
 

 

Deutsche Securities, S.A. de C.V., Casa 
de Bolsa  

RESUMEN  

La calificación de emisor en moneda local a largo plazo de AAA.mx con 
perspectiva estable para Deutsche Securities, S.A. de C.V., Casa de Bolsa (DS) 
se basa en los sólidos fundamentales de la casa de bolsa, así como nuestro 
supuesto de un fuerte apoyo por parte de su casa matriz, Deutsche Bank AG 
(DBAG). En el último año, DS ha consolidado su crecimiento en el mercado 
doméstico, en línea con la estrategia que DBAG tiene para la región. La casa de 
bolsa se beneficia de la experiencia, políticas de riesgo, controles, gama de 
productos y presencia global y regional de DBAG. La creciente importancia 
estratégica de DS para DBAG se refleja en un crecimiento constante de las 
operaciones de derivados y tesorería para clientes con presencia en México. 

Las calificaciones consideran la creciente relevancia de DS para su casa matriz, 
fundamenta la expectativa de un fuerte soporte en caso de ser necesario, 
excepto por un evento de índole político. Además, el supuesto de apoyo 
considera la capitalización de finales de 2022 que apuntaló el crecimiento del 
negocio en México y la existencia de líneas de crédito entre casa matriz y DS. 
Existe un alineamiento de la casa de bolsa en las operaciones y el perfil de riesgo 
conservador adoptado en la estrategia global de DBAG.  

La casa de bolsa mostró una evolución positiva durante el último año en la 
rentabilidad, lo que le permitió superar el punto de equilibrio, traduciéndose en 
una generación de utilidades. Estas utilidades, a su vez, fortalecen el capital de 
la casa de bolsa, el cual consideramos es una de sus principales fortalezas. A su 
vez, este capital servirá para sostener el crecimiento esperado de la institución, 
principalmente en las operaciones con derivados a grandes corporativos. 
Finalmente, se consideran algunas fortalezas adicionales, como la 
administración constante y proactiva de riesgos, reflejada en el cumplimiento de 
sus indicadores de riesgo, superando los niveles regulatorios, así como un 
gobierno corporativo relevante. 

Indicadores Clave  

 
Fuente: Estados financieros de la casa de bolsa, Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), 
Moody’s Local México 
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Fortalezas crediticias 
→ Supuesto de un fuerte apoyo por parte de su casa matriz de DBAG debido a la relevancia regional de DS 

→ Fuerte capitalización y liquidez 

Debilidades crediticias 
→ Al ser una casa de bolsa incrementando la operación de sus nuevos productos, aún cuentan con concentraciones 

relevantes en su cartera de clientes 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
→ Actualmente DS tiene la calificación más alta en la escala de Moody’s Local México  

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
→ Las calificaciones de DS tendrían presiones a la baja si percibimos un cambio en nuestro supuesto de apoyo por 

parte de DBAG 

→ Percepción de un menor compromiso en capitalizaciones o una pérdida de la línea de crédito 

→ Aunque vemos pocas probabilidades a corto y mediano plazo, un deterioro significativo en el capital podría reducir 
la calificación 

Perspectivas  
La perspectiva de Moody´s Local México para la calificación de emisor de DS, para los próximos 12 a 18 meses, es estable 
y refleja nuestra expectativa de que DBAG mantendrá una muy fuerte voluntad de soporte. Consideramos que la 
operación de la subsidiaria mexicana continuará con sólidos fundamentos financieros, conservará un perfil de riesgo 
limitado e incrementará gradualmente su nivel de rentabilidad, manteniendo un fuerte nivel de capitalización. Además, 
consideramos que DS seguirá fortaleciendo su relevancia regional, formando parte de la estrategia global de DBAG.  

Principales aspectos crediticios  
Deutsche Securities, S.A. de C.V., Casa de Bolsa es una subsidiaria 99.9% propiedad de Deutsche México Holdings S.A. 
de R.L. y es propiedad en última instancia de Deutsche Bank AG. Desde 2016 DBAG anunció la salida a sus operaciones 
en América Latina para 2020. Deutsche Bank México, S.A., Institución de Banca Múltiple (DB México) actualmente ha 
dejado de operar en México y la licencia bancaria fue transferida al Grupo Financiero Citibanamex; sin embargo, la casa 
de bolsa continúa operando en México.  

Evolución de Operaciones y Crecimiento del Balance 
Después de la venta de DB México, DS mostró un incremento de sus operaciones tanto en México como Latinoamérica, 
manteniendo una relevancia estratégica en la región para su casa matriz. Este crecimiento se vio apuntalado por una 
inyección de capital de EUR 100 millones en el último trimestre de 2022, lo que, junto con una línea de crédito de liquidez 
intradía, consideramos es una forma de apoyo implícito para la casa de bolsa por parte de su casa matriz. DS mostró un 
alineamiento de controles, perfil de riesgo y gama de productos con la estrategia global de DBAG. El crecimiento de las 
operaciones ha resultado en un aumento de los activos de la entidad, pasado de MXN 4,146 millones en diciembre de 
2023 a MXN 31,904 millones al cierre de 2024, es decir, un crecimiento de 7.7x. Lo anterior, impulsado primordialmente 
por sus nuevas posiciones de derivados, tanto en el activo como en el pasivo, principal línea de negocio de DS. Esto ha 
ocasionado que suba su apalancamiento a 11.0x, optimizando su capital. No obstante, la capitalización sigue 
encontrándose en una posición de fortaleza, llegando a 81.9% al cierre de 2024. 
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FIGURA 1  La evolución de las operaciones de la casa de bolsa ha resultado en un importante crecimiento de los 
activos de la entidad de 7.7x al cierre de 2024. 

 
Fuente: Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), Documentos de la casa de bolsa, Moody’s Local México. 

 

El crecimiento en las operaciones de la casa de bolsa es el resultado de una estrategia orientada al incremento de las 
transacciones con derivados. Las operaciones con derivados fueron aprobadas por el regulador en noviembre de 2022 
para Swaps y futuros de divisas y UDI’s, mientras que en mayo de 2023 le fueron aprobadas las operaciones con futuros 
de tasas de interés y opciones de divisas y, finalmente, a finales de 2023 le fueron aprobadas las operaciones con 
opciones de tasas de interés. Todo esto, manteniendo un bajo perfil de riesgo, apoyado por la estructura y estrategia 
global del DBAG. 

 

Durante 2023 DS retomo la generación de utilidades, mostrando una tendencia creciente en su rentabilidad 
Las aprobaciones por parte del regulador para los derivados entre el 2022 y el 2023 marcaron un importante hito en la 
casa de bolsa para incrementar sus operaciones, acompañadas de mayores ingresos logrando superar el punto de 
equilibrio durante el primer trimestre de 2023, mostrando una utilidad de MXN 21.3 millones en dicho trimestre. DS ha 
incrementado sus ingresos hasta llegar a una utilidad neta de MXN 225 millones a finales de 2024.  

La tendencia creciente en la utilidad se debe a la estrategia de DS, la cual se pretende enfocar principalmente en los 
ingresos por tesorería y operaciones con derivados. El mayor empuje del resultado neto de la casa de bolsa se debe al 
incremento en los ingresos por utilidades de compraventa, al igual que con los ingresos por intereses, los cuales han 
ascendido a MXN 900 millones y MXN 169 millones respectivamente durante 2024; al mismo tiempo, esta posición en 
ingresos por intereses se explica con un incremento de 43.0% de manera interanual en las inversiones en valores, muy 
en línea con la estrategia de crecimiento. Cabe mencionar que estas inversiones en valores se hacen primordialmente en 
Certificados de la Tesorería (CETEs), por lo que muestran un bajo apetito de riesgo. 
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FIGURA 2  La rentabilidad de la casa de bolsa tomó un importante cambio de rumbo a partir de las aprobaciones de 
operaciones con derivados entre 2022 y 2023, adquiriendo mayor relevancia para DBAG. 

 
Fuente: CNBV, Documentos de la compañía, Moody’s Local México. 
Nota: La utilidad neta acumulada del año. Ganancias en dorado y pérdidas en magenta. 

 

Vemos, al mismo tiempo, una mejora sustancial en el indicador de la rentabilidad sobre activos (ROA), aunque aún con 
niveles cercanos a cero. Este indicador es medido como la utilidad neta de la compañía de los últimos 12 meses (LTM), 
dividida entre el promedio de los activos de los últimos cuatro trimestres de la compañía. No obstante, tomamos en 
cuenta que este indicador se ve afectado por el fuerte crecimiento que ha tenido en sus activos, junto con un modelo de 
negocios que es principalmente de volumen. Al mismo tiempo, debido a la nueva estrategia de la compañía y a la 
recuperación en su rentabilidad, DS experimenta cierta volatilidad en sus utilidades. 

 

Solidos fundamentales de la casa de bolsa, reflejado en fuertes niveles de capitalización  
DS tiene el objetivo de manejar eficientemente el capital que tienen, por lo que consecuencia de las nuevas operaciones, 
se ha causado un decremento en el indicador regulatorio ICAP. Cabe mencionar que este indicador regulatorio venía de 
niveles muy por arriba de los requeridos por el regulador. Como ejemplo, DS tenía a finales de 2021 niveles de ICAP 
cercanos a los 600%, siendo que el requerimiento mínimo de capitalización es del 8.0% más el suplemento de 
conservación de capital de 2.5% constituido con capital fundamental, es decir, un ICAP superior al 10.5%. Poco a poco, 
DS ha consumido más de este capital en sus actuales operaciones, llevando al indicador a un aún muy fuerte 81.9%. 

Cabe mencionar que, dentro de los planes de la compañía, esta servir como un importante punto de referencia para los 
planes de crecimiento en Latinoamérica de DBAG. DS espera poder financiar parte de este crecimiento en sus 
operaciones con el propio capital. Tomando en cuanta esto, a la administración espera continuar con una política de 
retención de dividendos para poder fortalecer y ampliar esta base de capital. 

 

 

 

 

 

 

 

-103.0

-64.3
-91.8

-132.3

-179.4

21.3

73.5

131.7

94.8

38.1

131.2

221.0 225.0

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

-200.0

-150.0

-100.0

-50.0

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

Dec-21 Mar-22 Jun-22 Sep-22 Dec-22 Mar-23 Jun-23 Sep-23 Dec-23 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24

R
O

A
 (L

TM
)

U
ti

lid
ad

 N
et

a 
(M

ill
on

es
 d

e 
pe

so
s)

Utilidad Neta ROA (LTM)



 

5 
 

28 de octubre de 2025 Deutsche Securities, S.A. de C.V., Casa de Bolsa 

FIGURA 3  El ICAP de la casa de bolsa ha mostrado una tendencia a la baja como parte de sus políticas para usar de 
manera más eficiente su capital, no obstante, manteniéndose en niveles fortaleza. 

 
Fuente: CNBV, Documentos de la compañía, Moody’s Local México. 

 

Política de Riesgos 
Para cualquier compañía, un plan de crecimiento siempre implica algún tipo de riesgo. No obstante, DS ha logrado cumplir 
de manera holgada con su nivel de riesgo deseado, considerando el incremento de sus operaciones. Respecto al riesgo 
de mercado, DS cumple de manera muy holgada con su indicador de valor en riesgo (VaR, por sus siglas en inglés) como 
resultado de hacer back-to-back con otras entidades del grupo en el extranjero. Adicionalmente, DS ha disminuido su 
ICAP para usar de manera más eficiente su capital, respetando su límite interno, el cual está por arriba del establecido 
por el regulador. La casa de bolsa ha ido mitigando riesgos operativos con la mejora de hardware y software, alineándose 
con los estándares de DBAG. 

Otras Consideraciones  

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés) 
La exposición de DS a riesgos ambientales es baja, en línea con nuestra evaluación general del sector de casas de bolsa 
mexicano. En general, estimamos que el sector financiero de casas de bolsa enfrenta riesgos sociales moderados, 
consideración que está en línea con la visión que tenemos para DS.  

El gobierno corporativo es muy relevante para DS, como lo es para todos los participantes de la industria financiera. Las 
debilidades del gobierno corporativo pueden conducir a un deterioro de la calidad crediticia, mientras que las fortalezas 
del gobierno corporativo pueden beneficiar el perfil crediticio. Los riesgos de gobierno corporativo son mayormente 
internos más que externos. Para DS, no tenemos ninguna inquietud particular sobre el gobierno corporativo. Sin embargo, 
el gobierno corporativo sigue siendo una consideración crediticia clave y requiere un monitoreo continuo. 

Respaldo de Afiliada 
Las calificaciones de DS incorporan nuestro supuesto de un fuerte apoyo por parte de DBAG debido a su relevancia 
estratégica en la región, así como el continuo crecimiento de sus operaciones para clientes con presencia en México. La 
creciente relevancia de DS para su casa matriz, fundamenta la expectativa de un fuerte soporte en caso de ser necesario, 
excepto por un evento de índole político. Además, el supuesto de apoyo considera la capitalización de finales de 2022 
que apuntaló el crecimiento del negocio en México y la existencia de líneas de crédito entre casa matriz y DS. Este apoyo 
se traduce en tres escalones de apoyo desde la evaluación intrínseca de la casa de bolsa de AA-.mx. 
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Tipo de calificación / Instrumento Calificación actual Perspectiva actual 
Deutsche Securities, S.A. de C.V., Casa de Bolsa 

Calificación de emisor en moneda local a largo plazo AAA.mx Estable 

Calificación de emisor en moneda local a corto plazo ML A-1.mx N.A. 

 

Información considerada para la calificación. 

Portafolio de Información estadística de la CNBV para Casas de Bolsa (Series Históricas y Boletines) de 2019 a 2024 y 
estados financieros de la casa de bolsa preliminares a diciembre de 2024. 

Definición de las calificaciones asignadas. 

Consulte el documento Escalas de Calificación de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx, 
para obtener más información sobre las definiciones de las calificaciones asignadas. 

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a CCC, 
El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 
ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 
la categoría de calificación genérica 

 

 

 

Metodología Utilizada. 

 

→ Metodología de Calificación de Instituciones Financieras de Crédito y Casas de Bolsa - (26/1/2024), disponible en 
https://moodyslocal.com.mx/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/  

 

 

 

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  

 

https://moodyslocal.com.mx/
https://moodyslocal.com.mx/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/
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