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ASUNTO

HR Ratings asignó la calificación de HR AA con Perspectiva Estable para MONTPIO 19

EVENTO RELEVANTE

Ciudad de México (27 de mayo de 2019) - HR Ratings asignó la calificación de HR AA con Perspectiva Estable para MONTPIO
19.

La asignación de la calificación para la Emisión  se basa en la calificación de contraparte de Montepío , la cual fue ratificada en
HR AA con Perspectiva Estable el pasado 25 de octubre de 2018 y puede ser consultada con mayor detalle en
www.hrratings.com. La ratificación de la calificación para Montepío se basó en el sólido perfil de solvencia que mantiene la
Casa de Empeño, a pesar de las pérdidas acumuladas de los últimos 12 meses, las cuales se dieron por una presión en el
spread, derivada del deterioro de la cartera referente a automóviles y el reconocimiento de pérdidas dentro del registro de
estimaciones. En otro ámbito, el índice de cartera en ejecución a cartera total se ha incrementado de manera continua por la
estrategia de aumentar el margen de venta de las prendas adjudicadas en tiendas al menudeo. Por su parte, aun con la presión
en el perfil de liquidez de la Casa de Empeño, este se mantiene como una de sus principales fortalezas como reflejo de su
robusto patrimonio contable y alta revolvencia de su cartera. Finalmente, se considera la adecuada cobertura de riesgos de
tasa, tipo de cambio y precio del oro con el que cuenta Montepío. Al cierre de marzo de 2019 se observa que los principales
indicadores mencionados se mantienen en línea con lo esperado.

La Emisión se pretende realizar por un monto de P$500.0m a un plazo de aproximadamente cinco años, al amparo del
Programa  autorizado por la CNBV  a un plazo legal de 5 años a partir de la fecha de autorización, 23 de enero de 2017, por un
monto de hasta P$1,500m. A continuación, en la tabla incluida en el documento adjunto, se detallan las características de la
Emisión.

Calificación del Emisor

Montepío fue creada en 1902 como una fundación sin fines de lucro, dedicada al préstamo prendario, formándose como una
Institución de Asistencia Privada (I.A.P.). La Casa de Empeño realiza actos con fines humanitarios y de asistencia y es
administrada por un Patronato. Está guiada por la Ley de Instituciones de Asistencia Privada para el Distrito Federal (LIAP) y
vigilada por la Junta de Asistencia Privada (JAP). Montepío opera principalmente en la zona centro del País y tiene una política
de dar un mínimo de 10.0% de los remanentes a otra institución como donativo.

Comparativo vs. Proyecciones

Sólido perfil de solvencia contando con un índice de capitalización de 96.6% y al 1T19 (vs. 96.0% al 1T18). El patrimonio se
robusteció con la generación de utilidades y combinado con un bajo crecimiento de los activos sujetos a riesgo mostró un mejor
desempeño que el esperado en 88.3%.

Recuperación en la rentabilidad retomando rangos positivos de ROA y ROE Promedio de 1.6% y 2.7%, respectivamente, al
1T19 (vs. 1.2% y 2.1% proyectados). Esto se debe al incremento en su tasa de colocación, a menores estimaciones
comparadas con las generadas al 1T18 por la necesidad de castigar cartera deteriorada de automóviles, y a mayores
eficiencias generadas.
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Fortaleza en el perfil de liquidez, contando con una brecha acumulada y ponderada a patrimonio de P$869.8m y 24.2%,
respectivamente, al 1T19 (vs. P$809.2m y 23.1% al 1T18). Montepío mantiene un adecuado perfil de liquidez al financiarse
principalmente a través del programa de CEBURS de largo plazo y mostrar vencimientos de cartera en su mayoría en los
periodos menores de un año.

Factores adicionales considerados

Adecuada cobertura de tasa, tipo de cambio y precio del oro. La Casa de Empeño cuenta con el 27.0% de su cartera
garantizada en oro cubierta con venta anticipada; mientras que el 15.2% está cubierta ante variaciones en el tipo de cambio.

Continua diversificación de cartera por tipo de garantía. Montepío ha mantenido la tendencia a desconcentrar su cartera de
garantías denominadas en alhajas, disminuyendo el riesgo de mercado inherente a este tipo de garantías.

Factores que podrían subir la calificación

Estabilidad y crecimiento en la generación de ingresos. Montepío ha tenido complicaciones para mantener una tendencia
positiva y estable en el resultado neto.

Capacidad de escalar el negocio retomando un mayor crecimiento en la colocación de su cartera. Lo anterior sin comprometer
su posición de solvencia, calidad de cartera ni eficiencia.

Factores que podrían bajar la calificación

Presión sobre el índice de cartera en ejecución a cartera total que sobrepase la capacidad de Montepío para vender las prendas
adjudicadas deteriorando la situación financiera por una alta generación de estimaciones preventivas y bajos ingresos por
intereses y por venta de prendas. Lo anterior conllevaría a pérdidas que comprometerían el índice de capitalización por debajo
del 40.0%

Comparativo Histórico vs. Proyectado

A continuación, se realiza un análisis comparativo entre la situación financiera observada de la Casa de Empeño y el
comportamiento esperado por HR Ratings de acuerdo con las proyecciones realizadas en el último reporte de calificación
incluidas en la tabla, la cual está incluida en el documento adjunto.

Previo al análisis comparativo, es importante mencionar que, en el sector de casas de empeño, en particular referente a los
principales competidores, se observa una nueva expansión posterior a la tendencia de reducción de sucursales causada por la
crisis observada en 2013 y 2014. Dicha crisis fue provocada por la caída en el precio del oro y un exceso de gastos operativos
relacionados con un amplio volumen de sucursales. En este sentido, Montepío se encuentra implementando una estrategia en
la que busca contar con una red de sucursales con mejor cobertura, sin redundancias geográficas y con menores costos de
operación. Asimismo, planea retomar el crecimiento de puntos de contacto con clientes principalmente a través de los formatos
de sucursal con tienda, buscando un mayor margen por las prendas ejecutadas colocadas al menudeo, en comparación con la
fundición o mayoreo.

Evolución de la cartera de crédito
Por otro lado, para entender el comportamiento de la cartera total, es importante recordar que la Casa de Empeño interrumpió
la colocación del producto de préstamos garantizados por automóviles ante las dificultades que presentaron para recuperar las
garantías a través de un proveedor durante el 2017 y que, durante 2018, contando con una mejor estructura para operar el
producto, reactivaron de forma paulatina la colocación.

En línea con lo anterior, la cartera total de Montepío creció a un ritmo anual de 1.6% de marzo del 2018 a marzo del 2019
alcanzando un saldo de P$1,776m (vs. 2.3% y P$1,748m a marzo del 2018). Cabe mencionar que el crecimiento quedó por
debajo del 12.3% esperado en las proyecciones de HR Ratings bajo un escenario base puesto que se contemplaba que la Casa

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 2



FECHA: 27/05/2019

Evento Relevante de Calificadoras

de Empeño retomaría la colocación del producto de automóviles de una forma más acelerada, sin embargo, Montepío decidió
aplazarlo con el objetivo de robustecer su estrategia de colocación y operación.

Continuando con la calidad de la cartera, se observa un comportamiento creciente en el índice de cartera en ejecución a cartera
total alcanzando niveles de 20.5% al 1T19 (vs. 19.5% al 1T18 y 24.6% y 25.7% en el escenario base). El incremento observado
se dio por la estrategia de la Casa de Empeño de mantener una expansión en el número de sucursales en el formato con
tienda, mismas que tienen que surtir con prendas ejecutadas y que por lo tanto han mantenido un mayor volumen de inventario
de almoneda en vez de fundirlo o colocarlo al mayoreo.

No obstante, el indicador cerró por debajo de lo esperado en las proyecciones bajo un escenario base al no contemplarse el
menor crecimiento operativo. Dicho esto, se espera que en periodos próximos se mantenga un constante incremento en el
índice de cartera en ejecución a cartera total en línea con la estrategia adoptada. En opinión de HR Ratings, los rangos
observados se mantienen elevados, no obstante, Montepío se encuentra en proceso de expansión de su capacidad de
ejecución de las prendas adjudicadas en tiendas con el objetivo de mejorar su margen en periodos próximos con lo que
estaríamos analizando la capacidad para desplazar las prendas con respecto a la cartera en ejecución total que muestra
Montepío en el Balance.

Cobertura de la Casa de Empeño
En cuanto a las estimaciones generadas en el estado de resultados acumuladas 12m se observa una disminución acelerada
pasando de marzo de 2018 a marzo del 2019 de P$113.4m a P$18.8m. El volumen observado en 2018 se debió al
reconocimiento de pérdidas preventivas por deterioro, P$60.0m análogos al incumplimiento del proveedor externo encargado de
la recuperación y ejecución de las garantías en automóviles y el restante a la liquidación de garantías de alhajas que tuvieron
un mayor costo en comparación con su precio de venta por la disminución en el valor del oro y tipo de cambio durante el
segundo semestre del 2017 reconocidas en el rubro de estimaciones. Posterior a eso, disminuyó la generación al no contar con
estos efectos extraordinarios. En opinión de HR Ratings, la Casa de Empeño muestra un adecuado apego regulatorio para la
generación de estimaciones preventivas por deterioro, y adicionalmente cuentan con valores en custodia a cartera total por
1.05x al 1T19 (vs. 1.13x al 1T18), lo que le permite cubrir la pérdida potencial de incumplimiento de sus acreditados con un
margen adicional.

Ingresos y gastos
Analizando la capacidad de generación de ingresos de la Casa de Empeño, los ingresos por intereses acumulados 12m
crecieron 6.9% anual cerrando por un total de P$945.8m al 1T19 (vs. -6.3% y P$884.7m al 1T18). Lo anterior en línea con una
recuperación en la tasa activa de 50.2% al 1T18 a 53.0% al 1T19 derivada de mayores márgenes de venta de prendas
adjudicadas por condiciones de mercado. Por su parte, los gastos por intereses acumulados 12m presentaron un incremento
del orden de 19.6% anual ubicándose en P$75.3m a marzo de 2019 (vs. 8.1% y P$63.0m a marzo de 2018) análogo al
incremento en la tasa pasiva de 6.8% al 1T18 a 8.9% al 1T19. El incremento provino de un resultado cambiario y de valuación
de derivados menos favorables por circunstancias de mercado, mismos que Montepío incluye en sus estados financieros dentro
del rubro de gasto financiero neto. A pesar de esto, fue mayor el incremento en la tasa activa mencionada, conllevando a una
mejora en el spread de tasas, pasando de 43.4% al 1T18 a 44.1% al 1T19.

La combinación de un mayor spread con un menor volumen de estimaciones generadas impactó de manera positiva el MIN
Ajustado, observado en niveles de 47.7% al 1T19, quedando en línea con nuestras proyecciones (vs. 40.2% al 1T18 y 47.6% en
escenario base). En opinión de HR Ratings, el indicador se mantiene en rangos adecuados gracias a la estrategia de obtener
un mayor margen de venta en prendas adjudicadas al menudeo y a la estabilidad en la calidad de la cartera tras el
robustecimiento del proceso operativo en el producto de automóviles.

Adicionalmente, la Casa de Empreño cuenta con otros ingresos de la operación acumulados 12m referentes a excedentes en la
liquidación de garantías e instrumentos financieros derivados, mismos que disminuyeron de P$12.8m a marzo de 2018 a
-P$12.7m al marzo de 2019 principalmente por el gasto incurrido en la contratación de derivados. No obstante, los ingresos
totales de la operación acumulados 12m crecieron a un ritmo de 16.3% anual cerrando en P$838.9m a marzo de 2019 (vs. -
17.4% y P$721.1m a marzo de 2018).

A su vez, los gastos administrativos acumulados 12m decrecieron -4.6% anual alcanzando un monto por P$805.3m a marzo de
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2019 como resultado de la estrategia de mantener sucursales más eficientes y cerrar aquellas que representen redundancias
geográficas (vs. 0.1% y P$844.0m a marzo de 2018). De esta forma, el índice de eficiencia y de eficiencia operativa mostraron
una mejora al cerrar en 93.9% y 28.6%, al 1T19 niveles cercanos a los proyectados (vs. 101.1% y 29.6% al 1T18 y 91.1% y
31.2% en el escenario base). En opinión de HR Ratings, los rangos observados se mantienen deteriorados, a pesar de que se
espera que, con la recuperación de los ingresos y la continuidad en el plan de eficiencia en sucursales, mejoren de manera
paulatina.

Montepío cuenta con otras partidas del remanente integral provenientes de efectos en coberturas y beneficios a empleados,
siendo los primeros los de mayor impacto y que representan una contraparte del instrumento de cobertura que será
reclasificada al remanente neto del periodo en forma simultánea cuando la partida cubierta los afecte, cuyo monto está sujeto a
cambios por condiciones de mercado. Estas partidas cerraron por un monto acumulado 12m por P$10.8m a marzo de 2019 (vs.
-15.3m a marzo de 2018).

Rentabilidad y Solvencia
La combinación de un mayor spread, un menor volumen de estimaciones y mayores eficiencias generadas impulsaron la
generación de utilidades acumuladas 12m por P$44.4m a marzo de 2019 (vs. -P$138.1m a marzo de 2018). Esto impactó
positivamente la rentabilidad de Montepío cerrando con un ROA Promedio y ROE Promedio de 1.6% y 2.7% al 1T19 (vs. -4.8%
y -8.1% al 1T18 y 1.2% y 2.1% en el escenario base). A consideración de HR Ratings, la rentabilidad de la Casa de Empeño
alcanzó rangos deteriorados, mismos que se esperaban a raíz de la notificación por parte de la Casa de Empeño hacia la
calificadora de las pérdidas potenciales a reconocer, aunque en una menor proporción, y que refleja una baja estabilidad en la
generación de resultados por parte de Montepío. No obstante, en periodos próximos se espera una recuperación paulatina
derivada de un mayor volumen operativo y mayores ingresos por venta de prendas adjudicadas.

Finalmente, en cuanto al perfil de solvencia de Montepío, se observa que las utilidades robustecieron el Patrimonio de la Casa
de Empeño y al combinarse con un menor crecimiento a lo esperado de los activos sujetos a riesgo, incrementaron el índice de
capitalización manteniendo la razón de apalancamiento, pasando de 96.0% y 0.7x al 1T18 a 96.6% y 0.7x al 1T19 (v. 88.3% y
0.7x en el escenario base). Por su parte, la cartera en producción a deuda neta se mantuvo en rangos similares al año anterior
ubicándose en 1.8x al 1T19 (vs. 1.9x al 1T18 y 1.7x en el escenario base). Es importante mencionar que, si bien los indicadores
cerraron incluso en mejores niveles de los proyectados bajo un escenario base, esto se debe a que se esperaba un mayor
volumen de activos sujetos a riesgo financiados con recursos externos. HR Ratings considera que el perfil de solvencia de
Montepío se mantiene en rangos sólidos, siendo una de sus principales fortalezas.

Anexo - Escenario Base incluido en el documento adjunto.

Anexo - Escenario Estrés incluido en el documento adjunto.

Glosario incluido en el documento adjunto.
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1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el
análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodología(s) establecida(s) por la
propia institución calificadora:

Metodología de Calificación para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Mayo 2009

Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

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   Inicial
Fecha de última acción de calificación   Inicial
Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para el otorgamiento de la presente calificación.  1T12 -
1T19
Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las proporcionadas por terceras personas  Información financiera
trimestral interna proporcionada por la Casa de Empeño y anual dictaminada por KPMG.
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 certificada como una Credit
Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

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, (iii) la estructura y proceso de votación de nuestro Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación y sus
definiciones.

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 se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo
o técnico y 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".

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, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
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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 US$1,000 a US$1,000,000 (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 US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).

MERCADO EXTERIOR

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 6


