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HR Ratings asignó la calificación de HR AAA con Perspectiva Estable para la 

emisión FNCOT 24-2 por un monto de hasta P$3,700m considerando la 

sobreasignación que pretende realizar el INFONACOT 

 

La asignación de la calificación para la Emisión de Certificados Bursátiles (CEBURS) con clave de pizarra FNCOT 24-21 se 

sustenta en la calificación de la contraparte del INFONACOT2, la cual fue ratificada en HR AAA con Perspectiva Estable el 1 

de diciembre de 2023. Para mayor detalle acerca de esta u otras calificaciones asignadas por HR Ratings al INFONACOT, se 

pueden consultar los reportes de calificación en el sitio web: www.hrratings.com. En línea con lo anterior, la calificación del 

Instituto se basa en el respaldo implícito del Gobierno Federal debido a la relevancia del Instituto respecto a la originación de 

créditos al consumo en México. Asimismo, respecto a la evolución financiera del INFONACOT en los últimos 12 meses (12m), 

el instituto mantuvo una buena posición de solvencia al presentar un índice de capitalización de 56.6%, un apalancamiento de 

0.9 veces (x) y una razón de cartera sin deterioro a deuda neta de 2.6x al cierre del segundo trimestre de 2024 (2T24) (vs. 

58.5%, 0.8x y 3.5x al 2T23; 62.7%, 0.9x y 3.6x esperado en el escenario base). Por su parte, la calidad de cartera presentó 

una mejora al disminuir el Índice de morosidad ajustado a 11.0% al 2T24 ante una menor aplicación de castigos y un incremento 

constante en el volumen de cartera sin deterioro (vs. 11.8% al 2T23 y 13.0% esperado en el escenario base). Por último, en 

términos de rentabilidad, el Instituto generó utilidades 12m por P$3,248m al cierre de junio de 2024, lo que colocó al ROA 

Promedio en 6.3% por encima del 4.2% esperado en el escenario base (vs. 7.8% al 2T23). 

 

 
1 Certificados Bursátiles con clave de pizarra FNCOT 24-2 (los CEBURS y/o la Emisión). 
2 Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores (INFONACOT y/o el Instituto y/o el Emisor). 

Alberto González Saravia 

alberto.gonzalez@hrratings.com 

Analista Sr. 

Oscar Herrera, CFA 

oscar.herrera@hrratings.com 

Subdirector de Instituciones Financieras 

/ ABS 

Roberto Soto 

roberto.soto@hrratings.com 

Analista Responsable 

Director Ejecutivo Sr. de Instituciones 

Financieras / ABS 

Angel García 

angel.garcia@hrratings.com 

Director Ejecutivo Sr. de Instituciones 

Financieras / ABS 

http://www.hrratings.com/
mailto:alberto.gonzalez@hrratings.com
mailto:oscar.herrera@hrratings.com
mailto:roberto.soto@hrratings.com
mailto:angel.garcia@hrratings.com


 

 

   
 

 2 

En cuanto a la Emisión, esta se pretende realizar al amparo del Programa Dual de CEBURS autorizado por la CNBV3 al 

INFONACOT el 18 de diciembre de 2019 por un monto inicial de P$20,000m. La Emisión se pretende realizar por un monto 

de P$2,500m con la opción por parte del Emisor de hacer una sobreasignación del 48.0% hasta un monto de P$3,700m siendo 

también la última emisión del Programa, donde esta devengará intereses que serán determinados al momento de su colocación 

y por un plazo legal de aproximadamente 3.0 años. Las principales características de la Emisión se señalan a continuación: 

 

Figura 1. Características de la Emisión 

 

 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Buena posición de solvencia, con un índice de capitalización de 56.6%, un apalancamiento de 0.9x y una razón 

de cartera sin deterioro a deuda neta de 2.6x al 2T24 (vs. 58.5%, 0.8x y 4.0x al 2T23; 62.7%, 0.9x y 3.6x esperado 

en el escenario base). La constante generación de utilidades que ayudan al fortalecimiento del capital contable le ha 

ayudado al Instituto a mantener buenos niveles de solvencia, a pesar de reflejar un incremento proporcionalmente 

superior de los activos promedio que de su capital contable. 

• Crecimiento constante del portafolio, con un volumen de P$52,415m al cierre de junio de 2024 (vs. P$40,073m 

al 2T23 y P$46,526m esperado en el escenario base). La constante colocación de créditos al consumo en toda la 

República Mexicana le han permitido al Instituto aumentar de forma generalizada y por encima de las expectativas el 

volumen de su portafolio hasta un 30.8% anual. 

• Mejora en la calidad de cartera, con un índice de morosidad ajustado de 11.0% al 2T24 (vs. 11.4% al 2T23 y 

13.0% esperado en el escenario base). Debido al incremento en el volumen de cartera sin deterioro, así como a una 

estabilidad en los castigos 12m por un monto de P$3,937m en junio de 2024, el Instituto logró mejorar su índice de 

morosidad ajustado (vs. 11.8% en junio de 2023). 

 
3 Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). 
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• Buenos niveles de rentabilidad al alcanzar un ROA Promedio de 6.3% al 2T24 (vs. 7.8% al 2T23 y 4.2% esperado 

en el escenario base). Con un resultado neto 12m por P$3,248m, el Instituto logró conservar buenos niveles de 

rentabilidad al mantener una operación estable, a pesar de incrementar notablemente sus operaciones en los últimos 

12m (vs. P$3,171m en junio de 2023 y P$2,055m esperado en el escenario base). 

 

Expectativas para Futuros Periodos 

• Crecimiento constante en el saldo de cartera, con un monto de P$55,114m al cierre de diciembre de 2025 (vs. 

P$47,078m en diciembre de 2023). Siguiendo la estrategia del Instituto basada en la reducción de comisiones por 

apertura, digitalización de renovaciones e incrementos en los centros de trabajo, se espera que el portafolio mantenga 

una tendencia creciente para los próximos periodos. 

• Incremento controlado en los niveles de morosidad ajustada hasta alcanzar un índice de morosidad y un índice 

de morosidad ajustada de 4.0% y 13.9% al 4T25 (vs. 4.3% y 11.0% al 4T23). Una vez consolidada la colocación de 

créditos observada en los últimos 12m, se esperaría que los niveles de atrasos aumenten de manera orgánica 

conforme vayan madurando los créditos colocados. 

• Buena posición de solvencia, con un índice de capitalización de 62.3% al 4T25 (vs. 58.5% al 4T23). La constante 

generación de resultados netos positivos le permitiría al Instituto incrementar paulatinamente su capital y mantener 

una buena posición de solvencia para los siguientes periodos.  

 

Factores Adicionales Considerados 

• Soporte implícito por parte del Gobierno Federal. Debido a su relevancia respecto a la colocación de créditos al 

consumo dentro del país, se considera que el Instituto contaría con el apoyo por parte del Gobierno Federal en un 

escenario de estrés 

• Evaluación superior en factores de gobernanza (ESG). Lo anterior considera el enfoque estratégico del Instituto a 

través del otorgamiento de crédito en condiciones favorables, así como las sanas prácticas de gobernanza exhibidas. 

A pesar de lo anterior, el Instituto no cuenta con políticas explícitas referentes a factores ambientales. 

• Desempeño Superior en el ámbito social dentro de la evaluación ESG. Derivado del giro de negocio del 

INFONACOT, este cuenta con una estructura comercial sólida que enfoca tanto sus recursos como sus productos a 

distintos sectores sociales del país, por lo que ofrece tasas preferenciales para fomentar el desarrollo de zonas rurales 

y sectores sociales específicos. 

• Elevada diversificación del portafolio por zona geográfica. Al tener presencia en toda la república mexicana, el 

Instituto cuenta con una buena diversificación del portafolio, donde ninguno de los estados concentra más del 12.5% 

del saldo, lo que mitiga los riesgos de concentración. 

• Cambios contables. Derivado de la adopción de nuevos criterios contables por parte del Instituto, se realizaron 

cambios en las clasificaciones de algunas cuentas contables que no afectaron el análisis realizado por HR Ratings. 
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Factores que Podrían Bajar la Calificación 

• Modificación o retiro del apoyo por parte del Gobierno Federal. En el supuesto de que el Gobierno Federal retire 

o modifique su influencia y apoyo para INFONACOT, y esto terminara por comprometer las operaciones del Instituto 

y su situación financiera, la calificación resultaría afectada. 
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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 fideicomiso 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 con el objetivo de apoyar a la clase trabajadora con financiamientos 

para la adquisición de bienes y servicios. Posteriormente, el 24 de abril del 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 FONACOT es un organismo público descentralizado, de interés 

social, sectorizado en la Secretaría del Trabajo y Previsión Social, con personalidad jurídica y patrimonio propio y autosuficiente 

presupuestal. Actualmente, el Instituto origina cartera en 32 entidades de la República Mexicana a través de sus 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, con características similares de originación. 

 

Eventos Relevante 

Cambios Contables  

Como parte de los señalamientos publicados durante enero y septiembre de 2023 por la CNBV4 en el DOF5 referentes a las 

resoluciones que modifican las Disposiciones de Carácter General aplicables a los Organismos de Fomento y Entidades de 

Fomento y las cuales entraron en vigor a partir del 1 de enero de 2024, el Instituto realizó algunas modificaciones en la 

clasificación de su información financiera tras la adopción de los nuevos criterios contables donde se señala que los estados 

financieros básicos consolidados trimestrales y anuales que sean requeridos a los Organismos de Fomento y Entidades de 

Fomento de conformidad con las presentes disposiciones correspondientes al periodo concluido el 31 de diciembre de 2024, 

no deberán presentarse comparativos con cada trimestre del ejercicio 2023, ni por el periodo terminado el 31 de diciembre de 

2023.  En línea con lo anterior, los principales efectos derivados de la adopción de los nuevos criterios contables radican en 

las siguientes cuentas contables: 

 

 

 

 

 

 

 

 
4 Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). 
5 Diario Oficial de la Federación (DOF). 

Reporte de Calificación 
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Figura 2. Modificaciones Contables 

 

 

Sin embargo, es importante señalar que para efectos del análisis y, con el objetivo de hacer comparable la información histórica 

con la presentada por el Instituto para el 2T24, HR Ratings incluye dentro del reporte algunas métricas ajustadas y notas 

adicionales para describir los conceptos considerados para la evaluación cuantitativa de la calificación crediticia del Instituto. 

 

Resultados Observados vs. Proyectados 

A continuación, se señalan los eventos relevantes sucedidos en los últimos 12m y que influyen sobre la calificación crediticia 

de la Emisión, con el objetivo describir la evolución financiera del Instituto y se realiza un comparativo contra los resultados 

esperados con base en la proyección de un escenario base y estrés considerados en el reporte de revisión anual de la 

contraparte, publicado el 1 de diciembre de 2023.  

 

Es importante aclarar que, a pesar de que el Instituto adoptó desde el 1 de enero de 2024 nuevos criterios contables conforme 

a lo establecido por las autoridades competentes, HR Ratings incorporó dentro de sus métricas algunos ajustes y 

reclasificaciones a partir del 1T24 para poder hacer comparable la información histórica del INFONACOT con los supuestos y 

resultados observados, así como con los esperados. Además, en lo que respecta a los cálculos de las métricas que utilizan 

saldos promedio 12m de las cuentas contables, HR Ratings utilizó el promedio de los últimos cinco trimestres de información 

conforme a lo establecido en la metodología para Instituciones Financieras No Bancarias (IFNB) señalado en el sitio web:  

https://hrratings.com/methodology/. La información se presenta a continuación: 

 

 

 

 

 

https://hrratings.com/methodology/
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Figura 3. Resultados Observados vs. Proyectados 

 

 

Evolución del Portafolio 

En lo que respecta al comportamiento del portafolio del Instituto en los últimos 12m, este presentó un incremento anual del 

31.4% al pasar de P$40,073m en junio de 2023 a P$52,647m en junio de 2024, atribuido a la inversión del INFONACOT en la 

digitalización de procesos dentro del tren de crédito, principalmente para la automatización de renovaciones, lo que le ha 

permitido enfocar sus centros de trabajo en la otorgación de nuevos créditos (vs. P$46,526m esperado en el escenario base). 

En este sentido, el monto de cartera promedio también se incrementó un 28.5% anual al pasar de P$36,425m al cierre del 

segundo trimestre de 2023 a P$46,812m para el cierre del mismo periodo al 2024 (vs. P$44,179m esperado en el escenario 

base).  

 

Por su parte, el volumen de cartera vencida se incrementó también en un 22.9% tras reflejar un saldo de P$2,296m para junio 

de 2024, mismo que está alineado al esperado en un escenario base por P$2,024m ante el crecimiento orgánico en el volumen 

de atrasos al tener una cartera con mayor madurez (vs. P$1,868m en junio de 2023). En línea con lo anterior, el índice de 

morosidad pasó de 4.7% al 2T23 a 4.4% al 2T24, siendo similar al 4.3% esperado en el escenario base. Sin embargo, en 

términos de índice de morosidad ajustado, el INFONACOT obtuvo un beneficio al presentar un nivel de 11.0% al 2T24, mismo 

que está por debajo del 13.0% esperado en un escenario base, y también del observado por 11.8% derivado del constante 

aumento en el volumen de cartera sin deterioro, ya que el Instituto castigó un total de P$3,937m en los últimos 12m, el cual es 
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estable en comparación del observado por P$3,255m, por lo que el aumento en la colocación de créditos fue lo que terminó 

por influenciar este indicador (vs. P$4,652m esperado en el escenario base). 

 

Cobertura y Fondo de Protección de Pagos 

En términos de cobertura, el INFONACOT cuenta con la metodología de pérdida esperada establecida por la CNBV para el 

cálculo de sus provisiones de cartera, que presentó un incremento del 45.3% anual al ubicarse en -P$4,324m para el cierre 

de junio de 2024, ante el crecimiento del portafolio (vs. P$2,976m en junio de 2023 y P$4,938m esperado en el escenario 

base). Con esto, el índice de cobertura del Instituto se colocó en 1.9x para junio de 2024, estando por encima del 1.6x 

observado a junio de 2023 pero, por debajo del 2.4x esperado en el escenario base.  

 

También, el INFONACOT cuenta con un Fondo de Protección de Pagos cuyo objetivo radica en proveer al Instituto de una 

especia de garantía integrada por aportaciones de sus acreditados realizadas al momento de la contratación de un crédito y 

que, acumulan hasta seis mensualidades en caso de que, por motivo de desempleo, invalidez, incapacidad total o fallecimiento, 

los acreditados no cumplan con sus pagos. En este sentido, para junio de 2024, el saldo de esta cuenta presentó un saldo de 

P$4,044m, lo que se traduce en un crecimiento anual del 9.3% en comparación del P$3,699m observado hasta junio de 2023. 

 

Adicionalmente, en atención al acuerdo CD ME 69-131223, emitido por el Consejo Directivo en la 93ª Sesión Ordinaria 

celebrada el 13 de diciembre de 2023, a partir del 1 de marzo de 2024 se reactivó el mecanismo de protección a través del 

seguro de crédito por pérdida de empleo, fallecimiento, incapacidad o invalidez total y permanente en los créditos nuevos que 

otorgue el Instituto FONACOT. 

 

Ingresos y Egresos 

Por parte de las cuentas dentro del estado de resultados, comenzando por los ingresos por intereses 12m, el Instituto presentó 

un crecimiento anual del 30.0% al generar un monto de P$9,367m en junio de 2024, mismo que se encuentra por encima del 

proyectado por P$8,439m en el escenario base. Lo anterior fue consecuencia del incremento, tanto en el volumen de activos 

productivos como en el de la tasa activa ante el crecimiento promedio de la TIIE en el último año, ya que este indicador 

contribuye a la determinación de tasas al momento de la contratación de los créditos que, ubicaron a la tasa activa del instituto 

en 19.8% al 2T24 (vs. 19.0% al 2T23 y 18.8% esperado en el escenario base). 

 

Por parte de los gastos por intereses 12m, se observa un comportamiento similar, ya que los egresos por este concepto 

presentaron un aumento anual del 82.9% hasta alcanzar un monto de P$2,151m en junio de 2024, superando la expectativa 

de P$1,835m bajo un escenario base, como consecuencia del mayor requerimiento de fondos para sobrellevar la colocación 

de créditos (vs. P$1,176m en junio de 2T23). Sin embargo, en términos de tasa pasiva, se presenta un aumento en línea con 

lo esperado en nuestro escenario base, ya que esta se ubicó en 12.0% al 2T24, donde el crecimiento en comparación del 

10.1% se atribuye a la adquisición de líneas bancarias, así como al aumento en la TIIE promedio, ya que todo el fondeo del 

Instituto se mueve junto con este indicador. 
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En línea con lo anterior, el margen financiero 12m del INFONACOT se incrementó en un 19.7% anual al acumular una cifra de 

P$7,217m en junio de 2024 ante un crecimiento proporcionalmente mayor por parte de los ingresos por intereses que de los 

gastos por intereses (vs. P$6,030m en junio de 2023 y P$6,604m esperado en el escenario base). Asimismo, en términos de 

spread de tasas, el Instituto presentó un nivel por encima del esperado al ubicarlo en 7.8% tras al incremento observado de la 

tasa activa que se mencionó anteriormente (vs. 9.4% al 2T23 y 6.8% esperado en el escenario base). 

 

Respecto a la generación de estimaciones preventivas, el INFONACOT incrementó sus provisiones 12m en un 59.1% ante el 

crecimiento de la cartera hasta alcanzar una cifra de P$2,577m al cierre del segundo trimestre de 2024 (vs. P$1,620m en junio 

de 2023 y P$2,737m esperado en el escenario base). Lo que provocó que el margen financiero ajustado 12m se colocara en 

P$4,639m y presentara únicamente un crecimiento anual del 5.2% en comparación del observado por P$4,411m a junio de 

2023, pero por encima del P$3,867m esperado en el escenario base. Sin embargo, el crecimiento acelerado en el volumen 

del portafolio provocó que el MIN Ajustado del Instituto disminuyera a 9.4% al 2T24 ante presentar un crecimiento 

proporcionalmente mayor por parte de los activos productivos que del margen financiero ajustado (vs. 11.4% al 2T23 y 8.2% 

esperado en el escenario base). 

 

Por parte de las comisiones y tarifas pagadas, el Instituto presentó egresos 12m por P$13m para junio de 2024 que reflejan 

estabilidad en comparación de los P$14m observado en junio de 2023, así como lo esperado en el escenario base. Por otra 

parte, los otros ingresos de la operación 12m asociados a cancelaciones de cuentas con acreedores y recuperaciones de 

gastos no ejercidos, entre otros, se observa un crecimiento anual del 13.4% al reflejar un monto de P$718m al segundo 

trimestre de 2024 (vs. P$633m en junio de 2023; P$516m esperado en el escenario base). Con esto, los ingresos totales de 

la operación 12m terminaron por reflejar un crecimiento anual del 6.2% al ascender a P$5,345m para junio de 2024 (vs. 

P$5,030m al 2T23 y P$4,368m esperado en el escenario base). 

 

En cuanto a los gastos de administración 12m, el incremento en el volumen de operaciones provocó una mayor inversión en 

la administración y promoción de créditos, así como en las remuneraciones y prestaciones del personal, por lo que al cierre 

de junio de 2024 el INFONACOT acumuló egresos por este concepto de P$2,097m que representa un crecimiento del 12.8% 

anual en comparación del monto observado a junio de 2023 por P$1,859m y se encuentran ligeramente por debajo de los 

P$2,313m esperados en el escenario base. Con base en lo anterior, el Instituto presentó una mejora en su índice de eficiencia 

al disminuirlo de 28.0% al 2T23 a 26.5% al 2T24 y estando por debajo del 32.5% esperado en el escenario base, lo cual se 

considera como positivo. 

 

Rentabilidad y Solvencia  

Por parte de la rentabilidad del Instituto, al cierre de junio de 2024, esta generó un resultado neto positivo 12m por P$3,248m 

que, en comparación del observado en junio de 2023 por P$3,171m, lo que refleja una estabilidad en sus operaciones (vs. 

P$2,055m esperado en el escenario base). Sin embargo, en términos de ROA Promedio se observa que este presentó una 

disminución al pasar de 8.2% al 2T23 a 6.6% al 2T24 como consecuencia de un incremento proporcionalmente mayor por 

parte de los activos productivos que del resultado neto, aunque el indicador se mantuvo por encima del 4.2% esperado en el 

escenario base.  
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Finalmente, en términos de solvencia se observa que, gracias a la constante acumulación de utilidades, así como al crecimiento 

de los activos productivos, el INFONACOT mantuvo una sólida posición al presentar un índice de capitalización de 56.6% al 

2T24 donde la disminución se atribuye al crecimiento más acelerado por parte de los activos que del capital (vs. 58.5% al 2T23 

y 62.7% esperado en el escenario base). En cuanto a los niveles de apalancamiento, el Instituto presentó variaciones mínimas 

en su razón de apalancamiento ajustada al ubicarla en 0.9x al 2T24 también como consecuencia de un crecimiento 

proporcionalmente mayor por parte de los pasivos con costo que del capital contable (vs. 0.8x al 2T23 y esperado en el 

escenario base). Por último, la razón de cartera sin deterioro a deuda neta se mantuvo en niveles elevados a pesar de 

descender a 2.6x al como consecuencia del aumento en el volumen de pasivos bursátiles y una contracción en el saldo 

promedio de las inversiones en valores (vs. 3.0x al 2T23 y 3.6x esperado en el escenario base). 
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*Proyecciones realizadas a partir del 3T24 en el reporte de revisión anual del INFONACOT publicado el 1 de diciembre del 

2023 

Escenario Base: Estado de Situación Financiera 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexos – Glosario 
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Escenario Base: Estado de Resultados 
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Escenario Base: Flujo de Efectivo 
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*Proyecciones realizadas a partir del 3T24 en el reporte de revisión anual del INFONACOT publicado el 1 de diciembre del 

2023 

Escenario de Estrés: Estado de Situación Financiera 
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Escenario de Estrés: Estado de Resultados 
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Escenario de Estrés: Flujo de Efectivo 
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Glosario 

Cartera Total. Antes del 1 de enero de 2024: Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida. 

Desde el 1 de enero de 2024: Cartera de Crédito Etapa 1 + Cartera de Crédito Etapa 2 + Cartera de Crédito Etapa 3. 

Activos Productivos Promedio 12m: (Disponibilidades + Inversiones en Valores + Derivados + Cartera Total). 

Activos Productivos Promedio 12m Ajustados: (Disponibilidades + Inversiones en Valores + Reportos + Derivados + Cartera 

Total). 

Activos Sujetos a Riesgo Totales. Disponibilidades + Inversiones en Valores + Cartera Neta + Equipo en Arrendamiento. 

Activos Sujetos a Riesgo Totales Ajustados. Disponibilidades + Inversiones en Valores + Reportos + Cartera Neta + Equipo en 

Arrendamiento. 

Cartera sin deterioro a Deuda Neta. Cartera sin deterioro / (Pasivos con Costo – Inversiones en Valores – Disponibilidades). 

Cartera sin deterioro a Deuda Neta Ajustada. Cartera sin deterioro / (Pasivos con Costo – Reportos - 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 Ajustados.  

Índice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticos / Cartera Vencida.  

Índice de Eficiencia. Gastos de Administración 12m / (Ingresos Totales de la Operación Netos 12m + Estimaciones Preventivas para 

Riesgos Crediticios 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 y Otros Organismos + Préstamos Bursátiles. 

Razón de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m.  

ROA Promedio. Utilidad Neta12m / Activos Totales Prom. 12m.  

Spread de Tasas. Tasa Activa – Tasa Pasiva. 

Tasa Activa. Ingresos por Intereses 12m / Activos Productivos Totales Prom. 12m. 

Tasa Activa Ajustada. Ingresos por Intereses 12m / Activos Productivos Totales Prom. 12m Ajustados. 

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 

Metodologías utilizadas para el análisis* 
 

Criterios Generales Metodológicos (México), Enero 2023. 
Metodología de Calificación para Instituciones Financieras No Bancarias 
(México), Febrero 2022. 
 

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 

1T18 - 2T24 
 

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

Información financiera trimestral interna y anual dictaminada por Prieto Ruiz 
Velasco, 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. 

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes 
valores (en su caso) 

En cumplimiento con la obligación contenida en el tercer párrafo de la Quinta 
de las Disposiciones de carácter general aplicables a las Instituciones 
Calificadoras de Valores, y según se nos fue informado, el 3 de septiembre de 
2024 Fitch Ratings otorgó una calificación de “AAA.mx” a la Emisión con 
clave de pizarra FNCOT 24-2. 

 

*Para más información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/ 

** 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) y registrada ante la Securities 

and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una 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) y por 

el Financial Conduct Authority (FCA). 

La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor 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 y (iv) las escalas de calificación y sus definiciones. 

Las calificaciones y/u opiniones de 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. 

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. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisión en dicha información o, en caso de que esta sea incorrecta o 

inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoría de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, 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, 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 (mil a un millón dólares, moneda de curso legal en los 

Estados Unidos de América) (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 (cinco mil a dos millones de dólares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en 

otra moneda). 
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