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HR Ratings ratificó la calificación de LP de HR A+ con Perspectiva Estable y de 

CP de HR2 para PDN 

 
 
México, D.F., (20 de mayo de 2014) – HR Ratings ratificó la calificación de largo plazo de “HR A+” con 
Perspectiva Estable y de corto plazo de “HR2” para Portafolio de Negocios, S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R. (PDN y/o 
la Empresa). Asimismo, HR Ratings ratificó la calificación de corto plazo de “HR2” para el Programa de 
Certificados Bursátiles (CEBURS) de Corto Plazo autorizado para la Empresa. La calificación de “HR A+” significa 
que el emisor ofrece seguridad aceptable para el pago oportuno de obligaciones de deuda. Mantiene bajo riesgo 
crediticio. El signo “+” representa una posición de fortaleza relativa dentro de la misma escala de calificación. Por otro 
lado, la calificación de “HR2” ofrece una capacidad aceptable para el pago oportuno de obligaciones de deuda de corto 
plazo y mantiene mayor riesgo crediticio comparado con instrumentos de mayor calificación crediticia. 
 
La ratificación en la calificación se basa en los sólidos niveles de solvencia que ha mantenido la Empresa durante los 
últimos 12 meses, así como la adecuada posición mostrada a través de sus brechas de liquidez para el cumplimiento de 
sus obligaciones en el corto plazo. Por otra parte, PDN mantiene una baja concentración dentro de los diez clientes 
principales a cartera de crédito y a Capital Contable, situación que mitiga el riesgo sobre un posible deterioro en la 
calidad de la cartera de crédito y funcionamiento de las operaciones de la misma. Sin embargo, la Empresa mantiene 
dependencia en la colocación de cartera a través de terceros, representando un posible riesgo para el crecimiento de las 
actividades productivas de la misma. Asimismo, el principal accionista de PDN cuenta con una calificación de contraparte 
de largo plazo “HR BBB+” con Perspectiva Estable y de corto plazo de “HR2”. 
 
Los factores que influyeron en la calificación fueron: 

 

 Sólidos niveles de solvencia al cerrar el índice de capitalización en 41.9%, la razón de apalancamiento en 1.6x 
y la razón de cartera vigente a deuda neta en 1.7x al 1T14 (vs. 38.1%, 1.7x y 1.6x respectivamente al 1T13). A 
pesar de los movimientos realizados sobre el Capital Contable de la Empresa durante el año 2013, los cuales 
incluyeron el pago de dividendos por P$290.0m e inyección de capital por P$170.0m, los indicadores de solvencia se 
mantienen en rangos de fortaleza. Esto derivado de la adecuada generación de resultados netos. 

 Principal accionista de PDN con calificación de contraparte de largo plazo de “HR BBB+” con Perspectiva 
Estable y de corto plazo de “HR2”. Sin embargo, existe un acuerdo de súper mayoría para la toma de decisiones. 

 Adecuada calidad de la cartera de crédito al cerrar en 1.7% el índice de morosidad y 2.8% el índice de 
morosidad ajustado al 1T14 (vs. 0.7% y 2.7% respectivamente al 1T13). A pesar del incremento mostrado en el 
índice de morosidad, dichos indicadores se mantienen en rangos adecuados en relación al tamaño de la cartera con 
la que opera PDN. 

 Cartera de crédito pulverizada al representar los diez clientes principales 7.2% de la cartera de crédito total y 
0.2x el Capital Contable al 1T14 (vs. 8.9% y 0.2x respectivamente al 1T13). PDN mantiene baja concentración por 
acreditado situación que le permite mitigar el riesgo sobre la calidad de la cartera si alguno cayera en incumplimiento 
de pagos. 

 Buena administración sobre el vencimiento de sus activos y pasivos, reportando 37.9% en la brecha 
ponderada al Capital al 1T14 (vs. 42.9% respectivamente al 1T13). A pesar de la disminución mostrada en las 
brechas de liquidez, estas se mantienen en rangos adecuados para el cumplimiento de sus obligaciones. 

 Elevada dependencia en la originacion de la cartera de crédito a través de intermediarios, representado el 
79.4% de la cartera total al 1T14 (vs. 83.0% al 1T13). Dicha situación podría representar un posible riesgo sobre las 
operaciones de la Empresa así como sobre los planes de expansión de la misma. 

 Creciente competencia dentro del sector al que se enfoca la Empresa, situación que podría afectar la 
capacidad de PDN para la generación de ingresos.  

 Elevada sensibilidad ante cambios económicos en el sector donde se desarrollan las operaciones de PDN. 
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Perfil de la Empresa  
 
Portafolio de Negocios se constituyó en diciembre de 2007 con el objetivo de dedicarse a la compraventa, distribución, 
consignación o arrendamiento de equipos de computación, reparación y mantenimiento de equipos de computación y de 
oficina en general, así como a la venta de materiales y refacciones para tales equipos. Sin embargo, actualmente, PDN 
se enfoca principalmente al otorgamiento de esquemas financieros a Pequeñas y Medianas Empresas (PyMEs), siendo 
este su “core business”, en lugar de la venta y arrendamiento de equipos. En el 2008, Factoring Corporativo, S.A. de 
C.V., SOFOM, E.N.R, se une como accionista con el fin de ofrecer una gama de productos financieros a las pequeñas y 
medianas empresas que requieren capital para el crecimiento, desarrollo de proyectos o innovación tecnológica. 
 
PDN tiene como objetivo posicionarse como una entidad financiera líder en el otorgamiento de productos financieros a 
empresas, principalmente PyMEs, con capacidad de pago y falta de liquidez en México, optimizando sus recursos y 
ofreciendo un valor agregado a sus clientes a través del fortalecimiento financiero de la Empresa, mejora continua del 
modelo de negocio y cobertura nacional. La oficina central de PDN se ubica en el Distrito Federal. Para promocionar sus 
productos financieros cuenta con 4 sucursales en los Centros Comerciales Santa Fe, Satélite, Plaza Inn y Vallejo bajo el 
nombre comercial de Creditum. Adicionalmente, cuenta con brokers en otros estados de la República. 
 
 

Eventos Relevantes 
 

Movimientos en el Capital Contable 
Durante el primer trimestre del 2013, PDN realizó el pago de dividendos por la cantidad de P$60.0m. Asimismo, el 
pasado 11 de diciembre de 2013, la Asamblea de Accionista aprobó un nuevo pago de dividendo por la cantidad de 
P$230.0m. De tal manera que, durante el año 2013, la Empresa realizó el pago total de dividendos por P$290.0m. 
Adicionalmente, el 12 de diciembre de 2013, la Asamblea General de Accionistas aprobó el aumento en el capital social 
de la Empresa por un monto de P$170.0m. Es importante mencionar que, la estrategia de pago de dividendos y 
aportaciones de capital se hizo como estrategia fiscal por los cambios realizados en la reforma fiscal. Sin embargo, el 
efecto neto de estas dos operaciones resulta en una salida de recursos de la Empresa por P$120.0m. A pesar de la 
salida de recursos de la Empresa, el índice de capitalización de PDN cerró en 41.9% al 1T14, manteniéndose en rangos 
de fortaleza para el manejo de sus operaciones. 
 
 

Cambio en la Metodología de Calificación de Cartera Comercial 
Con los cambios realizados en la reforma financiera, PDN acató las nuevas regulaciones para la generación de 
estimaciones preventivas establecidas por la CNBV. Es así que, de estar determinando la calificación de cartera 
comercial de acuerdo a la metodología de experiencia de pago, el 31 de diciembre de 2013 PDN realizó el cambio en la 
metodología a pérdidas esperadas. Esta modificación llevó a que la Empresa mostrara una mayor generación de 
estimaciones preventivas para riesgos crediticios en comparación a las que ya había generado durante los años previos 
bajo la metodología anterior. De tal manera que, al cierre de 2013, las estimaciones preventivas registradas en el 
Balance General alcanzaron a posicionarse en P$88.5m (vs. P$17.8m al cierre del 2012) mostrando un incremento de 
P$70.6m. Es importante mencionar que, para alcanzar las estimaciones preventivas requeridas bajo la nueva 
metodología, la Empresa realizó el reconocimiento de dichas estimaciones en la cuenta de resultado de ejercicios 
anteriores, por lo que dicha cuenta mostró una disminución por un monto de P$41.3m, bajo este concepto. A 
continuación se detallan los principales movimientos que afectaron al Capital Contable de la Empresa durante el último 
periodo. 
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Incorporación de Oficial de Cumplimiento 
En cuanto a la estructura organizacional, en el último periodo, la Empresa integró a su equipo de trabajo al Lic. Oliver 
Omar Cano, quien ocupara el puesto de Oficial de Cumplimiento. Dentro de las principales funciones a desempeñar por 
el Oficial de Cumplimiento se encuentran la revisión y supervisión de las operaciones realizadas por la Empresa, así 
como el pago de las mismas tanto a los procedimientos internos de PDN como a las disposiciones regulatorias aplicables 
por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). HR Ratings considera que, la integración del nuevo Oficial de 
Cumplimiento fortalece la estructura organizacional de la Empresa dada su amplia experiencia en materia de 
cumplimiento así como en el sector financiero. 
 
 

Programa de Certificados Bursátiles de Corto Plazo 
Como parte de la planeación estratégica de las herramientas de fondeo, la Empresa obtuvo el pasado 10 de mayo de 
2013 la autorización por parte de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) de un Programa de Certificados 
Bursátiles de Corto Plazo por un monto de P$200.0m, el cual tiene una vigencia de 2 años contados a partir del 10 de 
mayo de 2013. Al 1T14, se encuentra una emisión vigente al amparo de dicho programa por un monto de P$100.0m.  
 
 

Plan de Negocios 
Para los próximos trimestres PDN contempla mantener un crecimiento constante de la cartera a través de una mayor 
penetración de mercado incrementando la colocación y generación de cartera de crédito en estados como: Monterrey, 
Guadalajara, Querétaro y la zona del Bajío de la República Mexicana. Asimismo, se tiene contemplado continuar con la 
consolidación de operaciones a través de sus diferentes canales de originacion y colocación de cartera, así como 
impulsar el desarrollo de los brokers con los que cuenta actualmente. Dichas acciones le permitirán contar con una 
mayor penetración de mercado impulsando con ello, el crecimiento de la cartera de crédito. 
 
 

Análisis de la Cartera 
 

Crecimiento de la Cartera 
Al analizar la cartera total (Cartera Vigente + Cartera Vencida), se puede observar que esta alcanzó a posicionarse en 
P$1,408.6m al 1T14 (vs. P$1,243.7m al 1T13), mostrando una tasa de crecimiento anual de 13.3% durante el periodo 
(vs. 22.6% del 1T12 al 1T13). Cabe mencionar que, el crecimiento mostrado por la Empresa se debe principalmente al 
incremento en la flexibilidad de los productos crediticios ofrecidos por PDN. Asimismo, el incremento en las herramientas 
de fondeo, así como un mayor fortalecimiento del área de promoción, le permitió contar con una mayor penetración en el 
mercado impactando positivamente en la colocación y generación de la cartera de crédito. En cuanto a la calidad de la 
cartera, el índice de morosidad (Cartera Vencida / Cartera Total) cerró en 1.7% al 1T14 (vs. 0.7% la 1T13) mostrando un 
incremento de un periodo a otro. Cabe mencionar que, el deterioro en la calidad de la cartera de crédito de la Empresa, 
se debe a un mayor número de acreditados vencidos en el periodo, el cual aumento de 23 acreditados al 1T13 a 30 
acreditados al 1T14, así como en el monto promedio financiado de P$0.4m a P$0.8m respectivamente en los mismos 
periodos. Es importante señalar que, durante el periodo del 1T13 al 1T14, la cartera vencida de la Empresa tuvo rotación 
completa, ya que, de los 23 acreditados en cartera vencida al 1T13 no son los mismos que los 30 acreditados vencidos 
con los que cuenta actualmente. No obstante, a pesar del incremento mostrado en el índice de morosidad, esté se 
mantiene en rangos adecuados en relación al tamaño de la cartera total con la que opera PDN. Por otra parte, el índice 
de morosidad ajustado ((Cartera Vencida + Castigos 12m) / (Cartera Total + Castigos 12m) cerró 2.8% al 1T14 (vs. 2.7% 
al 1T13), mostrando mayores niveles al índice de morosidad derivado de los castigos de cartera realizados por la 
Empresa durante el periodo. Sin embargo, dichos niveles se mantienen en niveles sanos. En línea con lo anterior, la tasa 
de castigo promedio trimestral de los últimos doce meses registrada por la Empresa fue de 39.9% del 1T13 al 1T14 sobre 
la cartera vencida (vs. 47.3% al 1T12 al 1T13). De tal manera que durante el periodo, 1T13 al 1T14, la Empresa realizó 
castigos de cartera por P$16.5m, siendo este monto menor al realizado del 1T12 al 1T13 por $24.3m. 
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Distribución de la Cartera por Zona Geográfica 
Con respecto a la distribución geográfica de la cartera total de PDN, esta cuenta con presencia en 29 estados de la 
República. Sin embargo, se observa que esta se mantiene concentrada principalmente en cinco entidades federativas del 
país, las cuales representan en su conjunto 86.3% de la cartera total al 1T14 (vs. 86.6% al 1T13) manteniéndose en 
niveles similares de un periodo a otro. Dentro de las principales entidades se encuentra el Distrito Federal representando 
el 53.6% de la cartera, seguido del Estado de México con el 18.8%, Querétaro con el 5.8%, Jalisco con el 5.5%, 
Guanajuato con el 2.6%, y por último, el resto de las entidades con el 13.7% al 1T14 (vs. 56.3%, 17.5%, 5.5%, 4.9%, 
2.4% y 13.4% respectivamente al 1T13). HR Ratings considera que PDN mantiene elevada concentración de la cartera 
de crédito el Distrito Federal así como en el Estado de México, situación que podría llegar a representar un riesgo para la 
calidad de la cartera de crédito. 
 
 

Distribución de la Cartera por Sector Económico 
Al 1T14, la distribución de la cartera de crédito por sector económico de PDN se muestra que el 33.8% de la cartera total 
se concentra en el sector servicios, seguida de sectores como; industrial representando el 30.1%, comercial con el 
25.2%, construcción con el 7.5%, y con una participación minoritaria en su conjunto de 3.4% el sector transporte, 
agropecuario y venta de equipo de cómputo (vs. 34.4%, 26.6%, 25.0%, 9.1% y 4.9% respectivamente al 1T13). Cabe 
mencionar que PDN conserva una adecuada distribución de la cartera por sector económico, mitigando el riesgo hacia un 
sector económico en específico. 
 
 

Distribución de la Cartera por Broker 
Actualmente, PDN cuenta con un total de once brokers y el canal de distribución propio a través de las sucursales, los 
cuales fungen principalmente como canales de enlace para la colocación y generación de nueva cartera. En línea con lo 
anterior, al 1T14 los cinco principales brokers con los que cuenta la Empresa representa el 66.8% de la cartera total, el 
20.6% pertenece a los canales de distribución y colocación propios de la Empresa y el 12.6% se encuentra distribuido 
entre los brokers restantes (vs. 67.5%, 17.0% y 15.4% respectivamente al 1T13). Es importante mencionar que PDN ha 
ido fortaleciendo el canal de distribución propio a través de las cuatro sucursales que mantiene, lo que lleva a una menor 
dependencia de los demás brokers. A consideración de HR Ratings, PDN mantiene elevada concentración en la 
originación de cartera a través de brokers, situación que podría llegar a representar un riesgo en la expansión de las 
actividades productivas de la Empresa. Cabe mencionar que, dentro de los planes de negocio de la Empresa, se plantea 
impulsar el desarrollo de los seis brokers restantes con los que cuenta PDN, con el principal objetivo de diluir la 
concentración de la cartera sobre los cinco brokers principales. 
 
 

Principales Acreditados 
Con respecto a la concentración de la cartera sobre los diez clientes principales, se puede observar que, al 1T14, los diez 
clientes principales representan el 7.2% de la misma y 0.2x el Capital Contable al mismo periodo (vs. 8.9% y 0.2x 
respectivamente al 1T13). Es importante mencionar que, la disminución observada en la concentración de la cartera total 
sobre los diez clientes principales se debe por el crecimiento mostrado en la misma, así como un menor monto promedio 
en el crédito. HR Ratings considera que PDN mantiene baja concentración de la cartera total y Capital Contable sobre los 
diez clientes principales, disminuyendo el riesgo de deterioro en la calidad de la misma si alguno de estos se atrasa en el 
cumplimiento de sus obligaciones o cayera en incumplimiento de pago. 
 
 

Buckets de Morosidad 
En cuanto a los buckets de morosidad, al 1T14, se observa que, el 96.2% de la cartera total se encuentra con cero días 
de atraso, seguido del intervalo de uno a treinta con el 1.6%, en el intervalo de treinta y uno a sesenta con el 0.4%, de 
sesenta y uno a noventa con el 0.1%, y por último, con más de noventa días atraso con el 1.7% (vs. 98.6%, 1.9%, 0.5%, 
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0.1% y 0.7% respectivamente al 1T13). Es importante mencionar que, el aumento observado en la cartera con más de 90 
días de atraso de 0.7% al 1T13 a 1.7% al 1T14, se debe principalmente a un aumento en el número de acreditados en 
cartera vencida de 23 a 30, así como en el monto promedio de P$0.4m a P$0.8m, situación que impactó negativamente 
en la calidad de la cartera de PDN. HR Ratings considera que, PDN mantiene un adecuado proceso de originación de 
cartera, ya que tomando en consideración la cartera con más de noventa días de atraso con relación al tamaño de la 
cartea total con la que opera la Empresa, este indicador se mantiene en rangos aceptables. 
 
 

Herramientas de Fondeo 
 
En cuanto a las herramientas de fondeo, al 1T14, PDN cuenta con un total de nueve instituciones financieras tanto de la 
Banca Comercial como de la Banca de Desarrollo, adicionalmente cuenta con un Programa de Certificados Bursátiles de 
Corto Plazo, así como préstamos realizados por los accionistas. En su conjunto, la Empresa cuenta con un monto total 
autorizado de P$1,506.1m al 1T14 (vs. P$1,327.5m al 1T13) mostrando un incremento en el monto total autorizado de 
13.4% en el periodo. En línea con lo anterior, al 1T14, PDN cuenta con el 42.6% disponible del total de las herramientas, 
equivalente a P$641.9m mostrando una adecuada capacidad para poder continuar con su plan de colocación. Es 
importante mencionar que el incremento mostrado en monto total autorizado de la Empresa, se debe principalmente por 
la autorización del Programa de Certificados Bursátiles de Corto Plazo por P$200.0m. A consideración de HR Ratings, la 
Empresa mantiene una adecuada diversidad de sus herramientas de fondeo, situación que le brinda adecuada 
flexibilidad para la obtención de recursos y fondeo de sus operaciones. Asimismo, se observa que, al 1T14, la Empresa 
cuenta con los recursos disponibles suficientes para llevar a cabo el plan de negocios establecido para los próximos 
trimestres. 
 
 

Brechas de Liquidez 
Al analizar las brechas de liquidez presentadas por la Empresa al 1T14, se muestra un adecuado manejo de sus activos 
y pasivos, ya que, en todos los intervalos de tiempo analizados por HR Ratings, menor a un mes, menor a seis meses, 
menor a un año y mayor a un año, se muestra que el vencimientos de los activos de la Empresa es mayor al monto de 
los vencimientos de sus pasivos. Dicha situación lleva a que PDN muestre brechas de liquidez positivas al cerrar en 
117.4% para la brecha ponderada de activos a pasivos y 37.9% para la brecha ponderada al Capital al 1T14 (vs. 135.4% 
y 42.9% respectivamente al 1T13). Es importante mencionar que, la brecha ponderada de activos a pasivos presentó una 
disminución principalmente por un menor spread de tasas manejado por la Empresa y la brecha ponderada al Capital a 
causa del fortalecimiento observado en el Capital Contable de la Empresa al 1T14. A pesar de la disminución mostrada 
por las brechas de liquidez de PDN, a consideración de HR Ratings, estas se mantienen en rangos de fortaleza 
reflejando la capacidad con la que cuenta para el cumplimiento sus obligaciones tanto en el corto plazo como en el largo. 
 
 

Análisis de Riesgos Cuantitativos 
 
El análisis de riesgos cuantitativos realizado por HR Ratings incluye el análisis de métricas financieras y flujo generado 
por la Empresa para determinar la capacidad de pago de la misma. Para esto, HR Ratings realizó un análisis financiero 
bajo un escenario económico base y un escenario económico de estrés. Ambos escenarios determinan la capacidad de 
pago de PDN y su capacidad de hacer frente a las obligaciones en tiempo y forma. Los supuestos y resultados obtenidos 
en el escenario base y de estrés se muestran a continuación: 
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El escenario de estrés proyectado por HR Ratings contempla como principales supuestos una disminución en el ritmo de 
colocación de cartera de crédito derivado de las condiciones económicas desfavorables donde se desenvuelven las 
actividades productivas de la Empresa. En línea con lo anterior, se esperaría un fuerte deterioro en la calidad de cartera 
de PND a raíz de la disminución en la capacidad de pago de algunos acreditados para cumplir con sus obligaciones en 
tiempo y forma. Dicha situación, causaría un fuerte incremento en la generación de estimaciones preventivas, así como 
en los gastos de administración extraordinarios incurridos en la recuperación de cartera. Por otra parte, se esperaría una 
disminución en el spread de tasas de PDN, reduciendo los márgenes de operación de la misma. Al analizar la cartera 
total (Cartera Vigente + Cartera Vencida), se puede observar que esta alcanzó a posicionarse en P$1,408.6m al 1T14 
(vs. P$1,243.7m al 1T13), mostrando una tasa de crecimiento anual de 13.3% durante el periodo (vs. 22.6% del 1T12 al 
1T13). Cabe mencionar que, el crecimiento mostrado por la Empresa se debe principalmente al incremento en la 
flexibilidad de los productos crediticios ofrecidos por PDN. Asimismo, el incremento en las herramientas de fondeo, así 
como un mayor fortalecimiento del área de promoción, le permitió contar con una mayor penetración en el mercado 
impactando positivamente en la colocación y generación de la cartera de crédito. Bajo un escenario de estrés, se 
esperaría que la cartera total muestre tasas de crecimiento menores a raíz de la adversidad económica, así como el 
incremento en la competencia en el sector, dificultando la colocación y generación de nueva cartera de crédito. 
 
En cuanto a la calidad de la cartera, el índice de morosidad (Cartera Vencida / Cartera Total) cerró en 1.7% al 1T14 (vs. 
0.7% la 1T13) mostrando un incremento de un periodo a otro. Cabe mencionar que, el deterioro en la calidad de la 
cartera de crédito de la Empresa, se debe a un mayor número de acreditados vencidos en el periodo, el cual aumento de 
23 acreditados al 1T13 a 30 acreditados al 1T14, así como en el monto promedio financiado de P$0.4m a P$0.8m 
respectivamente en los mismos periodos. Es importante señalar que, durante el periodo del 1T13 al 1T14, la cartera 
vencida de la Empresa tuvo rotación completa, ya que, de los 23 acreditados en cartera vencida al 1T13 no son los 
mismos que los 30 acreditados vencidos con los que cuenta actualmente. No obstante, a pesar del incremento mostrado 
en el índice de morosidad, esté se mantiene en rangos adecuados en relación al tamaño de la cartera total con la que 
opera PDN. Por otra parte, el índice de morosidad ajustado ((Cartera Vencida + Castigos 12m) / (Cartera Total + 
Castigos 12m) cerró 2.8% al 1T14 (vs. 2.7%% al 1T13), mostrando mayores niveles al índice de morosidad derivado de 
los castigos de cartera realizados por la Empresa durante el periodo. Sin embargo, dichos niveles se mantienen en 
niveles sanos. En línea con lo anterior, la tasa de castigo promedio trimestral de los último doce meses registrada por la 
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Empresa fue de 39.9% sobre la cartera vencida del 1T13 al 1T14 (vs. 47.3% al 1T12 al 1T13). De tal manera que durante 
el periodo, 1T13 al 1T14, la Empresa realizó castigos de cartera por P$16.5m, siendo este monto menor al realizado del 
1T12 al 1T13 por $24.3m. Bajo condiciones económicas adversas, HR Ratings esperaría que los índices de morosidad 
de la Empresa muestren un fuerte incremento derivado de la menor capacidad de pago de algunos acreditados para el 
cumplimiento de sus obligaciones en tiempo y forma. 
 
Con respecto al índice de cobertura (Cartera Vencida / Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios), este cerró en 
3.7x al 1T14 (vs. 2.2x al 1T13), mostrando un incremento derivado de una mayor generación de estimaciones 
preventivas en el periodo. Dicho indicador se mantiene en niveles adecuados. Es importante mencionar que, aunque la 
Empresa históricamente ha mostrado una adecuada política en la generación de estimaciones preventivas para riesgos 
crediticios, manteniendo el índice de cobertura en rangos de fortaleza, al 4T13, dicho indicador mostró un fuerte 
incremento al cerrar en 7.0x derivado de un cambio en la metodología de calificación de cartera comercial, llevando a 
una mayor generación y determinación de estimaciones preventivas. De tal manera que, al cierre de 2013, las 
estimaciones preventivas registradas en el Balance General alcanzaron a posicionarse en P$88.5m (vs. P$17.8m al 
cierre del 2012) mostrando un incremento de P$70.6m. Es importante mencionar que, la Empresa aplicó esta nueva 
metodología a toda la cartera de crédito, lo que llevó a una afectación de cartera originada en años anteriores. Es por 
esto que, para alcanzar las estimaciones preventivas requeridas bajo la nueva metodología de la cartera originada en 
años anteriores al 2013, la Empresa realizó el reconocimiento de dichas estimaciones en la cuenta de resultado de 
ejercicios anteriores, por lo que dicha cuenta mostró una disminución por un monto de P$41.3m, bajo este concepto. 
Dentro de un escenario económicamente adverso, se esperaría que PDN mantenga su adecuada política de generación 
de estimaciones preventivas con el principal objetivo de mantener dicho indicador en rangos de fortaleza. 
 
Por otra parte el MIN Ajustado (Margen Financiero Ajustado 12m / Activos Productivos Prom. 12m) cerró en 27.0% al 
1T14 (vs. 29.5% al 1T13). A pesar del incremento mostrado en la obtención de ingresos por intereses, derivado del 
incremento en la cartera de PDN, así como de un mayor spread de tasas impactando positivamente en el margen 
financiero la misma, el MIN Ajustado mostró una disminución por el incremento en la generación de estimaciones 
preventivas realizadas al cierre del 2013, impactando negativamente en el margen ajustado por riesgos crediticios. Bajo 
un escenario de estrés, se esperaría que el MIN Ajustado muestre una mayor reducción derivado al incremento esperado 
en las estimaciones preventivas para mantener el índice de cobertura en rangos adecuados, así de un menor spread de 
tasas, impactando negativamente al MIN Ajustado. 
 
En cuanto al índice de eficiencia (Gastos de Administración 12m / (Ingresos Totales de la Operación 12m + Estimaciones 
Preventivas 12m)) cerró en 24.3% al 1T14 (vs. 27.9% al 1T13). Dicho indicador mostró una mejoría derivado a la 
adecuada gestión sobre los gastos de administración llevada por la Empresa, así como del fortalecimiento en el proceso 
de seguimiento y cobranza de la cartera, previniendo gastos de administración extraordinarios para la recuperación de la 
misma. Asimismo, el incremento en los ingresos totales de la operación, principalmente por los ingresos por intereses 
producto del crecimiento registrado en la cartera, tuvo un impacto positivo en el indicador causando la disminución 
observada. Por otro lado, el índice de eficiencia operativa (Gastos de Administración 12m / Activos Totales Prom. 12m), 
mostró una mejoría al 1T14 al cerrar en 7.1% (vs. 8.6% al  1T13). Dicho indicador, al igual que el índice de eficiencia, 
mostró una mejoría derivado del adecuado manejo de los gastos de administración realizados por la Empresa durante el 
periodo, así como del continuo crecimiento de sus activos totales, principalmente por el incremento registrado en la 
cartera de crédito, haciéndola más eficiente en la utilización de sus recursos en relación a los activos que administra. 
Dentro de un escenario económico adverso, HR Ratings esperaría que los indicadores de eficiencia muestren un 
deterioro debido al incremento en los gastos de administración en los que tendría que incurrir la Empresa para la 
recuperación de cartera, así como de una menor obtención de ingresos por intereses a causa de la menor colocación de 
cartera de crédito. 
 
En cuanto a la rentabilidad de la Empresa, medida a través del ROA Promedio (Utilidad Neta 12m / Activos Totales Prom. 
12m), dicho indicador cerró en 12.5% al 1T14 (vs. 12.1% al 1T13), mostrando una mejoría con respecto al trimestre del 
año anterior. Dicha mejoría se debió principalmente al adecuado manejo de los gastos de administración, así como de 
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una mayor capacidad para la generación de ingresos por intereses a raíz de una mayor colocación de cartera de crédito. 
En línea con lo anterior, al 1T14, PDN obtuvo un resultado neto por P$43.4m (vs. P$41.3m al 1T13) mostrando un 
crecimiento del 4.9% de un periodo a otro.  Con respecto al ROE Promedio (Utilidad Neta 12m / Capital Contable Prom. 
12m), dicho indicador cerró en 33.0% al 1T14 (vs. 32.3% al 1T13), mostrando un incremento a raíz de los buenos 
resultados netos mostrados por la Empresa en los últimos periodos. Bajo un escenario económico desfavorable, se 
esperaría que PDN muestren una disminución en la generación de resultados netos derivado de menores márgenes de 
operación y el incremento mostrado en la generación de estimaciones preventivas y gastos de administración, afectando 
con ello, la generación de resultados netos de la Empresa. Dicha situación, ocasionaría que las métricas de rentabilidad 
de PDN se posicionan en rangos presionados. 
 
En cuanto a los indicadores de solvencia de PDN, el índice de capitalización (Capital Contable / Activos Sujetos a Riesgo 
Totales) cerró en 41.9% al 1T14 (vs. 38.1% al 1T13), mostrando un fortalecimiento derivado de la adecuada generación 
de resultados netos de la Empresa en los último periodos. Sin embargo, es importante mencionar que durante el año 
2013, la Empresa decretó dividendos por un monto total de P$290.0m en dos exhibiciones, el primero efectuado por un 
monto de P$60.0m durante el primer trimestre del 2013 (1T13) y el segundo por P$230.0m al durante el cuarto trimestre 
del 2013 (4T13). Asimismo, en la misma fecha, la Empresa realizó un aumento en el Capital Social por P$170.0m. En 
línea con lo anterior, el efecto neto de estas operaciones sobre el Capital Contable de PDN fue de una salida de recursos 
por un monto total de P$120.0m. A pesar de la salida de recursos de la Empresa, el índice de capitalización se mantiene 
en niveles de fortaleza para el manejo de sus operaciones. Por otra parte, a la razón de apalancamiento (Pasivo Total 
Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m), mostró una ligera disminución al cerrar en 1.6x al 1T14 (vs. 1.7x al 1T13). A 
pesar del crecimiento registrado en la cartera de crédito de la Empresa, la razón de apalancamiento mostró una 
disminución derivado de una menor necesidad de financiamiento externo de sus operaciones, disminuyendo así los 
pasivos totales de la misma, a causa de la buena generación de resultado netos en los últimos periodos, brindándole de 
los recursos propios necesarios para el financiamiento de sus operaciones. Con respecto a la razón de cartera vigente a 
deuda neta (Cartera de Crédito Vigente / Deuda Neta), la razón cerró en 1.7x al 1T14 (vs. 1.6x al 1T13). Dicha razón 
mostró una mejoría derivado del incremento en el financiamiento de la cartera de crédito a través de recursos propios, 
situación que causó una menor contratación de pasivos con costo de la Empresa. La razón de cartera vigente a deuda 
neta presentada por PDN se mantiene en rangos sólidos reflejando la capacidad con la que cuenta PDN para el 
cumplimiento de sus obligaciones con costo a través de su cartera vigente. En un escenario de estrés, HR Ratings 
esperaría que los indicadores de solvencia de la Empresa muestren un ajuste derivado del menor fortalecimiento del 
capital ganado dada la menor generación de resultados netos de PDN. Sin embargo, dichos indicadores se mantendrían 
en rangos aceptables para el manejo de sus operaciones bajo un ambiente económico desfavorable. 
 
 

Conclusión 
 
De acuerdo al análisis de riesgos realizado, HR Ratings ratificó la calificación crediticia de largo plazo de “HR 
A+” con Perspectiva Estable y de corto plazo de “HR2” para Portafolio de Negocios, S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R. 
Asimismo, HR Ratings ratificó la calificación de corto plazo de “HR2” para el Programa de Certificados 
Bursátiles (CEBURS) de Corto Plazo autorizado para la Empresa. Lo anterior tomando en cuenta el sólido índice de 
capitalización mostrado por la Empresa otorgándole una posición de fortaleza para el manejo de sus operaciones. 
Asimismo, PDN presenta niveles de fortaleza en la razón de apalancamiento y razón de cartera vigente a deuda neta, 
situación que refleja una adecuada capacidad para el cumplimiento de sus obligaciones. Por otra parte, a pesar del 
incremento mostrado en el índice de morosidad, PDN mantiene baja concentración de los diez clientes principales sobre 
la cartera de crédito y Capital Contable mitigando el riesgo de  un deterioro en la calidad de la misma. 
 
Sin embargo, a pesar del incremento mostrado por la Empresa en la colocación y generación de cartera a través de 
canales de distribución propios, esta mantiene elevada dependencia en la originacion de cartera a través de 
intermediarios, situación que podría representar un posible riesgo en los planes de expansión de la misma. Por otra 
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parte, el principal accionistas de PDN cuenta con una calificación de contraparte de largo plazo de “HR BBB+” con 
Perspectiva Estable y de corto plazo de “HR2”. 
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ANEXOS – Escenario Base 
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ANEXOS – Escenario de Estrés 
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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  HR A+ / HR2 / Perspectiva Estable 

Fecha de última acción de calificación 14 de mayo de 2013 

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

1T10 – 1T14 

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

Información trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu 
Limited 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”. 
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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). 


