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Resumen  

Factoring Corporativo adquirió una participación adicional en su subsidiaria Portafolio de 
Negocios (PDN), en el segundo trimestre de 2010.  
Esta transacción generó un monto de crédito mercantil significativo para la empresa que, 
bajo la metodología de Standard & Poor’s, resulta en un (ATE) negativo.  
Bajamos las calificaciones de crédito contraparte y deuda senior no garantizada de largo 
plazo a ‘mxBBB’ de ‘mxBBB+’ y de corto plazo a ‘mxA-3’ de ‘mxA-2’ de Factoring 
Corporativo, y además las colocamos en Revisión Especial (CreditWatch) con implicaciones 
negativas.  
Resolveremos la Revisión Especial una vez que tengamos más información. 

Acción de Calificación  
México, D.F., 24 de agosto de 2010.- Standard & Poor’s bajó hoy las calificaciones de crédito de 
contraparte de largo y corto plazo en escala nacional –CaVal– a ‘mxBBB’ y ‘mxA-3’, 
respectivamente, de ‘mxBBB+’ y ‘mxA-2’ de Factoring Corporativo, S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R. 
(Factoring), y, al mismo tiempo, las colocó en el listado de Revisión Especial (CreditWatch) con 
implicaciones negativas, lo que significa que las calificaciones pueden bajar o confirmarse tras 
completar nuestra revisión. Esta acción de calificación también afecta a las emisiones de deuda de 
Factoring en el mercado local.  
 
Fundamento  
La acción de calificación refleja nuestra preocupación sobre el nivel de capitalización ajustada de 
Factoring, medido como capital total ajustado (ATE) a activos ajustados. En el segundo trimestre 
de 2010, la compañía adquirió una participación adicional de 22% en su subsidiaria Portafolio de 
Negocios (PDN, no calificado), lo cual generó un crédito mercantil significativo por un monto de 
$493 millones de pesos (MXN). Bajo la metodología de Standard & Poor’s, el ATE de Factoring 
corresponde al capital contable más interés minoritario menos activos intangibles, lo cual resultó en 
un ATE negativo al cierre de junio de 2010. La deducción del crédito mercantil, de acuerdo a 
nuestra metodología, obedece a que no le otorgamos un beneficio como parte del capital al valor 
de mercado de las unidades de una compañía, ya que es un activo intangible. Más bien, las 
incorporamos como parte de nuestro análisis del negocio y de los prospectos de crecimiento. 

Actualmente, la compañía analiza esquemas sobre su estructura de capital, que podrían ayudar a 
disminuir el impacto negativo del crédito mercantil en nuestro cálculo de ATE. De manera 
preliminar, estimamos que Factoring podría alcanzar un índice de capitalización ajustada de 
alrededor del 2.0% pro-forma, con base en las cifras al cierre de junio de 2010. Esto significaría 
una disminución considerable en comparación con el 14.5% reportado a marzo de 2010. Creemos 
que la generación interna de capital de Factoring, respaldada en gran medida por los altos 
márgenes de PDN, ayudará a mejorar su base de capital, de forma que la empresa pueda mejorar 
gradualmente su indicador de capitalización ajustada, aunque no esperamos que, en el corto plazo, 
alcance los niveles reportados en trimestres anteriores.  

Resolveremos la Revisión Especial una vez que tengamos más información.  
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Capital total ajustado (ATE) de Factoring a junio de 2010

Conciliación del Capital MXN Millones

Capital social (Reportado) 280

+ Interés minoritario (capital) 62

- Dividendos (aún no acumulados o distribuidos) 0

- Reevaluación de Reservas 0

- Intangibles / Crédito Mercantil (493)

- Reevaluación de residuales en bursatilizaciones (Interest only strips) 0

- Impuestos diferidos 0

- Ajustes de beneficio por jubilaciones 0

- Otros ajustes 0

Capital común ajustado (151)

+ Acciones preferentes e instrumentos híbridos (sujeto a límites) 0

+ Reservas generales 0

+ Ganancias no realizadas 0

- Capital en subsidiarias no consolidadas (empresas financieras) 0

- Capital para subsidiarias de seguros 0

- Ajuste por capital en activos bursatilizados 0

Capital total ajustado (ATE) (151)


