






























































































 

 

  
 

 

20 de diciembre de 2019 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

Vicepresidencia de Supervisión Bursátil 

Dirección General de Emisiones Bursátiles 

Insurgentes Sur 1971, Torre Norte, Planta Baja 
Col. Guadalupe Inn 

Alcaldía Álvaro Obregón  

01020 Ciudad de México, México  

Estimados señores: 

Hacemos referencia a (i) la inscripción preventiva de un programa de colocación de 

certificados bursátiles de corto y largo plazo, (el “Programa”) en el Registro 
Nacional de Valores (“RNV”) por un monto revolvente de hasta $20,000’000,000.00 

(veinte mil millones de pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en Unidades de 

Inversión a cargo del Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los 
Trabajadores (el “Emisor”) 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”), 

emitidas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (la “Comisión”), (ii) los 

formatos de suplementos, avisos de oferta pública, avisos de colocación, convocatoria 

a subasta pública y documento con información clave para la inversión para emitir 

Certificados Bursátiles al amparo del Programa (conjuntamente los documentos 
referidos, los “Formatos de Emisión”), y (iii) al acuerdo CD 64-260719 de fec ha 26 

de julio de 2019, adoptado por el Consejo Directivo del Emisor por virtud del cual 

autorizó gestionar ante las autoridades correspondientes el establecimiento del 
Programa (el “Acuerdo del Consejo Directivo”). 

La presente opinión se expide para efectos de dar cumplimiento a lo previsto en el 
artículo 87, fracción II de la Ley del Mercado de Valores (“LMV”), así c omo en los  

artículos 2, fracción I, inciso h), 13 párrafos primero, cuarto y séptimo y 13 Bis de las  

Disposiciones. 

Para efectos de la presente opinión, hemos revisado exclusivamente los siguientes 

documentos: 

(a) La Ley del Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los 
Trabajadores, publicada en el Diario Oficial de la Federación el 24 de 

abril 2006, el Reglamento de la Ley del Instituto del Fondo Nacional 

para el Consumo de los Trabajadores, publicada en el Diario Oficial 

de la Federación el 30 de noviembre de 2006, y el Estatuto Orgánic o 

del Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los 
Trabajadores, publicado en el Diario Oficial de la Federación, el 16 

de octubre de 2017 e inscrito en el Registro Público de Organismos 
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Descentralizados con fecha 14 de diciembre de 2017 bajo el folio número 82-1-14122017-
175933 (la “Legislación Aplicable”); 

(b) La 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 Méxic o,  

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, como Director General Adjunto de Crédito y 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 82-5-08022019-104441 y con fecha 13 de 

febrero de 2019 bajo el folio número 82-7-13022019-183345, respectivamente; 

(c) La escritura pública número 219,905, de fecha 8 de febrero de 2019, otorgada ante la fe del 

licenciado Eutiquio López Hernández, notario público número 35 de la Ciudad de Méxic o,  

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 insc ritos  

en el Registro Público de Organismos Descentralizados con fecha 6 de febrero de 2019 

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

folio número 82-7-13022019-182508, respectivamente (en conjunto con el apoderado 
mencionado en el inciso anterior, los “Apoderados del Emisor”); 

(d) La certificación de fecha 25 de septiembre de 2019, suscrita por el prosecretario del 

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

del Emisor;   

(e) La certificación de fecha 26 de julio de 2019, suscrita por el prosecretario del Consejo 

Directivo del Emisor, respecto del Acuerdo del Consejo Directivo; 

(f) La escritura pública número 144,468, de fecha 29 de julio de 2018, otorgada ante la fe del 

licenciado Amando Mastachi Aguario, notario público número 121 de la Ciudad de 

México, mediante la cual se hace constar la ratificación de poderes por parte de CIBanc o,  
S.A., Institución de Banca Múltiple (el “Representante Común”) en favor de los señores 

Ricardo Antonio Rangel Fernández, Juan Pablo Baigts Lastiri, Patricia Flores Milchorena 

con firma “A” y a los señores Mara Patricia Sandoval Silva y Gerardo Ibarrola Samaniego  
con firma “B”, la cual quedó inscrita en el Registro Público de Comercio de la Ciudad de 
México el 31 de agosto de 2018, bajo el folio mercantil 384235*(los “Apoderados del 

Representante Común”);  

(g) El oficio número 153/12366/2019, de fecha 18 de diciembre de 2019, emitido por la 

Comisión mediante el cual resolvió, entre otros, otorgar la inscripción preventiva en el 
RNV, conforme a la modalidad de Programa, a los certificados bursátiles de corto y largo 
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plazo a ser emitidos por el Emisor, así como autorizar los Formatos de Emisión (el “Oficio 

de la CNBV”);  

(h) El proyecto de títulos que amparan los Certificados Bursátiles que sean emitidos al amparo 
del Programa (los “Títulos”); y

(i) Los Formatos de Emisión. 

Hemos asumido, sin haber realizado investigación independiente alguna o verificación de cualquier  

tipo: 

I. Que las copias simples y/o certificadas de los documentos que revisamos son copias f ieles

de sus respectivos originales, y que dichos originales son auténticos y que han sido

debidamente suscritos;

II. Que a la fecha de la presente, los poderes otorgados por el Representante Común a los

Apoderados del Representante Común no han sido revocados, limitados o modific ados  en

forma alguna;

III. Que a la fecha de la presente, los funcionarios que comparecen como Apoderados 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;

IV. Que la información pública disponible en el Registro Público de Organismos
Descentralizados revisada para los efectos de esta opinión, está actualizada y es omisa

respecto de cualquier acto relevante para esta opinión que debería estar inscrito en el

mismo;

V. Que a la fecha de la presente, los poderes otorgados por el Emisor a los Apoderados del

Emisor no han sido revocados, limitados o modificados en forma alguna;

VI. Que las designaciones de los miembros del Consejo Directivo del Emisor fueron realizadas

en cumplimiento con la Legislación Aplicable;

VII. Que las declaraciones contenidas en los documentos antes descritos son verdaderas y

exactas en todos sus aspectos al momento de la celebración de los mismos;

VIII. Que las partes que suscribieron los documentos que hemos revisado, al momento de su

celebración, contaban con facultades suficientes para hacerlo; y



  

 

4 

 

  
 

 

IX. Que a la fecha de la presente, el Oficio de la CNBV no ha sido revocado o modificado de 

forma alguna. 

Nuestra opinión se basa en el conocimiento de determinados asuntos en los que hemos partic ipado 
en nuestra asesoría, pero no implica en modo alguno la realización de una investigación independiente, 

auditoría, examen particular o averiguación sobre el estado actual o potencial de los asuntos en que esté 

involucrado el Emisor. Nuestra asesoría se ha limitado a cuestiones particulares y ocasionales, y no ha 

consistido, en caso alguno, en aspectos contenciosos o de litigio. 

Considerando lo anterior y sujeto a las limitaciones y salvedades mencionadas más adelante, 

manifestamos a esa Comisión que a nuestro leal saber y entender: 

1. El Emisor es un Organismo Público Descentralizado de la Administración Pública Federal, 

con personalidad jurídica y patrimonio propios, válidamente constituido y existente de 

conformidad con la Legislación Aplicable.  

 

2. A esta fecha, cada uno de los Apoderados del Emisor, cuenta individualmente con poderes 
válidos para: (i) emitir, otorgar, suscribir, avalar, aceptar, endosar y negociar títulos de crédito, 

en los términos del artículo 9 de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito; y (ii) 

llevar a cabo actos de administración en los términos del segundo párrafo del artículo 2554 del 

Código Civil Federal, a nombre del Emisor; por lo tanto, cualesquiera dos de ellos actuando de 

manera individual, tiene facultades suficientes a esta fecha para suscribir los Títulos que 

representen los Certificados Bursátiles que se emitan al amparo del Programa. 

3. A esta fecha, los Apoderados del Representante Común, cuentan con poderes para ser 

ejercidos de manera mancomunada, esto es, cualesquiera dos apoderados con firma “A”,  o un 
apoderado con firma “A conjuntamente con cualquier apoderado con firma “B”, para (i) 

emitir, otorgar, suscribir, avalar, aceptar, endosar y negociar títulos de crédito, en los términos  
del artículo 9 de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito; y (ii) llevar cabo actos 

de administración en los términos del segundo párrafo del artículo 2554 del Código Civil 

Federal a nombre del Representante Común; por lo tanto, cualesquiera dos de ellos actuando 

de manera mancomunada en los términos expresados, tienen facultades suficientes a esta fecha 

para suscribir los Títulos que representen los Certificados Bursátiles que se emitan al amparo 

del Programa. 

4. El Acuerdo del Consejo Directivo es válido de conformidad con la Legislación Aplicable.  

5. Asumiendo que, al momento en que el Emisor realice una emisión de Certificados Bursátiles 
al amparo del Programa en su carácter de emisor recurrente: (i) se utilicen los Formatos de 

Emisión autorizados mediante el Oficio de la CNBV de conformidad con lo establecido en el 
artículo 13 Bis de las Disposiciones, (ii) los Formatos de Emisión hayan sido debidamente 

firmados por apoderados debidamente facultados del Emisor y/o del Representante Común, 

según corresponda, en términos sustancialmente similares a los formatos aprobados por 
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CNBV, (iii) se notifique a la Comisión con la antelación prevista en las Disposiciones cada 

vez que se pretenda llevar a cabo una emisión al amparo del Programa utilizando documentos  
de emisión preparados con base en los Formatos de Emisión, y (v) la emisión que amparen los  

documentos de la emisión preparados con base en los Formatos de Emisión hubiere sido 

debidamente autorizada por los órganos corporativos correspondientes del Emisor, entonces 

los Certificados Bursátiles que emita el Emisor en su carácter de emisor recurrente al amparo 

del Programa y con documentos preparados con base en los Formatos  de Emisión, habrán 

cumplido con los requisitos de la LMV, habrán sido emitidos válidamente por el Emisor y las 
obligaciones consignadas en los mismos serán exigibles en contra del Emisor por cualquier 

persona con título válido sobre dichos Certificados Bursátiles. 

6. Asumiendo que los Títulos que amparen los Certificados Bursátiles que sean emitidos al 

amparo del Programa sean suscritos en los términos de los proyectos objeto de nuestra 

revisión, y éstos sean depositados en S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, 

S.A. de C.V., o alguna otra institución para el depósito de valores, entonces Títulos que 
amparen los Certificado s Bursátiles que sean emitidos al amparo del Programa habrán 

cumplido con los requisitos de la LMV, habrán sido emitidos válidamente por el Emisor y las 

obligaciones consignadas en los mismos serán exigibles en contra del Emisor por cualquier 

persona con título válido sobre dichos Certificados Bursátiles. 

Nuestra opinión está sujeta a las siguientes limitaciones y salvedades: 

A. Se basa exclusivamente en documentación que nos ha sido proporcionada por el Emisor  y el 

Representante Común para efectos de rendir la presente opinión, por lo que el contenido y la 

veracidad de la misma se encuentra sujeta íntegramente a la veracidad de las declarac iones ,  

información, documentación y entrevistas proporcionadas por dichos funcionarios; 

B. Se limita a cuestiones de derecho aplicable en los Estados Unidos Mexicanos respecto a las 
cuales hace referencia el artículo 87, fracción II de la LMV y no expresamos opinión alguna 

respecto del tratamiento fiscal o contable de los Certificados Bursátiles o cualquier aspecto 

de los mismos, así como tampoco expresamos opinión respecto a cualquier documento 

relacionado con los Certificados Bursátiles que se encuentre sujeto a leyes distintas a las 

leyes aplicables en los Estados Unidos Mexicanos; 

C. Únicamente hemos asesorado al Emisor en asuntos particulares y ocasionales, por lo cual no 
aceptamos responsabilidades genéricas sobre materias distintas a las que se hace referenc ia 

específica en la presente opinión;  

D. Las disposiciones de los Certificados Bursátiles que otorguen facultades discrecionales a los  

tenedores de los Certificados Bursátiles, al Emisor 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 con las bases de 

cualquier determinación así realizada; y 
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El cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Certificados BLrrsátiles pudiera
estar limitado o afectado por prelaciones le-qales o disposiciones establecidas por (j) le1'es
que impongan impuestos federales. locales o municipales, adeudados o susceptibles de ser
cobrados por una autoridad gubernamental con la facultad de cobrar contribuciones
fiscales; (@ leyes laborales federales relativas a contraprestaciones de cualquier naturaleza
adeudadas por las partes de los contratos a las personas cubiertas por dichas leyes; y (¡tt)
leyes que afecten los derechos de acreedores de forma general, así como la posible
expedición de leyes que llegaren a determinar la extinción y liquidación del Emisor.

Esta opinión es emitida en nuestra calidad de abogados independientes del Emisor, para efectos de
crrmplir con lo previsto en las disposiciones legales referidas anteriormente en este documento. En su caso,
esta Opinión deja sin efectos cualquier otra opinión que hayamos emitido anteriormente en relación con el
tema aquí señalado en relación con el Programa.

Las opiniones antes expresadas se emiten en la fecha de la presente y, por lo tanto, están
condicionadas y/o sujetas a probables modificaciones por causa de cambios en las leyes, circulares y demás
disposiciones aplicables, así como en las condiciones y circunstancias de los actos a que se hace referencia
en la presente, además de por el transcurso del tiempo y otras situaciones similares. No expresamos opinión
alguna respecto de cualesquiera cuestiones surgidas con posterioridad a la fecha de la presente y no
asumimos responsabilidad u obligación algr-rna de informar a ustedes o a cualquier otra persona respecto de
cualesquiera cambios en las opiniones antes expresadas que resulten de cuestiones, circunstancias o eventos
que pudieran surgir en el futuro o que pudieran ser traídos a nuestra atención con fecha posterior a la de la
presente.

Atentamente,

E

Juan A
Socio
White & Case, S.C.

ínDíaz Caneja
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Es importante mencionar que la calificación 
contenida en el presente documento es de 
carácter privado por virtud de la solicitud 
expresa de la entidad, y tendrá una vigencia 
de un año contado a partir de la fecha 
indicada en este documento; trascurrido 
dicho periodo la calificación perderá su 
validez. No obstante, esta calificación se 
encuentra sujeta a que la entidad entregue a 
HR Ratings, durante el periodo de validez, la 
información periódica necesaria solicitada 
para su seguimiento, de conformidad con lo 
acordado en el contrato de prestación de 
servicios. De no contar con dicha 
información, HR Ratings procederá al retiro 
inmediato de la calificación. Asimismo, HR 
Ratings podrá modificar la presente 
calificación, con anterioridad al periodo de 
vencimiento, como resultado de la revisión a 
la información periódica presentada o por la 
existencia de algún evento relevante que así 
lo amerite.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

HR Ratings asignó la calificación de HR AAA con Perspectiva 
Estable y de HR+1 para el Programa Dual de CEBURS con 
Carácter Revolvente del INFONACOT de hasta P$20,000m 
 
La asignación de la calificación del Programa Dual de CEBURS1 del INFONACOT2 se 
basa en la calificación de contraparte para el Instituto, la cual fue ratificada el 17 de 
diciembre de 2018 en HR AAA con Perspectiva Estable y de HR+1, y puede ser 
consultada con mayor detalle en http://www.hrratings.com (ver “Perfil del Instituto” en 
este documento). Es importante mencionar que, la calificación del Instituto se 
sustenta por el apoyo implícito que tiene por parte del Gobierno Federal. 
Adicionalmente, se considera que el Instituto cuenta con una fuerte posición 
financiera y un continuo crecimiento operacional.  
 
El Programa de CEBURS Dual de carácter revolvente busca ser autorizado por un 
monto de hasta P$20,000m de Largo Plazo, sin que las emisiones de Corto plazo 
excedan el monto autorizado máximo de P$5,000m. De ser autorizado por la CNBV3, 
el Programa pretende tener una vigencia de cinco años. Las características como 
tasa, amortización y amortización anticipada dependerán de lo establecido en cada 
emisión, y se contendrán en el Título, Convocatoria, Avisos y Suplementos 
correspondientes, según sea el caso. A continuación, se detallan las características 
generales:  
 
 

 
 
 
 

                                                           
1 Programa Dual de CEBURS con Carácter Revolvente (el Programa Dual y/o el Programa). 
2 Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores (INFONACOT y/o el Instituto).  
3 Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) 

http://www.hrratings.com/
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Desempeño Histórico  
 

• Fortalecimiento en los niveles de rentabilidad, cerrando con un ROA y ROE 
Promedio de 10.9% y 19.9% (vs. 6.6% y 13.2% al 3T18). El incremento en el 
resultado neto de un año a otro se atribuye a un menor monto de estimaciones 
preventivas, por la mayor recuperación de cartera vencida en los últimos periodos. 
Adicionalmente, la rentabilidad se vio beneficiada por una disminución de 80.0% de 
los gastos de administración y el fortalecimiento del margen financiero.  

• Mejora en la calidad de la cartera, cerrando al 3T19 con un índice de morosidad 
y morosidad ajustado de 4.7% y 13.9% (vs. 5.1% y 15.7% al 3T18). La mejora en 
la calidad de la cartera se atribuye al fortalecimiento de los procesos de cobranza 

aplicados en periodos anteriores; así como, a la actualización en la Ley Federal del 
Trabajo, que establece que los descuentos vía nómina se realizaran por orden de 
prelación, estando en primer lugar el pago al INFONACOT.  

• Adecuados niveles de solvencia, presentando un índice de capitalización de 
58.2% (vs. 55.0% al 3T18). El fortalecimiento del índice de capitalización se atribuye 
a una constante generación de utilidades.  

 

Expectativas para Periodos Futuros 
 

• Continuo fortalecimiento en los niveles de rentabilidad. El Instituto no espera 
tener inversiones significativas que presionen el nivel de los gastos administrativos, 
por lo que, la estabilidad en el margen financiero y en la generación de estimaciones 
preventivas ocasionarían un mayor fortalecimiento de la utilidad neta. 

• Sólidos niveles de solvencia, manteniendo un índice de capitalización por 
encima de 58.2%. El índice de capitalización se vería beneficiado por la continua 
generación de utilidades en los próximos periodos. 

• Adecuada calidad de la cartera. Se esperaría que, en seguimiento al fortalecimiento 
de los procesos de cobranza, así como la continua implementación de la Ley Federal 

del Trabajo y la consolidación del Fondo de Protección de Pagos, la calidad de la 

cartera continuará mejorando en los próximos periodos, mostrando indicadores de 

morosidad en bajos niveles.  
 

Factores Adicionales Considerados 
 

• Apoyo por parte del Gobierno Federal en caso de un escenario económico 
adverso. El INFONACOT cuenta con el apoyo implícito del Gobierno Federal, lo que 
puede reducir el riesgo financiero. 

• Se estableció el Fondo de Protección de Pagos del INFONACOT. El fondo se 
constituye con las aportaciones de los trabajadores con el fin de enmendar al Instituto 
en caso de que algún cliente este desempleado.  
 

Factores que Podrían Bajar la Calificación 
 

• Retiro de apoyo por parte del Gobierno Federal. Si llegara a ocurrir y, por ende, 
las operaciones y la situación financiera del INFONACOT se vieran comprometidas, 
se consideraría una baja en la calificación.  
 
 
 



  
 
A NRSRO Rating*  

 

 

     Hoja 3 de 14 
 

 

*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. 

 
 

FNCOT  
Programa Dual de CEBURS 

INFONACOT 

 

 

 

HR AAA                                  
HR+1 

PRIVADA 
Instituciones Financieras 
14 de noviembre de 2019 

 
 

Perfil del Instituto 
 
El INFONACOT es un organismo público descentralizado que fomenta el desarrollo 
integral de los trabajadores y el crecimiento de su patrimonio familiar, a través de la 
promoción y el acceso a créditos y otros servicios financieros, para la obtención de 
bienes y servicios de alta calidad a precios competitivos. En 1974, se constituyó el 
contrato fiduciario que dio principio a las labores del Fondo de Fomento y Garantía para 
el Consumo de los Trabajadores como respuesta del Gobierno Federal a las demandas 
de los trabajadores a través del Congreso del Trabajo. Esto, en el sentido de apoyar a la 
clase trabajadora con financiamiento para la adquisición de bienes y servicios. 
Posteriormente, el 24 de abril de 2006 se transformó la figura de fideicomiso al 
expedirse la Ley del Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores.  
 
De conformidad con el artículo 1° de dicha ley, el Instituto INFONACOT es un 
organismo público descentralizado de interés social sectorizado en la Secretaría del 
Trabajo y Previsión Social, con personalidad jurídica y patrimonio propio y 
autosuficiencia presupuestal. Actualmente, el Instituto origina cartera en los 32 estados 
de la República Mexicana, a través de 329,888 centros de trabajo afiliados en todo el 
país. Asimismo, el Instituto ofrece una variedad importante de productos, todos para el 
consumo de los trabajadores de dependencias públicas y privadas, manteniendo 
características similares de originación. 

 
 

 
 

Evolución de la Cartera de Crédito Total 
El crecimiento de la cartera total en los últimos 12m ha mantenido una tendencia al alza, 
incrementando en 19.2% del cierre del 3T18 al cierre del 3T19, situando a la cartera total 
en niveles superiores a los esperados en un escenario base que eran de P$21,141m y el 
observado al 3T19 fue de P$24,033m. Esto se debe a que, durante el 2018 el 
crecimiento de la cartera se vio presionado por las medidas preventivas adoptadas por el 
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Instituto previamente al cambio de Gobierno y por desaceleración económica en el país 
durante ese periodo. En línea con lo anterior, HR Ratings esperaba que este menor 
crecimiento permaneciera al cierre del 2018 y en 2019. Sin embargo, debido a la 
estrategia del Instituto de hacer un ajuste a las tasas de interés y plazos de los 
productos ofrecidos, se tuvo una mayor colocación durante el 2019. Asimismo, se tuvo 
un mayor acercamiento por parte del INFONACOT a los clientes con la apertura de 
nuevas sucursales de representación.  
 
Es importante mencionar que, el Instituto muestra dentro de sus estados financieros la 
distinción entre la cartera total y la cartera restringida, la cual es la que se encuentra 
cedida como garantía o colateral en operaciones de bursatilización. En línea con lo 
anterior, al cierre del 3T19 el monto de la cartera vigente restringida representa el 21.8% 
de la cartera vigente total, manteniéndose por debajo de lo representado en periodos 
anteriores que era de 25.6% al cierre del 3T18 y 26.9% al 3T17. Esta menor proporción 
se debe al fortalecimiento de la colocación de cartera previamente mencionada en este 
periodo. 
 
Respecto a la calidad de la cartera, esta ha presentado una mejora considerable, 
cerrando al 3T19 con un índice de morosidad y morosidad ajustado de 4.7% y 13.9% 
respectivamente (vs. 5.1% y 15.7% al 3T18). Ambos indicadores se situaron por debajo 
de lo esperado en un escenario base que era de 5.0% y 15.4% respectivamente, esto se 
atribuye a la mejora en la calidad de la cartera tras el fortalecimiento de los procesos de 
cobranza y a la actualización de la Ley Federal del Trabajo que establece que el 
descuento de los recursos en la nómina de trabajadores es por orden de prelación, y el 
INFONACOT está en primer lugar. Adicionalmente, debido a que se estableció el Fondo 
de Protección de Pagos en agosto del 2019, se esperaría que el INFONACOT tuviera un 
mayor respaldo crediticio en caso de incumplimiento en caso de desempleo.   
 
 

Ingresos y Gastos 
El spread de tasas se situó en 17.3% (vs. 17.5% al 3T18), donde la disminución se 
atribuye a un menor nivel de tasa activa por la reducción de los niveles de tasas del 
producto en efectivo. De esta manera el CAT paso de 46.4% a 36.0% de un año a otro. 
Adicionalmente, la tasa pasiva mantuvo una tendencia a la baja en los últimos 12m por 
los cambios en la tasa de referencia, debido a que el fondeo del Instituto se encuentra 
sujeto a tasa variable. De esta manera, el margen financiero acumulado 12m asciende a 
septiembre del 2019 a P$5,413m (vs. P$4,982m acumulado 12m al 3T18), situándose 
por encima de lo esperado en un escenario base que era de P$5,176m.  
 
Respecto a las estimaciones preventivas para riesgos crediticios, el monto acumulado 
12m a septiembre 2019 fue de P$696m (vs. P$1,353m acumulado 12m al 3T18 y 
P$2,328m en escenario base). El menor monto en comparación con lo esperado por HR 
Ratings en un escenario base, se debe al mayor monto de cartera vencida recuperada 
por el fortalecimiento de los procesos de cobranza y por la actualización de la Ley 
Federal de Trabajadores. En línea con lo anterior, de enero a septiembre del 2019 se 
tuvo una recuperación de cartera de P$1,395m (vs. P$998m al 3T18), y de P$1,483m al 
cierre del 4T18 (vs. P$1,290m al 4T17), lo que benefició al margen financiero ajustado 
por riesgos crediticios. 
 
Tomando en consideración el menor monto de estimaciones preventivas y el 
fortalecimiento del margen financiero, el MIN Ajustado se situó en 20.0% (vs. 16.6% al 
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3T18 y 16.9% en escenario base), lo que HR Ratings considera un factor positivo debido 
a que se encuentra por encima de lo esperado en un escenario base.   
 
Por último, los gastos de administración presentaron una disminución considerable de 
80.8%, cerrando acumulado 12m a septiembre del 2019 en P$2,520m (vs. P$3,118m al 
3T18), encontrándose por debajo de lo esperado por HR Ratings en un escenario base 
que era de P$3,290m.  
 
En línea con lo anterior, el índice de eficiencia y eficiencia operativa observados cerraron 
en 43.1% y 10.7% respectivamente (vs. 52.3% y 14.2% al 3T18, y 46.6% y 14.6% en 
escenario base). En opinión de HR Ratings, se considera un factor favorable el menor 
nivel de estos indicadores, debido a que demuestran la capacidad que tiene el Instituto 
de incrementar la operación a un menor costo administrativo y operativo.  
 
 

Rentabilidad y Solvencia 
Debido a la menor erogación de gastos administrativos y fortalecimiento del margen 
financiero ajustado a riesgos crediticios, el resultado neto acumulado 12m a septiembre 
2019 fue de P$2,633m (vs. P$1,491m acumulado del 4T17 al 3T18). Con ello, el ROA y 
ROE Promedio se situaron en 10.9% y 19.9% respectivamente (vs. 6.6% y 13.2% al 
3T18). En opinión de HR Ratings, los niveles de rentabilidad se encuentran en fortaleza 
y se considera un factor positivo la recuperación de la rentabilidad en comparación con 
periodos anteriores. 
 
Respecto a los niveles de solvencia, el índice de capitalización se vio fortalecido por la 
mayor generación de utilidades en periodos anteriores, cerrando al 3T19 en 58.2% y 
manteniéndose en línea con lo esperado en un escenario base (vs. 55.0% al 3T18 y 
58.9% en escenario base). En opinión de HR Ratings, el índice de capitalización se 
considera adecuado. Adicionalmente, HR Ratings estima el índice de capitalización 
ajustado, en donde se excluye la cartera perteneciente al CEBUR Fiduciario. De esta 
manera, el indicador se situó al 3T19 en 73.2% (vs. 71.6% al 3T18).  
 
 

Fondeo y Apalancamiento 
Como se menciona con anterioridad, HR ratings calcula la razón de apalancamiento y 
apalancamiento ajustada, las cuales cerraron al 3T19 en 0.8x y 0.5x respectivamente 
(vs. 1.0x y 0.6x al 3T18). Es importante mencionar que, la razón de apalancamiento 
observada se mantuvo en línea con lo esperado en un escenario base que era de 0.9x. 
El comportamiento de este indicador se debe al fortalecimiento del capital contable en 
los últimos periodos. Por último, la razón de cartera vigente a deuda neta al cierre del 
3T19 se situó en 7.4x (vs. 8.6x al 3T18 y 3.1x en escenario base). 
 
El fondeo del Instituto se encuentra diversificado de forma adecuada, en donde se 
cuenta con herramientas bancarias, CEBURS Quirografarios y Fiduciarios. Al cierre de 
septiembre 2019, el 44.0% del saldo dispuesto proviene de financiamiento estructurado, 
45.0% de financiamiento quirografario y 11.0% de líneas de crédito con banca de 
desarrollo y múltiple. Los CEBURS Quirografarios están compuestos por dos emisiones, 
FNCOT 18 y FNCOT 19, que tienen un saldo al 3T19 de P$2,000m respectivamente. 
Los CEBURS Fiduciarios cuentan con una emisión, IFCOTCB 17 con un saldo de 
P$4,000m.  
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Anexo – Escenario Base 
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Anexo – Escenario Estrés 
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Glosario  
 
Brecha Ponderada A/P. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada periodo / 
Suma ponderada del monto de pasivos para cada periodo.  
 
Brecha Ponderada a Capital. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada 
periodo / Capital contable al cierre del periodo evaluado. 
 
Cartera Total. Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida 
 
Cartera Vigente Restringida. Cartera cedida al Fideicomiso Emisor 
 
Cartera Vigente a Deuda Neta. Cartera Vigente / (Pasivos con Costo – Inversiones en Valores – 
Disponibilidades).  
 
Cartera Vigente a Deuda Neta Ajustada. (Cartera Vigente no Restringida) / (Pasivos con Costo – 
CEBURS Fiduciarios – Inversiones en Valores – Disponibilidades).  
 
Flujo Libre de Efectivo. Resultado Neto - Estimación Preventiva para Riesgo Crediticio - Castigos + 
Depreciación y Amortización + Decremento (Incremento) en Otros Activos + Decremento (Incremento) 
en Otros Pasivos. 
 
Índice de Capitalización. Capital Contable total / Activos sujetos a Riesgo Totales.  
 
Índice de Capitalización Ajustado. Capital Contable total / (Activos sujetos a Riesgo – Cartera Vigente 
Restringida).  
 
Índice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticos / Cartera Vencida.  
 
Índice de Eficiencia. Gastos de Administración 12m / (Ingresos Totales de la Operación 12m + 
Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios 12m).  
 
Índice de Eficiencia Operativa. Gastos de Administración 12m / Activos Productivos Prom. 12m.  
 
Índice de Morosidad. Cartera Vencida / Cartera Total.  
 
Índice de Morosidad Ajustado. (Cartera Vencida + Castigos 12m) / (Cartera Total + Castigos 12m).  
 
MIN Ajustado. (Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 12m / Activos Productivos Prom. 
12m).  
 
Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios + Préstamos Bursátiles. 
 
Razón de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m.  
 
Razón de Apalancamiento Ajustada. (Pasivo Total Prom. 12m – CEBURS Fiduciarios Prom. 12m) / 
Capital Contable Prom. 12m.  
 
ROA Promedio. Utilidad Neta Consolidada 12m / Activos Totales Prom. 12m.  
 
ROE Promedio. Utilidad Neta Consolidada 12m / Capital Contable Prom. 12m.  
 
Spread de Tasas. Tasa Activa – Tasa Pasiva. 
 
Tasa Activa. Ingresos por Intereses 12m / Activos Productivos Totales Prom. 12m. 
 
Tasa Pasiva. Gastos por Intereses 12m / Pasivos Con Costo Prom. 12m. 
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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  Inicial 

Fecha de última acción de calificación  Inicial 

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

1T14 – 3T19 

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

Información financiera trimestral interna y anual dictaminada por De la Paz, 
Costemalle – DFK, S.C. proporcionada por el Instituto 

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, y (iii) la estructura y proceso de 
votación de nuestro Comité de Análisis. 
 
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: 
 

Criterios Generales Metodológicos (México), Marzo 2019 
Metodología de Calificación para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Mayo 2009 
 
Para más 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/



























































