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HR Ratings comenta sobre el desempeño del sector microfinanciero 
en México, el cual muestra una adecuada posición de solvencia, 
mientras que la morosidad y rentabilidad continúan siendo un reto 
ante una recuperación económica  
 
El entorno microfinanciero en México es un sector con una alta sensibilidad a los 
cambios del mercado y de condiciones macroeconómicas. Tras el impacto negativo 
provocado por la contingencia sanitaria en el 2020, el desempeño del sector mostró una 
contracción tanto en cartera de crédito como en la generación de resultados netos, lo 
que ocasionó presiones en su situación financiera. Con ello, diversos intermediarios 
financieros optaron por estrategias de colocación más cautelosas, así como un 
robustecimiento en las áreas de seguimiento y cobranza para limitar el impacto. En este 
sentido, el sector mostraba perspectivas positivas y una posible recuperación total en los 
niveles de cartera y morosidad; sin embargo, dicha recuperación ha sido más lenta de lo 
esperado. Con ello, al cierre de junio del 2023, se observó un índice de morosidad y 
morosidad ajustado de 5.0% y 20.4%, a medida que aumentaron los castigos anuales y 
la creación de nuevas estimaciones preventivas (vs. 4.6% y 15.1% al 2T22). De igual 
manera, la rentabilidad aún no muestra la recuperación esperada, debido a los 
constantes gastos administrativos y a un menor spread de tasas, en línea con las 
elevadas tasas de referencia en el mercado. Con ello, el ROA Promedio se ubicó en un 
nivel de 1.6% al 2T23 y se mantuvo en niveles inferiores a los observados en periodos 
anteriores (vs. 3.8% al 2T22).  
 
Por otro lado, la posición de solvencia se ha mantenido en niveles adecuados, a pesar 
del crecimiento de los activos sujetos a riesgo, ya que los intermediarios han mostrado 
un fortalecimiento en el capital contable con mayores aportaciones a capital. Lo anterior 
permitió el crecimiento en sus operaciones sin que esto conllevara a poner en riesgo su 
situación financiera. Con ello, el índice de capitalización se ubicó con un nivel de 47.0% 
al 2T23, lo que se compara con el 44.3% observado al 2T22. A pesar de ello, HR 
Ratings considera que el sector aún presenta retos hacía una recuperación más 
normalizada en sus niveles de rentabilidad y morosidad, en donde será crucial que las 
Instituciones Financieras puedan continuar con el ritmo de crecimiento en sus activos 
sujetos a riesgo sin perjudicar su situación financiera. Lo anterior podría estar impulsado 
por un robustecimiento en sus procesos de originación, seguimiento y cobranza, así 
como el allegarse de herramientas tecnológicas que eficienticen la operación propia de 
los intermediarios financieros.  
 
En este análisis, se tiene una muestra conformada por 16 entidades microfinancieras 
que son calificadas por HR Ratings. Dentro de esta muestra, se realizó un análisis de la 
situación financiera consolidada del primer trimestre de 2019 al segundo trimestre del 
2023. Dentro de esta muestra se tienen 12 IFNB’s, tres SOFIPO’s y una institución de 
Banca Múltiple. 
 

Desempeño Histórico del Sector 
 

• Sólida posición de solvencia, que se refleja en un índice de capitalización de 
47.0% al 2T23 (vs. 44.3% al 2T22). El robustecimiento del capital permitió el 
crecimiento en sus operaciones, sin que esto suponga un riesgo a su situación 
financiera. 

• Crecimiento de la cartera a una razón anual de 15.7%. Al cierre del 2T23, la 
cartera total se ubicó con un monto de P$23,785.5m , derivado de una recuperación  
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en la economía mexicana en los últimos meses, los sectores de servicios 
profesionales y de comercio fueron los que impulsaron el crecimiento de la cartera.  

• Menor rentabilidad del sector al cerrar con un ROA Promedio de 1.6% al 2T23 
(vs. 3.8% al 2T22). A pesar de continuar con una generación positiva en el resultado 
neto, la disminución en el ROA Promedio es consecuencia de un menor margen 
financiero ajustado, resultado de la mezcla en un menor spread de tasas y una mayor 
generación de estimaciones preventivas y gasto administrativo. Por ello, el sector aún 
muestra diversos retos para recuperar los niveles vistos prepandemia.   

• Niveles de morosidad y morosidad ajustada en 5.0% y 20.4% al 2T23 (vs. 4.6% y 
15.1% al 2T22). La culminación de los apoyos otorgados en pandemia, una elevada 
inflación vista a finales de 2022 y las altas tasas de interés han conllevado a que los 
acreditados presenten una menor capacidad de pago. 

• Moderados indicadores de eficiencia, al cerrar en 62.0% al 2T23 (vs. 62.7% al 
2T22). El sector logró mantener su índice de eficiencia, en donde a pesar de un 
mayor gasto administrativo, la constante generación de ingresos netos de operación 
limitó el impacto; sin embargo, se considera como área de oportunidad una mayor 
gestión en el gasto administrativo, que derive en mayores economías de escala, así 
como el apoyo de herramientas tecnológicas que ayuden con el crecimiento y 
eficiencia de la operación.  
 

Perspectivas y Retos del Sector 

 

• Concentración del sector. El sector continúa mostrando una concentración 
relevante en las diez principales Instituciones Financieras, al resultar con el 93.7%, lo 
que desestabiliza al sector si alguna de estas incurre con un incumplimiento de pago. 

• Diversificación en sus fuentes de fondeo. Al cierre de junio 2023, el sector 
muestra una adecuada distribución en sus fuentes de financiamiento, al contar con 
líneas provenientes de la banca múltiple, banca de desarrollo, emisión de deuda, 
préstamos provenientes de otras instituciones financieras no bancarias y los fondos 
institucionales. 

• Escenario Macroeconómico. Al 2T23, la economía nacional y global muestra un 
proceso de recuperación postpandemia, en donde, de acuerdo con el nicho de cada 
sector, la recuperación ha sido parcial o total. El sector de microfinanzas se 
encuentra en la recuperación parcial de sus indicadores. Además, los bancos 
centrales han mantenido las políticas monetarias restrictivas, con el objetivo de evitar 
que los precios asciendan de forma acelerada. HR Ratings mantiene su expectativa 
de inflación para el cierre de 2023 en 4.80% y sin cambios en los periodos próximos. 
Finalmente, se esperaría una disminución paulatina de tasas, con lo cual las 
instituciones financieras podrían ajustar su operación.  

• Transformación digital en el sector de microfinanzas en México. El sector de 
Microfinanzas invierte cada vez más en sus herramientas tecnológicas para satisfacer 
con las demandas del mercado, tener una originación de cartera más rápida y 
eficiente y poder estar al nivel de la competencia nacional. 
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Análisis de Cartera y Fondeo del Sector 
 

Análisis de la Cartera de la Muestra  
 

Distribución de la Cartera de Crédito 
El análisis realizado por HR Ratings abarca un total de 16 instituciones financieras, 
ubicadas a lo largo de la República Mexicana. Con ello, al cierre del segundo trimestre 
de 2023, el saldo de cartera total de la muestra presentó un crecimiento anual de 7.6%, 
al cerrar con un monto de P$23,785.5m (vs. P$22,100.2m al segundo trimestre del 
2022). El crecimiento de la cartera fue reflejo de una recuperación en la economía 
mexicana en los últimos meses, en donde los sectores servicios profesionales y de 
comercio fueron los que impulsaron el crecimiento de la cartera. Por otro lado, la 
concentración en las diez principales instituciones financieras equivale al 93.7% de la 
cartera, con un monto P$20,702m, que se compara con el 94.2% y P$22,403.6m 
respectivamente al primer semestre del 2022.  
 
 

 
 

Con respecto a la distribución de la cartera muestral por zona geográfica, esta continúa 
mostrando una adecuada distribución, al posicionarse con cobertura nacional, a través 
de una red de sucursales que busca atender un segmento de la población con acceso 
limitado a servicios financiero dada su ubicación geográfica; así como con presencia en 
Estados Unidos, derivado de un intermediario financiero, quien cuenta con un modelo 
de negocios digital que les permite expandir sus canales de colocación de cartera dicha 
región. Con ello, en la siguiente figura se puede observar que la Ciudad de México y 
zona metropolitana continúan siendo las entidades con mayor presencia, al representar 
el 16.5% de participación, seguido de la zona noroeste con 13.9% y Estados Unidos con 
el 12.0%, el cual mostró un decremento marginal en comparación con el análisis 
anterior (vs. 17.2%, 14.7%, 14.6% al 2T22). Por otro lado, las zonas del sureste, noreste 
y oriente del país no muestran cambios significativos en la participación con respecto a 
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lo observado al primer semestre del 2022, mientras que el 23.1% restante de la cartera 
se ubica en las zonas centro, sur y occidente del país (vs. 20.5% al 2T22).  
 
 

 
 
Por parte de la distribución por tipo de crédito, en la siguiente figura se puede observar 
que el producto individual, el cual está enfocado principalmente en servicios 
profesionales y de alimentos continúa siendo el de mayor relevancia, al representar el 
78.0% de la cartera muestral, mientras que el 22.0% restante se encuentra en el 
producto grupal, el cual es un producto enfocado en créditos empresariales (vs. 76.4% y 
23.6% al 2T22).  
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Buckets de Morosidad 
En los últimos 12m, la calidad de la cartera ha mostrado un deterioro marginal en 
comparación con lo observado al 2T22 y en periodo prepandemia (2018-2019). Durante 
el primer trimestre 2020, la pandemia aumentó el desempleo e impactó de manera 
negativa el nivel de ingresos de los acreditados, lo que redujo su capacidad de pago; sin 
embargo, los programas de ayuda a las entidades y acreditados evitaron que el índice 
de morosidad se incrementara. No obstante, para finales del 2022, la culminación de los 
apoyos otorgados durante pandemia, aunado con una elevada inflación vista a finales 
de 2022, así como las altas tasas de interés que han conllevado a tener una menor 
capacidad de pago, provocaron el atraso en los pagos de los créditos. Ahora bien, una 
recuperación de la economía mexicana mayor a la esperada en el primer semestre de 
2023 ha logrado limitar el crecimiento en la morosidad.  
 
En línea con lo anterior, el 81.2% de la cartera se encuentra en el intervalo de 0 días de 
atraso, mientras que los intervalos de 1 a 30 días y de 31 a 60 días muestran una 
concentración de 10.8% y 2.4% al 2T23 (vs. 7.6% y 2.3% al 2T22). El intervalo de 61 a 
90 días representa el 2.0%, el cual se encuentran ligeramente mayor a los niveles 
observados en el 2T22, aunque con un monto mayor (vs. 2.0% al 2T22). Por último, la 
cartera vencida, la cual está representada por créditos con atrasos en más de 90 días, 
esta cerró con un nivel de 3.5%, lo que se compara con el 3.7% observado al 2T22. A 
consideración de HR Ratings, para el 2024, se esperaría una mejora gradual en la 
calidad de cartera, así como una disminución en los buckets mayores a 90 días. 
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Herramientas de Fondeo 
Referente a las fuentes de financiamiento, estas constan de líneas autorizadas por la 
banca comercial, banca de desarrollo, fondos, emisiones de deuda y captación 
tradicional para las SOFIPO’s1, dada su capacidad de recibir depósitos. Con ello, en la 
siguiente figura se puede observar que la banca de desarrollo es la principal fuente de 
financiamiento, las cuales son líneas otorgadas por participantes relevantes del 
mercado, con el objetivo de promover la inclusión financiera, a través de líneas 
etiquetadas para el crecimiento de diversos sectores económicos. Posteriormente, la 
captación tradicional es la segunda herramienta de fondeo que más disponen, dada la 
capacidad de ciertos intermediarios financieros en recibir depósitos. La banca de 
desarrollo representa la tercera fuente de fondeo para los intermediarios financieros, 
mientras que la emisión de deuda, préstamos provenientes de otras instituciones 
financieras no bancarias y los fondos institucionales, tanto nacionales como 
internacionales complementan las fuentes de fondeo, y en donde esta última 
herramienta ha mostrado un mayor apetito en los últimos años.  
 
En línea con lo anterior, las fuentes de fondeo muestran un monto autorizado total de 
P$27,056.8m, de los cuales 64.7% provienen de banca de desarrollo, banca múltiple, 
fondos y otros como organismos internacionales y personajes físicas o morales, y el 
35.3% de la captación tradicional y emisiones de deuda. Con ello, el saldo insoluto al 
cierre de junio 2023 representa un monto de P$21,673.4m. Al 2T23, se observa una 
transición en las fuentes de fondeo del sector, donde al 2T22, la captación tradicional y 
emisiones de deuda tenían un mayor peso en el fondeo de las entidades con un 51.7% 
de las herramientas de fondeo y con un monto de P$13,983.7m. Lo anterior significa 
una disminución del 24.9%, sobre todo de las emisiones bursátiles que pasaron de 
representar el 36.2% acumulado de las herramientas de fondeo a un 12.6%. Por tal 
razón, la banca de desarrollo y la banca múltiple tuvieron que compensar dicha falta de 
fondeo y otorgarlo a tasas más alta, sobre todo por parte del mismo fondeador.  
 
Esta transición en el fondeo por parte de captaciones tradicionales se atribuye a la 
aversión al riesgo por parte de fondeadores tras el incumplimiento de las diversas 
instituciones financieras, así como la extinción de FND a partir de principios de 2023. 
HR Ratings considera que existen retos en el acceso a fuentes de fondeo del sector, así 
como áreas de oportunidad en la concentración de fondeadores. 
 
 
 

 
1 Sociedades Financieras Populares.  
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Desempeño Financiero Histórico del Sector  
 

Análisis de la Cartera  
 
HR Ratings realizó un análisis de la situación financiera de las 16 entidades que forman 
parte de la muestra, cuyo objetivo es identificar la evolución que han tenido y las 
razones de sus resultados al cierre de junio de 2023 (2T23).  
 
 

 
 

Evolución de la Cartera de Crédito 
El inicio de la contingencia sanitaria provocada por el COVID-19 llevó a diversos 
participantes del sector a tomar una estrategia conservadora, la cual se enfocó 
principalmente en dos pilares principales: i) la contención de la cartera vencida, a través 
de un mayor seguimiento y planes de apoyo para la cobranza de cartera y; ii) mantener 
un volumen de cartera estable renovando créditos con clientes recurrentes. 
 
Posteriormente, a raíz de una mayor necesidad de financiamiento por parte del mercado 
objetivo para la reactivación de sus actividades productivas, la cartera de crédito 
ascendió a P$20,682.2m en 2021 y posteriormente, a P$24,807.8m al cierre del 2022. 
De esta manera, se observa un crecimiento promedio anual del sector de 19.9%, a 
pesar del menor ritmo en la recuperación económica. 
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Posteriormente, en el segundo trimestre de 2023, la cartera siguió mostrando esa 
tendencia creciente, ascendiendo a P$23,785.5m, y con un crecimiento anualizado de 
7.6% (vs. P$22,100.2m en junio de 2022). El aumento en la cartera del sector se 
adjudica por el aumento en el ticket promedio por crédito de las entidades financieras, 
así como por la reactivación en la colocación de créditos. Con ello, se observa la 
recuperación en los saldos de cartera conforme los participantes del sector normalizan 
sus políticas de originación y se aprecia mayor dinamismo económico. 
 
 

 
 
Con respecto a la calidad de cartera, el índice de morosidad y morosidad ajustado 
mostraron un aumento,  al cerrar en 5.0% y 20.4% al 2T23 (vs. 4.6% y 15.1% al 2T22). 
Dicho incremento se debe al efecto retardado del alza de la tasa de referencia en el 
poder adquisitivo de los acreditados reduciendo, con ello, su capacidad de pago y el 
aumento en los castigos 12m que ascendieron a P$1,295.8m, el cual es superior a lo 
observado de P$848.7m en 2T22. De modo a que el aumento anual en la cartera 
vencida fue de 15.9%, un crecimiento mayor a la cartera total que aumentó en 7.6%.  
Cabe mencionar que el índice morosidad ajustado ha mostrado volatilidad año con año, 
con un promedio muestral de 16.4%, un valor mínimo de 15.0% al 1T22 y un valor 
máximo de 19.3% en 4T20, atribuido a un deterioro en la capacidad de pago de clientes, 
lo que ocasionó una presión en la morosidad de las carteras de la mayoría de las 
entidades financieras dentro del sector. En línea con lo anterior, el monto de castigos 
12m ascendió a P$1,295.8m, el cual es superior a lo observado de P$848.7m en 2T22.  
 
 

Índice de Cobertura 
El índice de cobertura consolidado del sector cerró en niveles de 1.8x, manteniéndose 
en los niveles observados en el periodo anterior (vs. 2.0x al 2T22). En línea con lo 
anterior, la generación de estimaciones preventivas 12m ascendió a P$5,241.8m en 
junio de 2023, es decir, un incremento de 38.3% anual, como resultado del aumento en 
el volumen de las operaciones del sector, en su cartera vencida así como por un mayor 
monto de castigos realizados de P$733.9m en el periodo (vs. P$421.1m al 2T22). El 
sector refleja una adecuada creación de reservas que cubren la totalidad de la cartera 
vencida, por lo que HR Ratings considera que el sector presenta una adecuada 
cobertura ante posibles pérdidas de su cartera vencida. 
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Ingresos y Gastos 
Por parte de la generación de ingresos por intereses 12m, los cuales son generados 
principalmente por la cartera de crédito, el sector ha mostrado una recuperación en los 
últimos meses, impulsado por un mayor volumen de cartera. Con ello, al cierre de junio 
2023, se muestra un incremento anual de 15.1%, con montos de ingresos por intereses 
acumulado 12m de P$17,586.0m, y con niveles por encima de los vistos en 
prepandemia (vs. P$15,281.5m en junio de 2022). Al respecto, la tasa activa mostró una 
estabilidad con respecto a lo observado al 2T22, ubicándose en niveles de 57.9% al 
2T23 (vs. 57.9% al 2T22). Por otro lado, los gastos por intereses 12m mostraron un 
crecimiento anual de 59.4%, al cerrar con un monto de P$2,537.5m en junio de 2023. 
Consecuentemente, esto llevó a que la tasa pasiva cerrara en 19.7% (vs. P$1,591.6m y 
14.2% al 2T22). El crecimiento observado en la tasa pasiva es resultado de las alzas en 
la tasa de referencia vistas en 2022 y a inicios de 2023, así como un mayor volumen de 
pasivos para soportar el crecimiento de su operación. 
 
Derivado del crecimiento en la tasa pasiva y de la estabilidad de la tasa activa, el spread 
de tasas se ubicó en niveles de 38.1% al 2T23; una ejemplo de la debilitación en el 
periodo (vs. 43.7% al 2T22). Con ello, el margen financiero acumula un monto 12m de 
P$15,048.4m al cierre de junio de 2023, un crecimiento anual de 9.9% (vs. P$13,689.9m 
al cierre de junio de 2022). Por su parte, el MIN Ajustado se colocó en 32.3% al 2T23 
(vs. 37.5% al 2T22), donde la disminución en el indicador es resultado de una mezcla de 
menor spread de tasas y el crecimiento en las estimaciones preventivas 12m.  
 
 

 
 

Rentabilidad 
Al analizar la rentabilidad del sector dentro de la muestra, se observa que este ha 
presentado una volatilidad en la generación de sus resultados netos, resultado de la 
volatilidad en el spread de tasas elevada sensibilidad ante cambios económicos que 
pudieran impactar en la calidad del portafolio, así como en su margen financiero. De 
esta manera, el resultado neto disminuyó en un 54.7% durante el periodo de la muestra, 
es decir, pasó de P$1,275.6m al cierre de 2019 a P$560.9m en junio de 2023 (vs. 
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P$1,159.7m al 2T22), y con un ROA Promedio con una tendencia negativa partir del 
1T20, y con un valor mínimo al 4T20, el cual se atribuye al paro de actividades derivado 
de la contingencia sanitaria global; sin embargo, se puede observar que el indicador 
mostró un rebote en la tendencia, el cual está alineado a la apertura de las actividades y 
crecimiento en la economía mexicana. Con ello, el indicador mostró fluctuaciones en los 
últimos cuatro años pasando de 4.5% en 2019 a -1.3% en 2020 y a 4.6% en 2021; en 
los últimos 12m, el indicador pasó de 3.8% en el 2T22 a 1.6% en el 2T23. HR Ratings 
considera que, a pesar de mostrar una generación positiva en las utilidades, el sector 
aún muestra diversos retos para recuperar los niveles vistos prepandemia.  
 
Ahora bien, la disminución de las utilidades netas del sector se atribuye principalmente a 
dos factores: i) el aumento en la tasa pasiva, que presionó el margen financiero y; ii) 
mayores egresos de la operación reportados en el último año, principalmente por gastos 
administrativos y iii) un aumento en las estimaciones preventivas para mitigar el riesgo 
ante un mayor incumplimiento de pago de los clientes. Por consiguiente, se observa un 
aumento en los gastos administrativos derivado de mayores esfuerzos recuperación y 
cobranza, así como evitar que el aumento de incumplimiento de otros créditos. Es 
importante mencionar que, a pesar de lo anterior, el sector de microfinanciamiento 
comienza a mostrar signos de recuperación, al pasar de pérdidas observadas en los 
últimos tres trimestres de 2020 a una generación positiva en los últimos dos años; sin 
embargo, aún se muestra un área de oportunidad en la erogación del gasto 
administrativo, en donde, la implementación de mayores herramientas tecnológicas que 
robustezcan el tren de crédito y economías de escala podrían contener el crecimiento 
en el gasto administrativo.  
 
 

 
 
 

Solvencia y Apalancamiento 
En cuanto a la capitalización del sector, esta se ha mantenido en niveles adecuados en 
los últimos 12m, al cerrar con un índice de capitalización en niveles de 47.0% al 2T23 
(vs. 44.3% al 2T22). Es importante mencionar que, a pesar del crecimiento en los 
activos sujetos a riesgo, los intermediarios financieros continúan con una política de 
dividendos prudencial, lo que ha fortalecido el capital contable, así como resultados 
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netos positivos, lo que permitió el crecimiento en sus operaciones sin que esto conlleve 
a poner un riesgo a su situación financiera. Cabe mencionar que dentro de la 
distribución del sector se observa un aumento importante de aportaciones a capital 
derivado de una fusión de financiera en una de las principales instituciones financieras 
del sector, donde se incorporaron pasivos, capital, derechos y obligaciones de la entidad 
fusionada. 
 
Finalmente, la razón de apalancamiento ajustada también presentó un comportamiento 
estable, a pesar del incremento en los pasivos con costo. En este sentido, gracias al 
aumento de los acreedores por reporto 12m y el aumento del capital contable, dicha 
razón cerró en 1.3x al 2T23 (vs 1.2x en 2T22). Por parte de la razón de cartera vigente a 
deuda neta, esta presentó un aumento al pasar a 3.3x al 2T23 (vs. 2.9x al 2T22), como 
consecuencia del aumento en el volumen de sus activos sujetos a riesgo, y, sobre todo, 
en la disminución de los pasivos bursátiles y disminuyó la deuda neta acumulado de 
sector. 
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Anexo – Estados Financieros Consolidados 
 

 



  
 

 

 

Hoja 13 de 17 

   
 

 
 

Microfinancieras en México 
Análisis Sectorial 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

Instituciones Financieras 
15 de noviembre del 2023 

 

 

 
 



  
 

 

 

Hoja 14 de 17 

   
 

 
 

Microfinancieras en México 
Análisis Sectorial 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

Instituciones Financieras 
15 de noviembre del 2023 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
 

 

 

Hoja 15 de 17 

   
 

 
 

Microfinancieras en México 
Análisis Sectorial 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

Instituciones Financieras 
15 de noviembre del 2023 

 

 

Glosario de Microfinancieras 
 
Cartera Total. Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida  
 
Cartera Vigente a Deuda Neta. Cartera Vigente / (Pasivos con Costo – Inversiones en 
Valores – Disponibilidades).  
 
Índice de Capitalización. Capital Contable / Activos sujetos a Riesgo Totales.  
 
Índice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticios / Cartera 
Vencida.  
 
Índice de Eficiencia. Gastos de Administración 12m / (Ingresos Totales de la 
Operación 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 + Préstamos Bursátiles + Captación 
Tradicional.  
 
Razón de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m. 
  
ROA Promedio. Utilidad Neta Consolidada 12m / Activos Totales 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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