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RESUMEN  
• Confirmamos nuestras calificaciones de ‘mxAAA’ de los certificados bursátiles Serie A (con clave 

de pizarra PROIN 10) y Serie B (con clave de pizarra PROIN 10-2), así como del crédito 
subordinado que contrató el IFREM con Banobras. 

• Las calificaciones toman como punto de partida la calificación de riesgo crediticio del IFREM y 
del Estado de México (ambos con calificación de ‘mxA+’)  

• La confirmación de las calificaciones refleja el análisis de los flujos disponibles en los 
fideicomisos e incorpora los mecanismos de respaldo crediticio adicional que son suficientes 
para mantener una calificación de ‘mxAAA’. 

• Nuestro análisis incorpora los niveles de cobertura del servicio de la deuda proyectados bajo 
nuestros escenarios de estrés, los cuales son suficientes para respaldar la calificación. 

Acción de Calificación 
Ciudad de México, 7 de julio de 2017 – S&P Global Ratings confirmó hoy su calificación de largo plazo 
en escala nacional –CaVal– de ‘mxAAA’ de los certificados bursátiles Serie A, con clave de pizarra 
PROIN 10, y Serie B, con clave de pizarra PROIN 10-2, así como de un crédito bancario que contrató el 
Instituto de la Función Registral del Estado de México (IFREM) con el Banco Nacional de Obras y 
Servicios Públicos, S.N.C. (Banobras).  
 
Los certificados bursátiles se emitieron en agosto de 2010 y se encuentran respaldados de manera 
preferente por el 100% de los flujos futuros que recauda el IFREM por concepto de Registro Público de 
la Propiedad (RPP).  Por su parte, el crédito que contrató el Instituto con Banobras en marzo de 2011, 
está subordinado al pago de los certificados bursátiles, respaldado por los remanentes de los ingresos 
provenientes de RPP. La recaudación de RPP ha presentado crecimientos positivos en los últimos dos 
años impulsada por el dinamismo económico en el Estado de México aunado al proceso de 
modernización del Instituto enfocado a fortalecer la recaudación.  
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Por otro lado, incorporamos los respaldos crediticios que tienen las transacciones. La Serie A cuenta con 
una garantía otorgada por hasta US$250 millones de Overseas Private Investment Corp. (OPIC; no 
calificada). La Serie B se beneficia de una garantía parcial del 30% del saldo insoluto de los certificados 
otorgada por la Corporación Andina de Fomento (CAF; AA-/Estable/A-1+) y el crédito con Banobras tiene 
el respaldo de una línea de liquidez contingente inscrita en el Fideicomiso Maestro del Estado de México 
cuyo ingreso fideicomitido corresponde al 100% de las Participaciones Federales y el 25% de los 
recursos del Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas (FAFEF) del 
Estado de México. Adicionalmente, las calificaciones consideran los recursos disponibles en los Fondos 
de Reserva. 
 
La confirmación de las calificaciones se fundamenta en la fortaleza de los flujos disponibles en el 
Fideicomiso para respaldar el pago de las emisiones y el crédito. De acuerdo con nuestro análisis, al 
aplicar un escenario de estrés para un nivel objetivo de calificación de ‘mxAAA’, las transacciones 
cuentan con una cobertura de servicio de deuda (DSCR, debt service coverage ratio, por sus siglas en 
inglés) consistentemente superiores a 4 veces (x), lo cual, bajo nuestros criterios, es suficientemente 
fuerte para alcanzar la calificación de ‘mxAAA’.  
 
El análisis para las transacciones estructuradas estatales y municipales de S&P Global Ratings toma 
como punto de partida la calificación de la entidad originadora, ya que diversos riesgos inherentes a 
estos tipos de instrumentos están relacionados con su capacidad y voluntad de honrar sus obligaciones 
de deuda y sus obligaciones de hacer y no hacer dentro de los fideicomisos, características que están 
consideradas en las calificaciones de dicha entidad. En este caso, incorpora las calificaciones del Estado 
de México y del IFREM, ambos con calificaciones de ‘mxA+’, con perspectiva estable. 
 
En línea con nuestra metodología, aplicamos diversos escenarios de estrés entre los cuales destacan un 
recorte inicial en el monto de ingresos locales de RPP del 30%, así como un recorte del 25% en los flujos 
del fondo general de Participaciones Federales y del FAFEF. Nuestra evaluación considera también las 
alzas en las tasas de interés de acuerdo con nuestro escenario de estrés correspondiente a la categoría 
‘mxAAA’ bajo el criterio “Metodología para derivar los supuestos para las curvas de tasas de interés 
mexicanas” publicado el 31 de diciembre de 2013. 
 
La deuda con calificación ‘mxAAA’ tiene el grado más alto que otorga S&P Global Ratings en su escala 
CaVal e indica que la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus compromisos financieros sobre 
la obligación es extremadamente fuerte en relación con otros emisores en el mercado nacional. Las 
calificaciones crediticias comprendidas de la ‘mxAA’ a la ‘mxCCC’ podrán ser modificadas agregándoles 
un signo de más (+) o menos (-) para destacar su relativa fortaleza o debilidad dentro de cada categoría 
de calificación. 
 
 
DETALLE DE LAS CALIFICACIONES  DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 

 Clave de pizarra  Calificación actual Calificación anterior 

PROIN 10 mxAAA mxAAA 
PROIN 10-2 mxAAA mxAAA 

 

http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/FI/entityId/121139
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000667
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000667
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DETALLE DE LAS CALIFICACIONES DEL CRÉDITO CON BANOBRAS 

Emisor Calificación actual Calificación anterior 

IFREM-
Banobras 2011 

mxAAA mxAAA 

 

Criterios y Artículos Relacionados 
Criterios 
 

• Metodología y supuestos para el marco de riesgo de contraparte, 25 de junio de 2013. 
• Metodología y supuestos para calificar transacciones mexicanas respaldadas por flujos futuros 

de participaciones e ingresos locales, 6 de noviembre de 2015. 
• Metodología para derivar los supuestos para las curvas de tasas de interés mexicanas, 31 de 

diciembre de 2013. 
• Tablas de correlación de escalas nacionales y regionales de S&P Global Ratings, 1 de junio de 

2016. 
• Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014. 

 
 
Artículos Relacionados 
 

• Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia, 16 de junio de 2016. 
• MÉXICO - Definiciones de calificación en Escala CaVal (Nacional). 
• Análisis mundial de escenarios y sensibilidad para financiamiento estructurado: Efectos de los 

cinco principales factores macroeconómicos, 4 de noviembre de 2011. 
• Análisis de escenarios y sensibilidad para financiamiento estructurado en América Latina 2015: 

Efectos de las variables de los mercados regionales, 28 de octubre de 2015. 
• Indicadores de riesgo soberano, 6 de julio de 2017. 
• Standard & Poor's confirma calificaciones de 'mxAAA' de los certificados PROIN 10, PROIN 10-2 

y del crédito del IFREM con Banobras, 27 de julio de 2017. 
 
Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar 
nuestra opinión sobre factores de calificación importantes, tienen significados específicos que se les 
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mayor 
información vea nuestros Criterios de Calificación en www.standardandpoors.com.mx 
 
 
INFORMACIÓN REGULATORIA ADICIONAL 
 
1) Información financiera al 31 de mayo de 2017. 
 
2) La calificación se basa en información proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus 
agentes y asesores. Tal información puede incluir, entre otras, según las características de la 
transacción, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas públicas anuales, estados financieros 
trimestrales o avances presupuestales más actualizados, como así también toda información relacionada 
a documentos de cuenta pública que generen, información recabada durante las reuniones con los 

http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000722
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000951
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000951
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000667
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000667
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011532
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011532
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000794
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011694
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la?articleType=PDF&assetID=1245387104975
https://www.spratings.com/documents/20184/1491334/SF_ALL_Nov4_2011_Efectosdeloscincoprincipalesfactoresmacroeconomicos/0edbb992-e97d-4830-81e2-8c8bc59a0e13
https://www.spratings.com/documents/20184/1491334/SF_ALL_Nov4_2011_Efectosdeloscincoprincipalesfactoresmacroeconomicos/0edbb992-e97d-4830-81e2-8c8bc59a0e13
https://www.spratings.com/documents/20184/798028/SF_ALL_Oct2015_EscenariossensibilidadEfectosvariablesmercadosregionales/a14613f7-82f2-49da-9fea-34399cbd27a9
https://www.spratings.com/documents/20184/798028/SF_ALL_Oct2015_EscenariossensibilidadEfectosvariablesmercadosregionales/a14613f7-82f2-49da-9fea-34399cbd27a9
http://www.spratings.com/documents/20184/1491346/GOV_SOV_Julio6_2017_SovereignRiskIndicators/0212ab4e-8727-4534-9bd4-7b7ddb67ad10
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011947
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011947
http://www.standardandpoors.com.mx/
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emisores y distintos participantes del mercado, e información proveniente de otras fuentes externas, por 
ejemplo, Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP), CNBV, Bolsa Mexicana de Valores, Banco 
de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI. 
 
La calificación se basa en información proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de 
prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal información o información adicional, podría resultar 
en una modificación de la calificación citada. 
 
4) S&P Global Ratings no considera en su análisis para la determinación de la calificación la existencia 
de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante, y posibles 
adquirentes de los valores emitidos bajo la bursatilización calificada. 
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