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HR Ratings ratificó la calificación de HR AA+ con Perspectiva 
Estable para las emisiones de CEBURS con clave de pizarra   
DONDE 20 & DONDE 20-2 por un monto de hasta P$1,000m en vasos 
comunicantes que pretende realizar Fundación Dondé, tras la 
modificación en el plazo legal estipulado para DONDE 20 
 
La ratificación de la calificación para las emisiones de Certificados Bursátiles de Largo 
Plazo con claves de pizarra DONDE 20 & 20-21 se basa en la calificación de contraparte 
de Largo Plazo de Fundación Dondé2, misma que fue ratificada en HR AA+ con 
Perspectiva de Estable el 15 de septiembre de 2020, donde el reporte de calificación 
puede ser consultado en www.hrratings.com.  
 
Por su parte, la calificación de la Fundación se basa en la sólida posición de solvencia 
con la que cuenta el Emisor, presentando un índice de capitalización de 81.9% y una 
razón de apalancamiento de 0.8x al 2T20, incluso después de las pérdidas registradas 
en 2019 a partir de un incremento en gastos de administración (vs. 91.1% y 0.6x al 
2T19). Asimismo, a pesar de que un mayor nivel de morosidad y acumulación de 
inventario han provocado una tendencia decreciente en el margen financiero percibido a 
través de la cartera de crédito, la Fundación cuenta con una razón de valores en 
custodia a deuda neta de 1.8 veces (x) al 2T20, donde el 53.3% de los valores se 
encuentran vinculados a oro, lo que disminuye el riesgo de pérdidas por incumplimiento 
de los clientes y refleja una alta capacidad de pago a través de las garantías en 
resguardo. 
 
Las Emisiones se pretenden realizar al amparo del Programa de Certificados Bursátiles 
con carácter revolvente y clave de pizarra DONDE, autorizado por la CNBV3 el 28 de 
noviembre de 2017 por un monto de hasta P$2,000m, contando con una vigencia de 
cinco años. Los CEBURS quirografarios contemplan un monto de hasta P$1,000m en 
vasos comunicantes, sin que el monto acumulado de ambas emisiones supere la cifra 
señalada. Ambas Emisiones contemplan una tasa de interés de TIIE más una sobretasa, 
con pago de interés cada 28 días, mientras que la amortización de principal se realizará 
a la fecha de vencimiento en su totalidad, contando con la posibilidad de amortización 
anticipada a partir del mes 25 de vigencia. El plazo de la serie DONDE 20 fue modificado 
de un plazo de aproximadamente 4 años a un plazo de aproximadamente 3 años, 
mientras que la serie DONDE 20-2 cuenta con un plazo de aproximadamente 5 años. 
 

 
                                                           
1 Emisiones de Certificados Bursátiles de Largo Plazo con clave de pizarra DONDE 20 y DONDE 20-2 (los CEBURS y/o 

las Emisiones). 
2 Fundación Rafael Dondé, I.A.P. (Fundación Dondé y/o la Fundación y/o el Emisor). 
3 Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). 

http://www.hrratings.com/
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 Perfil del Emisor  
 
Fundación Rafael Dondé, I.A.P. es una institución de asistencia privada sin fines de 
lucro fundada en 1905 con el objetivo de apoyar a niños y jóvenes de escasos recursos 
sin acceso a una educación de calidad. La operación principal de la Fundación consiste 
otorgar créditos con garantía prendaria a todo tipo de personas a través de una amplia 
variedad de prendas. La Fundación cuenta con 338 sucursales para su operación de 
crédito prendario y venta de bienes. Además, la Fundación mantiene actividades de 
banca múltiple a través de su subsidiaria Fundación Dondé Banco, S.A., Institución de 
Banca Múltiple (el Banco), la cual mantiene operación en 39 de las sucursales de 
Fundación Dondé. 

 
 

Principales Factores Considerados 
 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones   
 

 Sólida posición de solvencia, con un índice de capitalización de 81.9% y una 
razón de apalancamiento de 0.8x al 2T20 (vs. 91.1% y 0.6x al 2T19, y 86.2% y 
0.6x en el escenario base). La presencia de pérdidas netas en 2019 provocó una 
disminución en el índice de capitalización, incluso hasta un nivel de 77.1% al 4T19, 
sin embargo, se mantiene en niveles de fortaleza. 

 Alto nivel de aforo mediante garantías en resguardo, con una razón de valores 
en custodia a cartera total de 0.87x y a deuda neta de 1.8x al 2T20 (vs. 0.87x y 
1.9x al 2T19). Asimismo, el 46.4% de la cartera total se encuentra ligada a garantías 
e inventario en oro, activo que presenta particular fortaleza en periodos de bajo 
dinamismo económico como el que se muestra en 2020. 

 Deterioro en las métricas de rentabilidad, con un ROA y ROE Promedio de          
-2.0% y -3.7% al 2T20 (vs. 3.1% y 5.0% al 2T19, y 4.9% y 7.8% en el escenario 
base). El elevado nivel de gastos de administración en la implementación de nuevos 
productos y canales de atención provocó pérdidas netas por P$204.0m durante 2019. 
Durante 2020, el incremento en el precio del oro y la venta al mayoreo de prendas 
rezagadas permitieron nuevamente la generación de resultados netos por P$35.1m. 

 Reducción constante del margen financiero percibido, con un MIN Ajustado de 
36.9% al 2T20 (vs. 39.9% al 2T19 y 43.9% al 4T18). Un mayor nivel de ejecuciones 
de garantías ha derivado en mayor acumulación de inventario y menor generación de 
ingresos de la cartera en producción, presionando el margen financiero. 

 Crecimiento de 8.7% anual en la cartera total al 2T20, con una razón de 
inventario de prendas adjudicadas a cartera total de 41.3% (vs. 7.0% y 38.7% al 
2T19, y 14.7% y 35.0% en el escenario base). El aplazamiento de nuevos 
productos, como el crédito PyME, y nuevos canales de atención impidió lograr el 
crecimiento esperado. Al igual, el atraso en nuevos canales de venta y el bajo 
dinamismo económico provocaron mayor acumulación de inventario. 
 
 

Expectativas para Periodos Futuros   
 

 Mejora en las métricas de rentabilidad, con un ROA y ROE Promedio de 1.4% y 
2.8% al 4T21 y 2.1% y 4.3% al 4T22. Se esperaría que la reactivación de los 
productos y canales en desarrollo permita una mejora en la generación de ingresos y 
una mayor eficiencia de gastos, impulsando la generación de resultados netos. 
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  Crecimiento moderado de la cartera, con un avance anual de 3.2% durante 
2020, con mejor ritmo durante 2021 y 2022. La reactivación de nuevos productos y 
canales de servicio, una vez que mejore el panorama económico, permitirían un 
crecimiento promedio anual de la cartera de 9.2% en 2021 y 2022.  
 
 

Factores Adicionales Considerados 
 

 Buena posición de mercado, con una cartera total de P$4,470.2m a junio de 
2020, posicionándose como una de las principales casas de empeño. La 
Fundación cuenta con una amplia experiencia en el mercado, con más de 100 años 
de existencia y presencia en todo el país a través de 338 sucursales. 

 Adecuada posición de liquidez, con una brecha ponderada de activos a pasivos 
de 206.4% y 22.2% al 2T20 (vs. 133.3% y 15.3% al 2T19). El diferimiento de pasivos 
a un plazo mayor a un año mediante la renovación de líneas de crédito y la inclusión 
de dos líneas adicionales, permitió la mejora en las métricas. 
 
 

Factores que Podrían Subir la Calificación 
 

 Diversificación de las líneas de ingreso. El crecimiento en la participación de la 
operación del Banco en los ingresos de la Fundación a niveles cercanos a 20.0%, 
podría disminuir la dependencia de la actividad prendaria y venta de bienes. 

 Recuperación constante en la generación de resultados netos. El adecuado 
control de gastos y explotación de nuevos productos que permitan llevar las métricas 
de rentabilidad a niveles superiores a los vistos en 2017 y 2018, podría beneficiar la 
calificación. 
 
 

Factores que Podrían Bajar la Calificación 
 

 Reducción en el aforo de la cartera mediante garantías en resguardo. Una 
disminución en cartera respaldada con garantías en resguardo que lleve la razón de 
valores en custodia a deuda neta a niveles cercanos a 1.0x, podría impactar en la 
calificación. 

 Acumulación constante de inventario. Un crecimiento en la relación de inventario 
de prendas adjudicadas a cartera total a niveles por arriba de 45.0%, podría afectar la 
calificación. 
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 Anexo – Escenario Base 
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 Anexo – Escenario Estrés 
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 Glosario  
 
Activos Productivos. Disponibilidades + Inversiones en Valores + Total de Cartera de Crédito Neta – 
Estimaciones Preventivas. 
 
Activos Sujetos a Riesgo. Inversiones en Valores + Total de Cartera de Crédito Neta.   
 
Brecha Ponderada a Capital. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada periodo / 
Capital contable al cierre del periodo evaluado.   
 
Brecha Ponderada A/P. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada periodo / Suma 
ponderada del monto de pasivos para cada periodo.    
 
Cartera en Producción a Deuda Neta. Cartera en Producción / (Pasivos con Costo – Inversiones en Valores 
– Disponibilidades).    
 
Cartera Total. Cartera Prendaria Vigente + Cartear Vigente del Banco + Inventario de Prendas Adjudicadas + 
Cartera Vencida del Banco. 
 
Deuda Neta. Pasivos con Costo – Disponibilidades – Inversiones en Valores.    
 
Flujo Libre de Efectivo. Resultado Neto + Estimaciones Preventivas – Castigos + Depreciación y 
Amortización + Otras Cuentas por Pagar.   
 
Índice de Capitalización. Patrimonio Contable / Activos sujetos a Riesgo Totales.    
 
Índice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticos / (Inventario de Prendas Adjudicadas + 
Cartera Vencida del Banco).    
 
Índice de Eficiencia Operativa. Gastos de Administración 12m / Activos Totales Prom. 12m. 
 
Índice de Eficiencia. Gastos de Administración 12m / Ingresos Totales de la Operación 12m.    
 
Índice de Ejecución Trimestral (Proporcionado por la Casa de Empeño). Monto de Ejecuciones del 
Trimestre / Cartera Total Prendaria. 
 
Índice de Morosidad Ajustado del Banco. (Cartera Vencida del Banco + Castigos 12m del Banco) / (Cartera 
Total del Banco+ Castigos 12m del Banco). 
 
Índice de Morosidad del Banco. Cartera Vencida del Banco / Cartera Total del Banco.    
 
Inventario de Prendas Adjudicadas a Cartera Total. Inventario de Prendas Adjudicadas / (Cartera Prendaria 
Vigente + Inventario de Prendas Adjudicadas). 
 
MIN Ajustado. (Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 12m / Activos Productivos Prom. 12m). 
 
Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios + Pasivos Bursátiles + Captación. 
 
Razón de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m.    
 
ROA Promedio. Utilidad Neta Consolidada 12m / Activos Totales Prom. 12m.    
 
ROE Promedio. Utilidad Neta Consolidada 12m / Capital Contable 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. 
 
Valores en Custodia a Cartera Total. Bienes en Custodia Totales a Valor Avalúo / Cartera Total. 
 
Valores en Custodia a Deuda Neta. Bienes en Custodia Totales a Valor Avalúo / Deuda Neta. 
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  angel.garcia@hrratings.com     luis.miranda@hrratings.com 
          
Metodologías  José Luis Cano + 52 55 1500 0763 

    joseluis.cano@hrratings.com 
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Regulación 
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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  
DONDE 20: HR AA+ / Perspectiva Estable 
DONDE 20-2: HR AA+ / Perspectiva Estable 

Fecha de última acción de calificación  15 de septiembre de 2020 

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

1T12 – 2T20 

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

Información financiera trimestral interna y anual dictaminada por Galaz, Yamasaki, 
Ruiz Urquiza, S.C. (Deloitte) proporcionada por la Emisora. 

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 (CNBV), 
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas 
públicas, corporativos e instituciones financieras, según lo descrito en la cláusula (v) de la Sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y 
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La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el 
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Metodología de Calificación para Bancos (México), Mayo 2009 
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