




































































































































































































































 

 

 

 

Fundamento 
 

 

19 de marzo de 2019 

 
S&P Global Ratings confirma calificaciones de ‘mxAAA’ de las 
emisiones de certificados bursátiles de largo plazo de Cetelem 
 
Contactos analíticos: 

Eric Ramos, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4482; eric.ramos@spglobal.com  
Ricardo Grisi, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4494; ricardo.grisi@spglobal.com 
 
 

Fundamento 
S&P Global Ratings confirmó sus calificaciones de deuda de largo plazo en escala nacional –CaVal– de 
‘mxAAA’ de las emisiones de certificados bursátiles de largo plazo de Cetelem, S.A. de C.V., SOFOM, 
E.R. El emisor podría realizar estas emisiones en dos tramos, bajo la modalidad de vasos comunicantes 
por hasta $4,000 millones de pesos mexicanos (MXN) de un monto original de MXN3,000 millones, en el 
entendido que dicho monto no podrá ser rebasado. De acuerdo con la información proporcionada por el 
emisor, las claves de pizarra que identificarán a las emisiones son CETELEM 19, con vencimiento en 
1,092 días y CETELEM 19-2, con vencimiento en 1,820 días –aproximadamente, tres y cinco años, 
respectivamente.  
 
De igual manera, las calificaciones de emisión de Cetelem se basan en nuestras calificaciones y el 
análisis de su casa matriz y garante, BNP Paribas (BNPP; A/Positiva/A-1). Las de esta última entidad 
reflejan la gran diversidad geográfica y comercial del grupo, lo que permite una capacidad de generación 
de ingresos muy flexible. La administración de capital del banco es más estricta que la de muchos de sus 
pares bancarios, con un índice de capital común Tier 1 (CET1, por sus siglas en inglés) objetivo de 12% 
para 2020. De igual forma, consideramos que la calidad y la diversidad de sus ingresos le proporcionan 
una flexibilidad significativa para absorber shocks financieros. Por otro lado, la presión sobre las 
utilidades minoristas francesas y la eficiencia de costos relativamente moderada sobre una base 
consolidada representan debilidades para la calificación. 
 
En nuestra opinión, la diversidad geográfica y de las operaciones del grupo respaldó su rentabilidad 
durante la crisis financiera mundial de 2007-2009 y durante la recesión económica más reciente. 
Consideramos que BNPP está mejor posicionado que la mayoría de sus pares para afrontar los desafíos 
derivados de condiciones operativas adversas. Esto debido especialmente a que ha reducido la 
participación en actividades de banca de inversión en la composición de sus ingresos en la última 
década a medida que otras más estables, como el negocio de gestión de activos o seguros, han ganado 
importancia. 
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Nuestro índice de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) se situó en 7.3% a fines de 
2017, esperamos que aumente marginalmente a 7.5% hacia finales de 2019, respaldado principalmente 
por sus utilidades retenidas, asumiendo un pago de dividendos de 50%. Proyectamos un aumento anual 
de un dígito para los ingresos del grupo en 2019, y un aumento anual de 4% para sus activos 
ponderados por riesgo durante ese mismo período.  
 
Consideramos que la posición de riesgo de BNPP es adecuada en comparación con la de sus pares en 
otros países con riesgos económicos similares. También consideramos que el índice de RAC está en el 
extremo inferior entre 7% y 10% para un capital y utilidades adecuados, lo que indica una distribución de 
capital comparativamente ajustada. Además, BNPP es un grupo complejo que opera en muchos países, 
lo que, por naturaleza, implica exposición a diversos riesgos. 
 
Consideramos el fondeo de BNPP como promedio y su liquidez como adecuada. Nuestros indicadores 
clave de fondeo y liquidez para el grupo mejoraron aún más en 2017. Estos indicadores están en línea 
con los de sus pares franceses, pero por debajo de algunos pares internacionales, especialmente los 
que están más enfocados en las operaciones minoristas. También tomamos en cuenta factores 
cualitativos, como la fuerte diversificación de fondeo de BNPP y sus capacidades adecuadas de fondeo y 
administración de la liquidez. 
 
Consideramos que BNPP tiene una elevada importancia sistémica en Francia, pero evaluamos como 
incierta la tendencia del gobierno francés para apoyar al sistema bancario. Como resultado, para los 
bancos sistémicos como BNPP, ya no incluimos ningún apoyo en la calificación de largo plazo por un 
probable apoyo extraordinario del gobierno. 
 

DETALLE DE LA CALIFICACIÓN 

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACIÓN 
ACTUAL 

CALIFICACIÓN 
ANTERIOR 

PERSPECTIVA 
/REV. ESP. 

ACTUAL 

PERSPECTIVA /REV. 
ESP. ANTERIOR 

CETELEM 19 mxAAA mxAAA N/A N/A 

CETELEM 19-2 mxAAA mxAAA N/A N/A 

 

Criterios y Artículos Relacionados 
Criterios 

 Metodología para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018. 
 Criterios de Garantía, 21 de octubre de 2016. 

 

Artículos Relacionados 

 Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia. 
 MÉXICO - Definiciones de calificación en Escala CaVal (Nacional). 
 Documento de Orientación: Especificaciones de correlación para escala nacional y regional de 

S&P Global Ratings, 25 de junio de 2018. 
 Análisis de Riesgos de la Industria Bancaria por País: México, 19 de octubre de 2018. 

http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017406
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100013157
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011694
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100004259
http://www.spratings.com/documents/20184/1274967/25-junio-2018-Documento-de-Orientacion-Especificaciones-de-correlacion-para-escala-nacional-y-regional-de-SP-Global-Ratings/65ce09b7-9805-488c-929f-b8a7a18d7e60
http://www.spratings.com/documents/20184/1274967/25-junio-2018-Documento-de-Orientacion-Especificaciones-de-correlacion-para-escala-nacional-y-regional-de-SP-Global-Ratings/65ce09b7-9805-488c-929f-b8a7a18d7e60
https://www.spratings.com/documents/20184/1493074/19-octubre-2018-Analisis-de-Riesgos-de-la-Industria-Bancaria-por-Pais-Mexico/cacd40e2-a161-3d0b-80ea-8ea4f64f2681
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 ¿Plan de gobierno de AMLO es la respuesta para que los diferentes sectores en México tengan 
éxito?, 4 de julio de 2018. 

 Condiciones Crediticias América Latina: Desafíos domésticos y externos persisten, 29 de 
noviembre de 2018. 

 S&P Global Ratings asigna calificaciones de ‘mxAAA’ a las emisiones de certificados bursátiles 
de largo plazo de Cetelem, 27 de febrero de 2019. 

 
 
Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar 

nuestra opinión sobre factores de calificación importantes, tienen significados específicos que se les 

atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mayor 

información vea nuestros Criterios de Calificación en www.standardandpoors.com.mx 

 

INFORMACIÓN REGULATORIA ADICIONAL 
 
1)  Dado que las calificaciones asignadas a las emisiones de certificados bursátiles de largo y corto plazo 
de Cetelem, S.A. de C.V., SOFOM, E.R. se basan en la garantía incondicional e irrevocable otorgada por 
su controladora BNP Paribas, con base en Francia; la información utilizada para la calificación es la 
emergente de los términos de la garantía citada, así como el análisis efectuado por S&P Global Ratings 
para calificar a aquéllas. 
 
2) En relación al numeral 1) anterior manifestamos que (i) la información financiera del emisor Cetelem, 
S.A. de C.V., SOFOM, E.R. no fue considerada para el otorgamiento de esta calificación; y (ii) se tomó 
en consideración la calificación crediticia confirmada al garante BNP Paribas por S&P Global Ratings, en 
la que se analizó para su otorgamiento la información financiera al 31 de diciembre de 2018. 
 
  

https://www.spratings.com/documents/20184/1491346/4julio2018-PlandegobiernodeAMLOeslarespuestaparaquelosdiferentessectoresenMexicotenganexito/c0c93b39-0132-4c27-bb0b-8cd79311a10a
https://www.spratings.com/documents/20184/1491346/4julio2018-PlandegobiernodeAMLOeslarespuestaparaquelosdiferentessectoresenMexicotenganexito/c0c93b39-0132-4c27-bb0b-8cd79311a10a
https://www.spratings.com/documents/20184/1491337/29-noviembre-2018-Condiciones-Crediticias-America-Latina-Desafios-domesticos-y-externos-persisten/c5962172-7e6d-e179-0042-683c3847f636
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100019444
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100019444
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