo estimamos una rotación promedio de 
cuentas por cobrar de 35 días (vs. 38 días en 2022), en línea con el crecimiento de las 
operaciones de la Empresa. De la misma manera, esperamos que la rotación de 
inventarios se mantenga en 20 días a partir de 2023. Por otra parte, proyectamos un 
financiamiento con proveedores en línea con lo mostrado durante los UDM al 3T23, por 
lo que los días de rotación de cuentas por pagar se mantendrían en 40 días para el 
periodo proyectado. Para los otros activos y pasivos a corto plazo de Médica Sur 
estimamos un comportamiento en línea con las operaciones de la Empresa. 
 
En cuanto el CAPEX de mantenimiento, al igual que para el periodo histórico, 
consideramos el 100% de la depreciación de la PP&E. Para el cálculo de los impuestos 
utilizamos 30%, mientras que para los pagos de arrendamientos consideramos un monto 
promedio anual de P$21m para 2024-2026 bajo el supuesto de que la Empresa realizará 
la renovación de estos contratos para continuar con su operación. 
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Deuda  
 
Para el periodo de proyección, no se contempla que Médica Sur contrate líneas de 
crédito adicionales o realice alguna nueva emisión. Proyectamos que en 2025 la 
Empresa llevará a cabo la amortización de la MEDICA 20 por P$1,000m con flujos 
provenientes de su operación. 
 
En términos de Deuda Neta, contemplamos niveles negativos, debido a una caja por 
encima de los P$1,000m para 2024 y por la amortización de la totalidad de la deuda para 
2025.  Cabe resaltar que esperamos que la Empresa continúe con el pago de dividendos 
por aproximadamente el 30% de las utilidades netas, de acuerdo con lo observado 
históricamente previo a la venta de LMP.  
 
Como resultado de la estructura de la deuda comentada, así como de nuestra estimación 
de FLE, para el periodo de proyección esperamos un promedio de 1.5x y 3.1x en las 
métricas de DSCR y DSCR con Caja. Por otra parte, para la razón de Años de Pago y 
de Activos Comercializables a Pasivos esperamos niveles promedio de 0.0 años y 1.5x 
para 2023-2026. 
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Escenario de Estrés 
 
El escenario de estrés esperado por HR Ratings toma en consideración un entorno 
desfavorable para la Empresa, en donde no sea posible alcanzar los niveles de 
operación estimados para los siguientes años. Adicionalmente, se espera que se 
observen mayores presiones en márgenes, así como en las distintas métricas 
consideradas por HR Ratings. 
 

• Bajo condiciones macroeconómicas adversas, esperamos que Médica Sur 
registre una TMAC22-26 de 3.1%, lo que representa una diferencia promedio 
ponderada de 10% contra nuestro escenario base. Lo anterior, a causa de mayor 
competencia en el sector, así como menor crecimiento en volumen de ventas 
para las unidades recientemente renovadas. 

• Respecto a los márgenes operativos de la Empresa, esperamos mayores 
presiones por un incremento en el costo de materiales e insumos que la Empresa 
no sea capaz de trasladar a sus clientes. Con lo que el margen EBITDA 
disminuiría a un promedio de 39.2% (vs. 40% en el escenario base), lo que se 
vería reflejado en una diferencia ponderada de 20.7% respecto a nuestro 
escenario base. 

• En términos de FLE, estimamos que la Empresa registre presiones en capital de 
trabajo, a causa de una rotación de inventarios más lenta, así como una menor 
capacidad de cobro y financiamiento con proveedores. Como consecuencia de 
lo anterior, esperamos una diferencia promedio ponderada de 28.7% respecto a 
nuestro escenario base. 

• Para la deuda de la Empresa consideramos que para el vencimiento de su 
emisión en el 3T25 adquirirá P$150m adicionales por un año con pago bullet. Lo 
cual daría como resultado métricas de DSCR y DSCR con Caja promedio de 
1.5x y 3.0x (vs. 1.5x y 3.1x), así como Años de Pago de la Deuda y ACP en 
niveles promedio de 0.0 años y 1.4x (vs. 0.0 años y 1.5x para el escenario base). 

 

Evaluación de Factores ASG 
 

Factor Ambiental: Superior 
 
En materia ambiental, la Empresa se enfoca en el manejo, tratamiento y reducción de 
residuos producto de su operación. Médica Sur cuenta con un sistema de gestión de 
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 residuos acorde con las leyes y normas emitidas por la Secretaría del Trabajo y Previsión 

Social (STPS) y la Secretaría de Medio Ambiente y Recursos Naturales (SEMARNAT). 
Adicionalmente, las políticas y procedimientos de la Empresa también se alinean con 
buenas prácticas internacionales emitidas por Organización Mundial de la Salud (OMS) 
y el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNEUMA).   
 
Asimismo, la Empresa lleva a cabo el monitoreo del consumo de materiales desechables 
para su optimización y reciclaje. Para la recolección, transporte, acopio y tratamiento de 
residuos peligrosos, Médica Sur cuenta con convenios con proveedores autorizados por 
la SEMARNAT y la Secretaría de Comunicaciones y Transporte (SCT). 
 
Por último, desde 2020 Médica Sur realiza mediciones de su factor de emisión para 
implementar iniciativas enfocadas a reducir su impacto ambiental y generar ahorros, 
principalmente en consumo energético. 
 

Factor Social: Promedio 
 

Médica Sur colabora con Fundación Clínica Médica Sur, A.C., como medio para 
promover la investigación, enseñanza médica y la asistencia a grupo vulnerables en 
México. Dentro de las actividades que desempeña la fundación se encuentran: 
 

• Publicación de revistas científicas. 

• Otorgamiento de estímulos económicos a investigadores del grupo de Médica 
Sur pertenecientes al Sistema Nacional de Investigadores del Consejo Nacional 
de Ciencia y Tecnología (CONACYT). 

• Apoyo a proyectos de investigación. 

• Gestión del Comité de Ética e Investigación para Estudios Humanos. 
 

Adicionalmente, la Empresa cuenta con políticas institucionales enfocadas a mejorar la 
relación con sus colaboradores: 
 

• Política general de reclutamiento y selección 

• Política general de desarrollo organizacional 

• Política de capacitación 

• Política general de administración de personal y compensaciones 

• Política de evaluación del desempeño  

• Plan de salud y seguridad del personal 
 

Como parte de su programa de capacitación, la Empresa pone a disposición de sus 
colaboradores cursos de formación, seminarios y conferencias de diversas 
especialidades. 
 
En materia de equidad e inclusión, Médica Sur mantiene una participación de 
aproximadamente 50% de mujeres en su plantilla en distintos cargos, desde operativos 
hasta directivos. 
 

Factor Gobernanza: Promedio 
 
El gobierno corporativo de Médica Sur está conformado por su Consejo de 
Administración apoyado por un Comité de Auditoría y un Comité de Prácticas 
Societarias. El Consejo de Administración está conformado por 19 miembros de los 
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 cuales 12 son independientes (63%) y el 21% son mujeres. Los integrantes del Consejo 

son elegidos anualmente por la asamblea de accionistas y sesionan al menos cuatro 
veces al año.  
 
El Comité de Auditoría se encarga de evaluar el programa de auditoría interna, analizar 
la opinión del Auditor Externo y evaluar las prácticas corporativas. Por otra parte, el 
Comité de Practicas Societarias es responsable de opinar sobre el desempeño de 
directivos relevantes, informar sobre operaciones con partes relacionadas, convocar 
asambleas de accionistas, entre otras tareas. 
 
Aunado a lo anterior, la Empresa ha recibido distintos reconocimientos relacionados a la 
calidad de sus servicios, entre ellos destacan los siguientes:  
 

• Reconocimiento como el mejor hospital de México por la revista América 
Economía. 

• Acreditación de la Joint Commission Intenational (JCI), organización dedicada a la 
identificación, medición y difusión de las mejores prácticas en materia de calidad y 
seguridad del paciente.  

• Certificación del Consejo de Salubridad General (CSG), garantiza el cumplimiento 
de estándares relacionados con la seguridad en el manejo de pacientes y las 
instalaciones hospitalarias, así como la calidad de la atención médica. 

• Acreditación a la Norma Mexicana NMX-EC-15189-IMNC-2015/ ISO 15189:2012, 
la cual avala la competencia técnica de los procesos y personal del Banco de 
Sangre de Medica Sur. 

• Acreditación del College of American Pathologists (CAP), refleja la calidad de la 
capacitación y competencia del personal de los laboratorios, así como de los 
materiales y equipo utilizado. 

• Reconocimiento de la American Heart Association para ser una de sus sedes de 
entrenamiento internacional. 

• Certificación TRACE: Anti-Bribery Compliance Solutions, demuestra el 
compromiso de la Empresa con la ética, integridad y transparencia comercial. 
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 Anexo - Escenario Base 
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 Glosario 

 
El Flujo de Libre de Efectivo (FLE) se define como el flujo de caja de las actividades 
de operación más las necesidades de capital circulante menos una provisión para 
CAPEX de mantenimiento más los dividendos recibidos, si los hubiera, menos los 
impuestos pagados y menos los gastos por contratos de arrendamiento financiero, 
incluidos tanto la amortización como los intereses. El cálculo puede incluir una 
consideración de Ajuste Especial si se considera que determinados componentes de 
las cuentas enumeradas no son apropiados para la medida (por ejemplo, no 
recurrentes, de naturaleza no operativa.). La medida se basa en los cuatro trimestres 
anteriores o en los últimos doce meses (UDM). 
 
La Deuda Neta, se define como la deuda total (bancaria y bursátil) menos el total de 
los activos disponibles para enfrentar estas obligaciones. 

 
El Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR, por sus siglas en inglés) se 
define como el FLE dividido por el servicio de la deuda. A efectos de este indicador, el 
servicio de la deuda se define como el gasto financiero neto (gastos financieros menos 
ingresos financieros) más la amortización obligatoria de la deuda. Se excluyen los 
pagos anticipados, así como los pagos derivados de Excess Cash Flow Sweep (ECFS 
por sus siglas en inglés). Algunas refinanciaciones de deuda también pueden excluirse 
del cálculo del servicio de la deuda. También se excluyen los intereses capitalizados de 
los contratos de crédito que originalmente contemplaban tales intereses. No se 
excluirán los intereses capitalizados procedentes de reestructuraciones forzosas de 
deuda.  El servicio de la deuda se mide sobre una base UDM. 
 
DSCR con Caja. Se trata de la misma métrica que la anterior, con la excepción de que 
el efectivo al final del período anterior de cuatro trimestres se añade al FLE, al igual que 
cualquier efectivo reservado exclusivamente para la deuda que se está calificando. 
 
Los Años de Pago se definen como la deuda neta dividida por el FLE. 
 
Coeficiente entre Activos Comercializables y Pasivos (ACP). Mide la estimación de 
HR Ratings del valor de mercado de los activos de la entidad calificada con respecto al 
valor contable de sus pasivos.  
 
Estas métricas tienen las siguientes ponderaciones en la determinación de nuestra 
calificación cuantitativa preliminar: 
 
Ponderación de Métricas 
DSCR      30% 
DSCR con Caja             20% 
Años de Pago                30% 
ACP                               20% 
 
El periodo de calificación de este informe consta de cinco periodos UDM, que 
comprenden dos periodos históricos con información reportada y tres periodos 
proyectados.  El periodo proyectado es el trimestre inmediatamente posterior al último 
periodo con información adecuadamente reportada. Los periodos se definen como 
sigue con sus respectivas ponderaciones. 
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 Ponderación de Periodos 

t-1                               13% 
t0                                17% 
t1                                35% 
t2                                20% 
t3                                15% 
 
HR Ratings crea dos escenarios de proyección: Base y Estrés. A efectos de calificación, 
cada escenario completo incluye los mismos dos periodos históricos, así como sus 
respectivos escenarios de proyección. El escenario Base tiene una ponderación del 
65% y el Estrés del 35%. 
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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  
Médica Sur LP: HR AAA | Perspectiva Estable 
Médica Sur CP: HR+1 
MEDICA 20: HR AAA | Perspectiva Estable 

Fecha de última acción de calificación  
Médica Sur LP: 11 de octubre de 2022 
Médica Sur CP: 11 de octubre de 2022 
MEDICA 20: 11 de octubre de 2022 

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

Información trimestral 1T19 – 3T23, anual dictaminada Deloitte (2019,2020, 2021 y 
2022) 

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

N/A 

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 Deuda Quirografaria y de Flujos Futuros Dependientes de Corporativos, agosto de 2021 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/methodology/ 

 

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