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GRUPO GICSA, S.A.B. DE C.V.
REVISIÓN DE CALIFICACIÓN 

GICSA ES UNA EMPRESA DE BIENES RAÍCES COMPLETAMENTE INTEGRADA QUE
DESARROLLA E INVIERTE EN INMUEBLES EN MÉXICO. LA EMPRESA SE FUNDÓ EN
1989 Y HA DESARROLLADO 76 PROYECTOS (APROXIMADAMENTE 3.2 MILLONES
DE METROS CUADRADOS[M2]) EN ÁREA BRUTA ARRENDABLE (ABA). A MARZO DE
2025, LA EMPRESA POSEÍA UNA CARTERA DE 18 PROPIEDADES GENERADORAS DE
INGRESOS CON UN ABA DE ALREDEDOR DE 999,586 M2, PRINCIPALMENTE, EN
ESPACIOS COMERCIALES Y DE OFICINAS.

En julio’25 S&P Global Ratings colocó
calificaciones de ‘mxB’ de Grupo Gicsa en Rev.
Esp. Negativa tras anunciar posibles
modificaciones a los términos y condiciones
de sus certificados bursátiles.

Fundamento de la acción de     

Calificación 
La colocación en el listado de Revisión Especial
refleja que se podría bajar las calificaciones en
los próximos meses, dependiendo de los
potenciales acuerdos que se establezcan en las
asambleas de tenedores de los certificados
bursátiles de GICSA. El 10 de julio de 2025, GICSA
dio a conocer que Cleardusk Management, L.P.,
quien se identifica como representante de una
mayoría calificada de los tenedores de los
certificados bursátiles GICSA 15, GICSA 17 y
GICSA 19, se acercó a la compañía para
proponerle algunos incentivos que tienen la
intención de concretar la venta de ciertos
activos, y con ello llevar a cabo amortizaciones
anticipadas a un valor similar al del mercado de
los títulos que representan dichas emisiones a
esta fecha.

Factores analíticos

Clave
• La calificación de recuperación de todos los

certificados de Grupo Gicsa se mantiene en
'3' que indica nuestra expectativa de una
recuperación significativa en caso de
incumplimiento de pago (50%-90%;
estimación redondeada 85%).

• Un escenario de incumplimiento hipotético
considera un incumplimiento en 2027, como
resultado de cambios adversos en las
condiciones económicas de México que
podrían reflejarse en una disminución de
rentas y renovaciones de arrendamientos,
una disminución de la ocupación y una mayor
incidencia de la morosidad en los
arrendamientos existentes en las
propiedades estabilizadas. Los factores
anteriores podrían afectar los ingresos, el
EBITDA y los flujos de efectivo de la
compañía. Esto podría derivar en un
incumplimiento en el pago de intereses o
principal.

• Se valúa a GICSA como empresa en
funcionamiento, ya que se considera que
mantendrá un modelo de negocio viable
debido a su posición de liderazgo en el
mercado. Sin embargo, utilizamos un análisis
de valuación de activos discretos para
determinar el valor de la empresa bajo un
escenario de estrés en caso de
incumplimiento hipotético, dada su sólida
base de activos.
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Resumen de la Acción de Calificación

• Recientemente, Grupo Gicsa S.A.B. de C.V. (GICSA), empresa desarrolladora y operadora de

bienes raíces ubicada en México, anunció que, en las próximas semanas, propondrá a las

asambleas de tenedores de los certificados bursátiles GICSA 15, GICSA 17, y GICSA 19

modificaciones a los términos y condiciones de dichos certificados, incluyendo tasa, plazo,

amortización, garantías y otras obligaciones.

• Si bien, a la fecha, aún no conocemos los detalles de la potencial reestructura, junto con los

resultados de dichas asambleas, consideramos que estas negociaciones se realizarán al

tiempo que GICSA afronta una estructura de deuda insostenible en el mediano plazo.

Además, en, nuestra opinión, el emisor depende de condiciones económicas y de negocio

favorables para hacer frente a sus obligaciones financieras, en medio de crecientes presiones

de liquidez.

• Como resultado, el 17 de julio de 2025, colocamos la calificación crediticia de emisor de largo

plazo en escala nacional –CaVal– de 'mxB' de GICSA y las calificaciones de deuda de ‘mxB’

de sus certificados bursátiles GICSA 15, GICSA 17, y GICSA 19 en Revisión Especial

(CreditWatch) con implicaciones negativas.

• El estatus de Revisión Especial negativa refleja que podríamos bajar las calificaciones en uno

o más niveles (notches) en los próximos 90 días dependiendo de los potenciales acuerdos

que se establezcan en las asambleas de tenedores de sus certificados bursátiles. Además,

evaluaremos los avances que tenga GICSA respecto al refinanciamiento de los créditos

bancarios relacionados con los proyectos Paseo Arcos Bosques y Capital Reforma, con

vencimiento en junio de 2026.
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Desempeño de instrumentos GICSA 15, GICSA 17 y GICSA 19 (precio)
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