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Sin embargo, el impacto sobre el índice de eficiencia operativa sería menor, 
debido a que se considera que aún bajo condiciones de estrés el crecimiento 
que mostrarían los activos productivos de la Empresa sería en proporciones 
similares al de los gastos de administración. De esta  manera, el índice de 
eficiencia operativa se proyecta en 13.7% al cierre del 4T13, 14.0% al 4T14 y 
13.5% al 4T15 (vs. 13.5% al 4T13, 13.5% al 4T14 y 12.9% al 4T15). 
 
Bajo un escenario de estrés se espera que el monto de inversiones 
permanentes en acciones muestre niveles ligeramente inferiores a los de un 
escenario base, llevando a que estas se ubiquen en P$116.3m, P$111.1m y 
P$107.7m al 4T13, 4T14 y 4T15, según corresponde (vs P$115.1m, 
P$117.3m y P$121.8m para los mismos periodos del escenario base). Esto 
debido a que BBC se vería con la dificultad de mantener en volumen de 
ventas y disminuir los costos en la misma proporción, ocasionando que el 
resultado neto se deteriore y a su vez la partición en el resultado de FIFOMI 
se vea afectada. Lo anterior colocaría la participación del resultado de BBC 
en P$25.2m al 4T13, P$19.8m al 4T14 y P$21.5m al 4T15 (vs. P$33.9m, 
P$37.2m y P$39.5m para los mismos periodos bajo un escenario 
económicamente estable).  
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Bajo un escenario de estrés se espera un deterioro en el margen financiero 
ajustado, derivado de un spread de tasas menor y la mayor generación de 
reservas. Asimismo, se proyecta una diminución en el resultado bruto de 
operaciones comerciales, fuertes gastos de administración y una menor 
participación en el resultado de la Asociada como consecuencia de un 
deterioro en sus operaciones. Esto provocaría que el resultado neto 
consolidado presente pérdidas por P$155.9m durante 2013 y P$201.3m 
durante 2014 para comenzar a mostrar una mejoría a principios de 2015. 
Este deterioro en la utilidad llevaría a que las métricas de rentabilidad de 
FIFOMI se deterioren, colocando el ROA Promedio al 4T13 en -2.2%, al 
4T14 en -2.8% y al 4T15 en 0.1% (vs. 2.3% al 4T13, 2.5% al 4T14 y 2.5% al 
4T15 del escenario base). Por su parte, el ROE Promedio se ubicaría, 
durante los mismos periodos, en -2.6%, -2.8% y 0.1% (vs. 2.7% al 4T13, 
2.9% al 4T14 y 3.0% al 4T15 bajo un escenario económicamente estable). 
Esto indicaría la dificultad a la que estaría expuesta FIFOMI para generar 
utilidades bajo un escenario desfavorable. 
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Las pérdidas proyectadas para FIFOMI durante los primeros dos años 
llevarían a que el Capital Contable Mayoritario se deteriore. Esto 
acompañado de un constante crecimiento en los activos productivos de 
FIFOMI, lo que llevaría a que el índice de capitalización ajustado muestre 
una tendencia decreciente para colocarse en 122.0% al cierre del 2013, 
113.2% al cierre del 2014 y 105.3% al cierre del 2015 (vs. 120.8%, 114.6% y 
107.4% para los mismos periodos del escenario base). Por su parte, la razón 
de apalancamiento mostraría una tendencia creciente debido a la presión 
que existiría sobre la generación de flujo, llevando a que la Empresa 
necesite incrementar sus herramientas de fondeo para poder llevar a cabo 
su plan de colocación de cartera. De esta manera, la razón se ubicaría en 
0.2x al 4T13 y al 4T14 y 0.3x al 4T15 (vs. 0.2x al 4T13, 4T14 y 4T14 del 
escenario base). A pesar del deterioro esperado en las métricas de 
solvencia, estas se mantendrías en niveles de fortaleza para la industria. HR 
Ratings considera que lo anterior es una de los principales factores positivos 
de FIFOMI. 
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El incremento en el fondeo externo, así como la reducción en la cartera 
vigente en comparación con el escenario base dado el crecimiento en el 
índice de morosidad, llevaría a que la razón de cartera vigente a deuda neta 
muestre un deterioro para cerrar en 10.9x al 4T13, 4.6x al 4T14 y 3.0x al 
4T15 (vs. 22.2x, 10.1x y 5.7x al 4T13, 4T14 y 4T15, respectivamente, del 
escenario base). Sin embargo la métrica aún bajo un escenario adverso se 
mantendría en niveles de fortaleza para la industria. Lo anterior, reflejando la 
capacidad que tendría FIFOMI para hacer frente a sus pasivos con costo a 
través de la cartera de crédito vigente que tiene en Balance. 
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Conclusión 
 
De acuerdo al análisis de riesgos realizado, HR Ratings ratificó la 
calificación crediticia de largo plazo de “HR A+” y de corto plazo de 
“HR1” para FIFOMI. Asimismo, HR Ratings ratificó la calificación de 
largo plazo de “HR A+” para la Emisión de Certificados Bursátiles 
Fiduciarios con clave de pizarra FIFOMI 12. Lo anterior tomando en 
cuenta que la Empresa se mantiene como un organismo paraestatal que 
opera a través de la Secretaría de Economía y alinea su planeación 
estratégica con esta última, indicando el apoyo que podría tener en caso de 
un escenario de estrés. Por otro lado, los niveles de solvencia de FIFOMI se 
han mantenido históricamente en rangos de fortaleza, mostrando la 
capacidad que tiene la Empresa para hacer frente a una situación de estrés.  
Además, dado que la Empresa fondea parte importante de su cartera con 
recursos propios la deuda neta se ubica en niveles de fortaleza y la brecha 
de liquidez es positiva en todos los periodos. Por otra parte, ESSA mitiga el 
riesgo por las fluctuaciones en el tipo de cambio a través de operaciones con 
instrumentos financieros derivados con fines de cobertura, y el riesgo por la 
volatilidad en el precio de la sal se ve acotado con los contratos que se 
firman cada dos años en los que el precio de la sal es pactado.  
 
Por otro lado, se mantienen una elevada dependencia de compañías 
asociadas, dado que el resultado de ESSA representó el 60.6% de la utilidad 
consolidada de FIFOMI durante los últimos doce meses. Además, la 
operación de FIFOMI se ve fortalecida por los dividendos cobrados a BBC, 
equivalentes a P$54.4m durante 2012. Asimismo, en los últimos doce meses 
el índice de morosidad mostró un fuerte incremento, lo cual se debe 
principalmente al incumplimiento de uno de sus clientes. Además, se 
observa que la concentración de los diez clientes principales a cartera total 
mostró un aumento en los últimos periodos, lo que impactaría directamente 
el índice de morosidad y a su vez la generación de reservas en caso de que 
alguno de estos no cumpla con sus obligaciones.  
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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  
Contraparte LP:HR A+ / Estable 
Contraparte CP: HR1 
FIFOMI 12: HR A+ / Estable 

Fecha de última acción de calificación 
Contraparte LP y CP: 20 de septiembre de 2012 
FIFOMI 12: 28 de septiembre de 2012 

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

1T10 – 2T13 

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

Información financiera interna y anual dictaminada proporcionada por la 
Empresa.  

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. 
 

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 o emitidas 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, a la 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 USD1,000 a USD1,000,000 (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 USD5,000 y USD2,000,000 (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: 
 
Metodología de Calificación para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Mayo 2009 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar 

www.hrratings.com/es/metodologia.aspx 
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