














 
 

El suscrito, manifiesta que a la fecha de presentación del Suplemento Informativo con base en la 

información que tenemos a nuestra disposición, a nuestro leal saber y entender, el Emisor reúne los 

supuestos contenidos en el artículo 13 Bis de las “Disposiciones de carácter general aplicables a las 

emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores” publicadas en el Diario Oficial de la 

Federación el 19 de marzo de 2003 y sus respectivas modificaciones. 

Intermediario Colocador 

 

 

Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Actinver 

 

 

 

 

  

Por: Nathan Moussan Farca 

Cargo: Representante Legal 
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El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo 

Financiero Actinver en su carácter de Intermediario Colocador, ha realizado la investigación, revisión y 

análisis del negocio del Emisor, así como participado en la definición de los términos de la oferta pública 

y que a su leal saber y entender, dicha investigación fue realizada con amplitud y profundidad suficientes 

para lograr un entendimiento adecuado del negocio. Asimismo, Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V., 

Grupo Financiero Actinver no tiene conocimiento de información relevante que haya sido omitida o 

falseada en el Prospecto o en el presente Suplemento o que los mismos contengan información que pudiera 

inducir a error a los inversionistas. 

 

Igualmente, Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Actinver está de acuerdo en concentrar 

sus esfuerzos en alcanzar la mejor distribución de los Certificados Bursátiles materia de la oferta pública, 

con vistas a lograr una adecuada formación de precios en el mercado y ha informado al Emisor el sentido 

y alcance de las responsabilidades que deberán asumir frente al gran público inversionista, las autoridades 

competentes y demás participantes del mercado de valores, como una entidad con valores inscritos en el 

Registro Nacional de Valores y listados en la Bolsa Institucional de Valores, S.A. de C.V.  

 

 

Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Actinver 

 

 

 

__________________________ 

Por: Nathan Moussan Farca 

Cargo: Representante Legal  
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El suscrito, exclusivamente para efectos de la opinión legal adjunta al presente Suplemento, así como de la 

información jurídica que fue revisada por el suscrito, manifiesta bajo protesta de decir verdad, que a su leal 

saber y entender, la emisión y colocación de los valores cumple con las leyes y demás disposiciones legales 

aplicables. Asimismo, tomando como base lo anterior, manifiesta que no tiene conocimiento de información 

jurídica relevante que haya sido omitida o falseada en este Suplemento o que el mismo contenga 

información que pudiera inducir a error a los inversionistas. 

 

Chávez Vargas Minutti Abogados, S.C. 

 

 

 

 

__________________________________ 

Por: Brian Josué Minutti Aguirre 

Cargo: Representante Legal 
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Ciudad de México, a 24 de julio de 2020 

 

 

COMISIÓN NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES  

Vicepresidencia de Supervisión Bursátil; 

Dirección General de Emisoras; 

Av. Insurgentes Sur 1971, Torre Norte, Piso 7; 

Col. Guadalupe Inn, 01020, Ciudad de México. 

 

Atención:  Mtro. Leonardo Molina Vázquez 

Director General de Emisoras 

 

Hacemos referencia a:  

(i) El programa de certificados bursátiles (los “Certificados Bursátiles” o “CB’s”) por 

un monto total de hasta $20,000’000,000.00 (Veinte Mil Millones de Pesos 

00/100 M.N.), o su equivalente en Unidades de Inversión (el “Programa”), 

implementado por el Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los 

Trabajadores (el “Emisor” o “INFONACOT”, indistintamente), autorizado por 

la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (la “Comisión”) mediante oficio 

153/12366/2019, de fecha 18 de diciembre de 2019; y 

(ii) La solicitud de la primera emisión al amparo del Programa con clave de pizarra 

FNCOT 20 por un monto de $2,443,070,000.00 (dos mil cuatrocientos cuarenta 

y tres millones setenta mil pesos 00/100 M.N.), considerando el monto asignado 

en el libro primario de $2,000’000,000.00 (dos mil millones de pesos 00/100 

M.N.) más el monto de sobreasignación de $443’070,000.00 (cuatrocientos 

cuarenta y tres millones setenta mil pesos 00/100 M.N.), (la “Primera Emisión”), 

bajo la modalidad de emisor recurrente conforme al artículo 13 Bis de las 

“Disposiciones de carácter general aplicables a las emisoras de valores y a otros 

participantes del mercado de valores (las “Disposiciones”). 

La presente opinión se expide para dar cumplimiento a lo previsto en el artículo 87 

fracción II de la Ley del Mercado de Valores y a lo dispuesto en el artículo 2 fracción I, 

inciso h) y en el artículo 87 de las Disposiciones de Carácter General Aplicables a las 

Emisoras de Valores y a otros Participantes del Mercado de Valores expedidas por la 

Comisión. 

Para efectos de la presente opinión, hemos revisado la documentación e información 

legal que se señala más adelante del Emisor y del Representante Común (según dicho término se 

define más adelante), hemos sostenido reuniones con funcionarios de los mismos, y nos hemos 

apoyado, para las cuestiones de hecho, en dicha información y/o en las declaraciones de 

funcionarios de cada una de las partes mencionadas.  
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1. Documentación Revisada. 

En este sentido, hemos revisado: 

a. Con respecto al Emisor: 

i. La Ley del Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los 

Trabajadores, el Reglamento de la Ley del Instituto del Fondo Nacional para 

el Consumo de los Trabajadores y el Estatuto Orgánico del Instituto del 

Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores, la Ley Orgánica de 

la Administración Pública Federal, La Ley Federal de las Entidades 

Paraestatales, la Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Federativas y 

Municipios y la Ley Federal de Deuda Pública (la “Normatividad 

Aplicable”). 

ii. Escritura pública número 219,904, de fecha 8 de febrero de 2019, otorgada 

ante la fe del Licenciado Eutiquio López Hernández, Notario Público 

número 35 de la Ciudad de México, mediante la cual consta el otorgamiento 

de poderes por parte del INFONACOT representado por su Director 

General, en favor del señor Roberto Raymundo Barrera Rivera, en su 

carácter de Director General Adjunto de Crédito y Finanzas, cuyo 

nombramiento y poderes quedaron inscritos en el Registro Público de 

Organismos Descentralizados el 6 de febrero de 2019, bajo el folio número 

82-5-08022019-104441 y el 13 de febrero de 2019 bajo el folio número 82-7-

13022019-183345, respectivamente. 

iii. Escritura pública número 219,905, del 8 de febrero de 2019, otorgada ante 

la fe del licenciado Eutiquio López Hernández, notario público número 35 

de la Ciudad de México, mediante la cual consta el otorgamiento de poderes 

por parte del INFONACOT representado por su Director General, en favor 

del señor Luis Manuel Santiago Jaime, como Subdirector General de 

Finanzas, cuyo nombramiento y poderes quedaron inscritos en el Registro 

Público de Organismos Descentralizados con fecha 6 de febrero de 2019 

bajo el folio número 82-5-08022019-104712 y del 13 de febrero de 2019 

bajo el folio número 82-7-13022019-182508, respectivamente. 

iv. La certificación del 20 de enero de 2020, suscrita por el prosecretario del 

Consejo Directivo del Emisor, respecto de la vigencia de las facultades de los 

señores Roberto Raymundo Barrera Rivera y Luis Manuel Santiago Jaime. 

b. Con respecto a CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple (el “Representante 
Común”): 

i. Copia certificada de la escritura pública número 144,468, de fecha 29 de 

junio de 2018, otorgada ante la fe del licenciado Amando Mastachi Aguario, 

Notario Público número 121 de la Ciudad de México, e inscrita bajo el folio 
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mercantil 384,235 en el Registro Público de Comercio de la Ciudad de 

México, el 31 de agosto de 2018, en la cual se hace constar el otorgamiento 

de poderes para pleitos y cobranzas, actos de administración, actos de 

administración en materia laboral, actos de dominio, para suscribir títulos de 

crédito y facultades de sustitución y otorgamiento de poderes a favor de 

Salvador Arroyo Rodríguez; Mario Alberto Maciel Castro; Roberto Pérez 

Estrada; Fernando José Royo Díaz Rivera; Jorge Alejandro Naciff Ocegueda; 

Fernando Rafael García Cuellar; Daniel Martín Tapia Alonso; Carlos 

Mauricio Ramirez Rodríguez; Raúl Morelos Meza; Oscar Herrejón 

Caballero; Jesús Hevelio Villegas Velderrain; Esteban Sadurni Fernández; 

Ana María Castro Velázquez; Rogelio Alberto Rey Salinas; Fernando Uriel 

López de Jesús; Luis Felipe Mendoza Cárdenas; Ricardo Antonio Rangel 

Fernández Macgregor; Juan Pablo Baigts Lastri; Norma Serrano Ruíz; 

Cristina Reus Medina; María del Carmen Robles Martínez Gómez; y Patricia 

Flores Milchorena como Delegado Fiduciario y Apoderado Firma “A” y a 

Mara Patricia Sandoval Silva; Itzel Crisóstomo Guzmán; Mónica Jiménez 

Labora Sarabia; Alberto Méndez Davidson; Priscila Vega Calatayud; 

Gerardo Ibarrola Samaniego; Eduardo Cavazos González; David León 

García y Rodolfo Isaías Osuna Escobedo como Delegados Fiduciarios y 

Apoderados Firma “B”, para que actúen conjuntamente en cualquier caso 

pudiendo comparecer y suscribir 2 (dos) firmando: (a) 2 (dos) Delegados 

Fiduciarios y Apoderados Firma “A”; o (b) 1 (un) Delegado Fiduciario y 

Apoderado Firma “A” con 1 (un) Delegado Fiduciario y Apoderado Firma 

“B”.  

c. En relación con los documentos mediante los cuales se implementó el Programa: 

i. Certificación emitida por el prosecretario del consejo directivo, respecto de 

la sesión del consejo directivo del Emisor, de fecha 23 de julio de 2019, 

mediante la cual, se autorizó al Emisor entre otras cosas, la contratación de 

un Programa de Colocación de Certificados Bursátiles Quirografarios de 

corto y largo plazo, hasta por la cantidad de $20,000,000,000.00 (Veinte Mil 

Millones de Pesos 00/100 M.N.), o su equivalente en Unidades de 

Inversión, con carácter revolvente, asignando hasta $5,000,000,000.00 

(Cinco Mil Millones de Pesos 00/100 M.N.), o su equivalente en Unidades 

de Inversión, con carácter de revolvente, a emisiones de Corto Plazo (los 

“Acuerdos del Consejo Directivo para el Programa”).  

ii. Oficio No. 511.-01/1406/2019, de fecha 27 de diciembre de 2019, por el 

cual la Dirección General de Programación y Presupuesto de la Secretaría 

del Trabajo y Prevención Social (la “STPS”), con fundamento en los 

artículos 40 de la Ley Orgánica de la Administración Pública Federal; 1, 3, 6, 

23, 42 y 44 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria; 

2, 61 y 61 A del Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y 

Responsabilidad Hacendaria y; 23 del Reglamento Interior de la Secretaría 

del Trabajo y Prevención Social, comunicó el presupuesto aprobado para el 
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ejercicio fiscal 2020 para el Infonacot por un importe de $36,609,066,833.00 

(treinta y seis mil seiscientos nueve millones sesenta y seis mil ochocientos 

treinta y tres pesos 00/100 M.N.),  (el “Oficio de Notificación de 

Presupuesto”). 

iii. Prospecto de colocación con base en el cual se implementó el Programa. 

d. En relación con los documentos mediante los cuales se implementará la Primera 
Emisión: 

i. Certificación emitida por el prosecretario del consejo directivo respecto de la 

sesión del consejo directivo del Emisor, de fecha 6 de diciembre de 2019, 

mediante la cual, se aprobó la modificación del flujo de efectivo del ejercicio 

2020 de $36,609’066,833.00 (Treinta y Seis Mil Seiscientos nueve millones, 

Sesenta y Seis Mil Ochocientos Treinta y Tres Pesos 00/100 M.N.) a 

$40,921’376,363.00 (Cuarenta Mil Novecientos Veintiún Millones, 

Trescientos Setenta y Seis Mil Trescientos Sesenta y Tres Pesos 00/100 

Pesos M.N.), derivado del recalculo del Programa Anual de Financiamiento 

incluido para llevar a cabo la contratación de deuda hasta por un importe de 

$11,000’000,000.00 (Once Mil Millones de Pesos 00/100 M.N.); en el 

entendido que la contratación de financiamiento se llevará a cabo 

atendiendo los mejores intereses del INFONACOT mediante el uso de 

fuentes tradicionales de fondeo, entre las cuales se encuentran, de manera 

enunciativa más no limitativa: líneas bancarias de crédito, emisiones 

bursátiles estructuradas y quirografarias, públicas o privadas, así como 

cualquier otro vehículo de financiamiento disponible en el mercado, 

considerando que la emisión del 23 de agosto de 2019 con clave de pizarra 

FNCOT 19 por un monto de $2,000’000,000.00 (Dos Mil Millones de 

Pesos 00/100 M.N.), la emisión, de fecha 19 de abril de 2018 con clave de 

pizarra FNCOT 18 por un monto de $2,000’000,000.00 (Dos Mil Millones 

de Pesos 00/100 M.N), la disposición, de fecha de 3 de abril de 2018 de una 

línea de crédito por un monto de $1,000’000,000.00 (Mil Millones de Pesos 

00/100) y la emisión estructurada, de fecha 17 de julio de 2017 con clave de 

pizarra IFCOTCB 17 por un monto de $4,000’000,000.00 (Cuatro Mil 

Millones de Pesos 00/100 M.N), no serán consideradas dentro del monto 

autorizado de endeudamiento neto descrito  (los “Acuerdos del Consejo 

Directivo para la Primera Emisión”). 

ii. El escrito de notificación, de fecha 20 de enero de 2020 para implementar la 

Primera Emisión (el “Escrito de Notificación”) y el escrito de primer alcance 

a la Notificación, de fecha 26 de febrero de 2020 (el “Primer Alcance”), el 

escrito de segundo alcance a la Notificación, de fecha 01 de junio de 2020 

(el “Segundo Alcance”), el escrito de tercer alcance a la Notificación, de 

fecha 08 de junio de 2020 (el “Tercer Alcance”); el escrito del cuarto 

alcance a la Notificación, de fecha 30 de junio de 2020 (el “Cuarto 

Alcance”); el escrito del quinto alcance a la Notificación, de fecha 07 de 
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julio de 2020 (el “Quinto Alcance”) y el escrito informativo, de fecha 17 de 

julio de 2020 (el “Escrito Informativo”). 

iii. Suplemento Informativo Definitivo, de fecha 24 de julio de 2020 que 

ampara la Primera Emisión. 

iv. Título, de fecha 24 de julio de 2020, que ampara la Primera Emisión (el 

“Macrotítulo”). 

v. Aviso de oferta pública y aviso de colocación que amparan la Primera 

Emisión. 

vi. Oficio 305-I.2.-205/2020, de fecha 23 de julio de 2020, mediante el cual se 

hace constar la inscripción del Macrotítulo en el Registro de Obligaciones 

Financieras a cargo de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

2. Asunciones. 

Hemos asumido, sin investigación independiente alguna o verificación de cualquier tipo: 

(i)  La debida emisión y promulgación de la Normatividad Aplicable. 

(ii) Que con excepción del Emisor y el Representante Común, cada una de las partes 

de los documentos que hemos revisado para la presente opinión: (a) cuenta y 

contaba con todas las autorizaciones (gubernamentales, legislativas y de cualquier 

otra naturaleza) y facultades para celebrar y cumplir con sus obligaciones al amparo 

de los mismos; (b) contrajo obligaciones jurídicamente exigibles en su contra en 

virtud de la suscripción de dichos documentos; y (c) suscribió dichos documentos 

mediante representante debidamente autorizado y facultado. 

(iii) La legitimidad de todas las firmas y la autenticidad de los documentos y papeles 

que hemos examinado. 

(iv) Que las declaraciones y manifestaciones contenidas en los documentos 

examinados son ciertas y correctas en la fecha de la firma de los documentos que 

hemos examinado, según corresponda.  

(v) Que la Normatividad Aplicable al Emisor y los estatutos del Representante 

Común, no han sido modificados respecto de los documentos que hemos 

revisado. 

(vi) Que, a la fecha de la presente opinión, los funcionarios que comparecen como 

apoderado del Emisor no han sido destituidos de sus cargos y continúan siendo 

funcionarios en los términos de la información pública disponible en el Registro 

Público de Organismos Descentralizados.  

(vii) Que las designaciones de los miembros del Consejo Directivo del Emisor fueron 
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realizadas en cumplimiento con la Normatividad Aplicable.  

(viii) Que, a la fecha de esta opinión: (a) la suscripción de los contratos, constancias y 

otros documentos revisados, las facultades y atribuciones de las personas que 

firmaron cada uno de dichos contratos, constancias y documentación no se 

encontraban revocadas, limitadas o, de cualquier otra forma, modificadas; y (b), las 

facultades y atribuciones de las personas que firmaron los documentos relativos de 

la Primer Emisión no han sido revocadas, limitadas o de, cualquier otra forma 

modificadas. 

(ix) Que los poderes y/o facultades otorgados al Emisor y al Representante Común 

referidos en los incisos a) y b) de la Sección I anterior, que suscribieron el 

Macrotítulo, no se encuentran revocadas, limitadas o de cualquier otra forma 

modificadas. 

Esta opinión no cubre cuestión alguna surgida en términos de, o relacionada con: (i) las 

leyes de cualquier jurisdicción distinta a los Estados Unidos Mexicanos ("México"); y/o (ii) las 

leyes de México distintas a las que se encuentran en vigor en la fecha de la presente opinión. 

3. Opinión Legal. 

Considerando lo anterior y sujeto a las excepciones expresadas más adelante, 

manifestamos que a nuestro leal saber y entender: 

(i) El Emisor en un Organismo Público Descentralizado de la Administración Pública 

Federal, con personalidad jurídica y patrimonio propios, que se encuentra 

válidamente constituido y existe legalmente de conformidad con la Normatividad 

Aplicable. 

(ii) El Oficio de Notificación de Presupuesto emitido por la STPS es un acto válido y 

apegado a Normatividad Aplicable, por lo que el mismo constituye obligaciones 

jurídicamente válidas y exigibles conforme a sus términos. 

(iii) Los Acuerdos del Consejo Directivo para el Programa constituyen obligaciones 

jurídicamente válidas y exigibles conforme a sus términos. 

(iv) En términos de los Acuerdos del Consejo Directivo del Programa, el Programa ha 

sido válidamente aprobado por el Consejo Directivo del Emisor. Lo anterior, en 

términos de las facultades otorgadas al Consejo de Directivo por la Normatividad 

Aplicable. 

(v) Los Acuerdos del Consejo Directivo para la Primera Emisión constituyen 

obligaciones jurídicamente válidas y exigibles conforme a sus términos. 

(vi) En términos de los Acuerdos del Consejo Directivo para la Primera Emisión, la 

emisión de referencia ha sido válidamente aprobada por el Consejo Directivo del 

Emisor. Lo anterior, en términos de las facultades otorgadas al Consejo Directivo 
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del Emisor por la Normatividad Aplicable. 

(vii) Una vez que el Macrotítulo ha sido depositado en el S.D. Indeval Institución para 

el Depósito de Valores, S.A. de CV., los Certificados Bursátiles de la Emisión han 

sido emitidos válidamente, de conformidad con los requisitos que establece la 

legislación vigente en materia y, en consecuencia, son jurídicamente exigibles al 

Fiduciario Emisor y se encuentran registrados en el Registro Nacional de Valores, a 

cargo de la Comisión.  

(viii) El Macrotítulo en términos del artículo 27 de la Ley Federal de Deuda Pública, el 

Macrotítulo fue debidamente inscrito en el Registro de Obligaciones Financieras 

bajo el número 09-2020-F. 

4. Limitaciones. 

Nuestra opinión está sujeta a las siguientes limitaciones y salvedades: 

(i) El contenido de esta opinión se limita a cuestiones de derecho aplicables en 

México, en vigor a la fecha de la misma y respecto a las cuales hemos recibido 

instrucciones expresas de actuar. Por lo mismo, esta opinión no incluye ni expresa 

ninguna consideración, comentario o criterio regido por leyes distintas a las 

aplicables en México en la fecha de la presente opinión. 

(ii) En ningún momento hemos dado asesoría al Emisor, por lo cual no aceptamos 

responsabilidades genéricas de divulgación sobre materias distintas a las 

expresamente contenidas en esta opinión. 

(iii) La exigibilidad de las obligaciones de que tratan los contratos y los documentos 

legales antes examinados, así como las del Emisor pueden verse limitadas o 

afectadas por prioridades legales o por disposiciones federales, estatales o 

municipales. 

(iv) No expresamos opinión alguna en relación a la ejecución de recursos de cualquier 

naturaleza en contra del Emisor. 

(v) Las disposiciones relativas a la Primera Emisión que otorguen facultades 

discrecionales a los tenedores o al Representante Común, no pueden ser ejercidas 

de manera inconsistente con los hechos relevantes, ni obviar cualquier 

requerimiento para proporcionar evidencia satisfactoria en relación a las bases de 

cualquier determinación así realizada. 

(vi) No expresamos opinión alguna respecto del tratamiento fiscal o contable de la 

inversión en los Certificados Bursátiles al amparo de la Primera Emisión. 

(vii) Nuestra opinión podría diferir sustancialmente del criterio de cualquiera de las 

autoridades jurisdiccionales competentes para conocer cualesquiera de los hechos, 
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actos, convenios y contratos a que se refiere la presente opinión. 

Esta opinión es emitida en nuestra calidad de abogado externo del Emisor, para efectos 

de cumplir con lo dispuesto en los artículos 87 fracción II de la Ley del Mercado de Valores y a 

lo dispuesto en los artículos 2, 7 y 13 de las Disposiciones de Carácter General Aplicables a las 

Emisoras de Valores y a Otros Participantes del Mercado de Valores. 

Esta opinión estará vigente únicamente a la fecha en que se expide y está sujeta a cambios 

y calificaciones por cambios en las leyes aplicables y/o circunstancias, por el simple transcurso del 

tiempo o por otras cuestiones similares. No nos comprometemos a informar a Ustedes o a 

cualquier otra persona respecto de cualesquiera cambios en la opinión expresada en la presente 

opinión que resulten de cuestiones que pudieran surgir en el futuro o que pudieran ser traídos a 

nuestra atención. 

Ninguna persona podrá basarse en la presente opinión para cualquier propósito distinto 

al de verificar el cumplimiento de lo dispuesto en los artículos 87 fracción II de la Ley del 

Mercado de Valores. 

Atentamente, 

 

 

Chávez Vargas Minutti Abogados, S.C. 

 

 

Brian J. Minutti Aguirre 

Socio 



















 
 

 Blvd. Manuel Ávila Camacho No. 88 Piso 10 
Col. Lomas de Chapultepec, Del. Miguel Hidalgo 
México, D.F. 11950, T 55 5955 1600 

 
 
 

 

Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores  
Plaza de la República No. 32, Piso 7 
Col. Tabacalera. Del. Cuauhtémoc 
Ciudad de México, C.P. 06030 
9 de junio de 2020 
 
Estimado Eduardo Guerra Pimentel,  
Director de Tesorería 
 
Esta carta sustituye a la emitida el 29 de mayo de 2020 
 
Re: Carta de Calificación Nacional de largo plazo para la emisión de Certificados Bursátiles de 
Largo Plazo (CBs) de Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores (“Instituto Fonacot”), 
con clave de pizarra “FNCOT 20” 
 
Fitch (ver definición abajo) califica en escala nacional la emisión de Certificados Bursátiles (CBs) de 
Largo Plazo “FNCOT 20” en ‘AAA(mex)’. Dicha emisión se pretenden realizar por un monto asignado en 
el libro primario de hasta MXN 2,000 millones (Dos Mil Millones de Pesos, 00/100 M.N.), con un monto 
de sobreasignación de hasta MXN 1,800 millones (Mil Ochocientos Millones de Pesos, 00/100 M.N.), 
previa autorización de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). La emisión será a tasa 
variable, con un plazo de 1,092 días, equivalente a aproximadamente 3.0 años y su amortización será 
única al vencimiento.  
 
 
Esta emisión se pretenden realizar al amparo del programa de CBs de corto y largo plazo por hasta MXN 
20,000 millones (Veinte Mil Millones de Pesos,  00/100 M.N.) o su equivalente en UDIS, autorizado por la 
CNBV mediante el oficio número 153/12366/2019 con fecha de 18 de diciembre 2019.  
 
El fundamento de la calificación se describe en el anexo que constituye una parte integral de esta carta 
de calificación. 
 
Al asignar y dar seguimiento a sus calificaciones, Fitch se basa en información factual que recibe de los 
emisores y colocadores, así como de otras fuentes que Fitch considera fidedignas. Fitch lleva a cabo una 
investigación razonable de la información factual sobre la cual se basa, de acuerdo con su metodología 
de calificación, y obtiene una verificación razonable de dicha información por parte de fuentes 
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para un determinado 
título valor o en una jurisdicción determinada. 
 
La forma en que Fitch lleve a cabo la investigación factual y el alcance que obtenga de la verificación de 
un tercero variará dependiendo de la naturaleza del título valor calificado y su emisor, los requisitos y 
prácticas en la jurisdicción en la cual el título valor calificado es ofertado y vendido y/o la ubicación del 
emisor, la disponibilidad y naturaleza de información pública relevante, el acceso a la administración del 
emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros, tales como los 
informes de auditoría, cartas de procedimientos acordados, valuaciones, informes actuariales, informes 
técnicos, opiniones legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de 
verificación independiente y competente por parte de terceros con respecto al título valor específico o en 
la jurisdicción en particular del emisor, y una variedad de otros factores. 
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Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigación factual exhaustiva, ni 
la verificación por parte de terceros, pueden asegurar que toda la información en la que Fitch se basa en 
relación con una calificación sea exacta y completa. En última instancia, el emisor y sus asesores son 
responsables de la veracidad de la información que proporcionan a Fitch y al mercado a través de los 
documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los 
expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros, y abogados 
con respecto a las cuestiones legales y fiscales. Asimismo, las calificaciones son inherentemente 
prospectivas y consideran supuestos y predicciones sobre acontecimientos futuros que, por su 
naturaleza, no se pueden comprobar como hechos. Por consiguiente, a pesar de la verificación de los 
hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no 
fueron previstas en el momento en que se emitió o afirmó una calificación. 
 
Fitch busca mejorar continuamente sus criterios y metodologías de calificación y, de manera periódica, 
actualiza las descripciones de estos aspectos en su sitio web para los títulos valores de un tipo 
específico. Los criterios y metodologías utilizados para determinar una acción de calificación son 
aquellos en vigor en el momento en que se tomó la acción de calificación; para las calificaciones 
públicas, es la fecha en que se emitió el comentario de acción de calificación. Cada comentario de 
acción de calificación incluye información acerca de los criterios y la metodología utilizados para 
establecer la calificación indicada, lo cual puede variar respecto a los criterios y metodologías generales 
para el tipo de títulos valores publicados en el sitio web en un momento determinado. Por esta razón, 
siempre se debe consultar cuál es el comentario de acción de calificación aplicable para reflejar la 
información de la manera más precisa con base en la calificación pública que corresponda. 
 
Las calificaciones no son una recomendación o sugerencia directa o indirecta, para usted o cualquier 
otra persona, para comprar, vender, realizar o mantener cualquier inversión, préstamo o título valor, o 
para llevar a cabo cualquier estrategia de inversión respecto de cualquier inversión, préstamo, título valor 
o cualquier emisor. Las calificaciones no hacen ningún comentario sobre la adecuación del precio de 
mercado, la conveniencia de cualquier inversión, préstamo o título valor para un inversionista en 
particular (incluyendo sin limitar, cualquier tratamiento normativo y/o contable), o la naturaleza de la 
exención fiscal o impositiva de los pagos efectuados con respecto a cualquier inversión, préstamo o título 
valor. Fitch no es su asesor ni tampoco le está proveyendo a usted, ni a ninguna otra persona, asesoría 
financiera o legal, servicios de auditoría, contables, de estimación, de valuación o actuariales. Una 
calificación no debe ser vista como una sustitución de dicho tipo de asesoría o servicios. 
 
Las calificaciones se basan en los criterios y metodologías que Fitch evalúa y actualiza de forma 
continua. Por lo tanto, las calificaciones son el producto del trabajo colectivo de Fitch y ningún individuo o 
grupo de individuos es el único responsable por la calificación. Todos los informes de Fitch son de 
autoría compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero 
no son individualmente responsables por, las opiniones ahí expresadas. Los individuos son nombrados 
para fines de contacto solamente. 
 
La asignación de una calificación por parte de Fitch no constituye su autorización para usar su nombre 
como experto en relación con cualquier declaración de registro u otros trámites bajo las leyes de valores 
de Estados Unidos u Reino Unido, u otras leyes importantes. Fitch no autoriza la inclusión de sus 
calificaciones en ningún documento de oferta en ninguna instancia en donde las leyes de valores de 
Estados Unidos o Gran Bretaña, u otras leyes importantes requieran dicha autorización. Fitch no autoriza 
la inclusión de cualquier carta escrita comunicando su acción de calificación en ningún documento de 
oferta salvo que dicha inclusión venga requerida por una ley o reglamento aplicable en la jurisdicción 
donde fue adoptada la acción de calificación. Usted entiende que Fitch no ha dado su autorización para, 
y no autorizará a, ser nombrado como un "experto" en relación con cualquier declaración de registro u 
otros trámites bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, Gran Bretaña, u otras leyes importantes, 
incluyendo, pero no limitado a, la Sección 7 de la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados 
Unidos. Fitch no es un "suscriptor" o "vendedor" conforme a estos términos definidos bajo las leyes del 
mercado u otras directrices normativas, reglas o recomendaciones, incluyendo sin limitación las 
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Secciones 11 y 12(a)(2) de la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos, ni ha llevado 
a cabo las funciones o tareas asociadas con un "suscriptor" o "vendedor" bajo este acuerdo. 
 
Fitch continuará monitoreando la calidad crediticia de y manteniendo calificaciones sobre el (los) 
emisor/títulos valores. Es importante que usted nos proporcione puntualmente toda la información que 
pueda ser fundamental para las calificaciones para que nuestras calificaciones continúen siendo 
apropiadas. Las calificaciones pueden ser incrementadas, disminuidas, retiradas o colocadas en 
Observación debido a cambios en, o adiciones en relación con, la precisión o inadecuación de 
información o por cualquier otro motivo que Fitch considere suficiente. 
 
Ninguna parte de esta carta tiene como intención o debe ser interpretada como la creación de una 
relación fiduciaria entre Fitch y usted o entre nosotros y cualquier usuario de las calificaciones. 
 
En esta carta, "Fitch" significa Fitch México, S.A. de C.V. y cualquier sucesor en interés de dicha 
entidad. 
 

Las calificaciones públicas serán válidas y efectivas solo con la publicación de las calificaciones en el 
sitio web de Fitch. 
 
La calificación otorgada no constituye una recomendación de inversión, y puede estar sujeta a  
actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de Fitch. 

 

Nos complace haber tenido la oportunidad de poder servirle. Si podemos ayudarlo en otra forma, por 

favor, comuníquese con Hugo Garza, Director Asociado al  +52 (81) 83 99 91 43. 

 
Atentamente, 
 
Fitch México, S.A de C.V. 
 

 
________________________ 
           Alejandro Tapia   
          Director Senior 
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Anexo I 
FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACIÓN 
 

Las calificaciones del Instituto Fonacot se derivan de la apreciación de Fitch sobre la capacidad 
y propensión alta de recibir soporte del Gobierno Federal, en caso de ser requerido. Aunque no 
existe una garantía explícita, Fitch considera que implícitamente existe una expectativa alta de 
recibir soporte del soberano, en virtud del rol que desempeña el instituto y su función de apoyo 
social importante a través del crédito al consumo para los trabajadores mexicanos. La 
capacidad de proveer soporte se fundamenta en la calificación en escala global en moneda 
extranjera de grado de inversión de México de 'BBB-' con Perspectiva Estable. 
 
No obstante, la calificación del instituto se sustenta en el soporte del Gobierno Federal, el perfil 
financiero del instituto tiene un rol relevante en la visión de Fitch sobre la importancia 
estratégica. Al cierre de marzo 2020 (1T20) el indicador de rentabilidad operativa sobre activos 
fue de 9.4%, nivel superior al promedio del período (2017 a 2019: 8.4%), explicado por una 
mayor colocación, un margen de interés neto estable y una mejora en su indicador de 
eficiencia. Por su parte el indicador de apalancamiento (deuda a capital tangible)  se situó en 
un bajo 0.6  veces (x).  
 
En opinión de Fitch la calidad de activos del Instituto Fonacot es razonable considerando el 
nicho de mercado que atiende. El índice de cartera vencida (ICV) fue de 4.2%, mientras que el 
indicador de morosidad ajustado que considera castigos de los últimos 12 meses (UDM) fue de 
un alto 14%. Sin embargo, el efecto de los castigos elevados es parcialmente mitigado por las 
recuperaciones de cartera recurrentes. 
 
 
SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES 
 
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
positiva/alza:  
 
No existe la posibilidad de un alza en la calificación nacional de estas emisiones ya que están 
en el nivel más alto de la escala nacional. 
 
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
negativa/baja: 
 
Una modificación en la calificación de las emisiones de largo plazo provendría de cualquier 
cambio potencial en las calificaciones de largo plazo del Instituto Fonacot, por lo que se 
moverían en la misma magnitud y sentido. 
 
La información financiera de la compañía considerada para la calificación de esta emisión 
corresponde al 31 de marzo de 2020. 
 
Definición de la Calificación 
 
AAA(mex). Las calificaciones nacionales ‘AAA’ indican la calificación más alta asignada por la 
calificadora en su escala de calificación nacional para ese país. Esta calificación se otorga a los 
emisores u obligaciones con la expectativa de riesgo de incumplimiento más baja en relación 
con todos los otros emisores u obligaciones en el mismo país o con la misma unión monetaria.  




