
 

 

SUPLEMENTO DEFINITIVO. Los valores descritos en este Suplemento han sido inscritos en el 

Registro Nacional de Valores que lleva la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. Dichos valores no podrán ser 

ofrecidos ni vendidos fuera de los Estados Unidos Mexicanos, a menos que sea permitido por las leyes de otros 

países. 

 

DEFINITIVE SUPPLEMENT. The securities described in this Supplement have been registered with the 

National Registry of Securities (Registro Nacional de Valores) maintained by the National Banking and Securities 

Commission (Comisión Nacional Bancaria y de Valores). Such securities may not be offered or sold outside the 

United Mexican States unless it is permitted by the laws of other countries. 

 















 

  

“Asimismo, manifestamos que a la fecha de presentación de este suplemento informativo con base en la información 

que tenemos a nuestra disposición, a nuestro leal saber y entender el Emisor reúne los supuestos contenidos en el 

artículo 13 Bis de las “Disposiciones de carácter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes 

del mercado de valores” publicadas en el Diario Oficial de la Federación el 19 de marzo de 2003 y sus respectivas 

modificaciones”. 

 

INTERMEDIARIO COLOCADOR 

INTERCAM CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., INTERCAM GRUPO FINANCIERO 

 

 

_________________________________________ 

Carlos Enrique Valenzuela Dosal 

Apoderado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hoja de firma de la Portada del Suplemento Informativo de la Primera Emisión de Certificados Bursátiles de Montepío Luz Saviñón, 

I.A.P. con clave de pizarra MONTPIO 23 



















































































 

  

El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que su representada en su carácter de agente estructurador, ha 

realizado la investigación, revisión y análisis del negocio del Emisor, así como ha participado en la definición de los 

términos, condiciones o estructura de los valores. Asimismo, su representada no tiene conocimiento de información 

relevante que haya sido omitida o falseada en este Suplemento o que el mismo contenga información que pudiera 

inducir a error a los inversionistas. 

 

MOIBCO ADVISORY, S.C. 

 

____________________________ 

Nathan Moussan Farca 

Representante Legal 

 

nmous
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El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que su representada en su carácter de intermediario colocador 

líder, ha realizado la investigación, revisión y análisis del negocio de la emisora, así como participado en la 

definición de los términos de la oferta pública y que a su leal saber y entender, dicha investigación fue realizada con 

amplitud y profundidad suficientes para lograr un entendimiento adecuado del negocio.  Asimismo, su representada 

no tiene conocimiento de información relevante que haya sido omitida o falseada en este Suplemento o que el 

mismo contenga información que pudiera inducir a error a los inversionistas. 

Igualmente, su representada está de acuerdo en concentrar sus esfuerzos en alcanzar la mejor distribución de 

Certificados Bursátiles materia de la oferta pública, con vistas a lograr una adecuada formación de precios en el 

mercado y que ha informado al Emisora el sentido y alcance de las responsabilidades que deberá asumir frente al 

gran público inversionista, las autoridades competentes y demás participantes del mercado de valores, como una 

sociedad con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y en la Bolsa. 

____________________________ 

Carlos Enrique Valenzuela Dosal 

Apoderado 

Intercam Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Intercam Grupo Financiero 
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Ciudad de México a 4 de mayo de 2023 
 
 
Roberto Kiehnle Zárate 
Director General 
Montepío Luz Saviñón, I.A.P. 
Av. Insurgentes Sur 1162  
Col. Tlacoquemécatl, C.P. 03200 
Ciudad de México 
 
 
En atención a su solicitud, me permito informarle que con fundamento en el artículo 334 de la Ley del Mercado de Valores, 
HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) ha procedido a ratificar la calificación de HR AA+ con Perspectiva Estable 
para la Emisión de CEBURS de Largo Plazo MONTPIO 231 por un monto de hasta P$500m que pretende realizar 
Montepío2.  
 
La calificación asignada de HR AA+ en escala local significa que se considera que el Emisor o Emisiones cuentan con una 
alta calidad crediticia, y ofrecen gran seguridad para el pago oportuno de obligaciones de deuda. Mantienen muy bajo riesgo 
crediticio bajo escenarios económicos adversos. 
 
La ratificación de la calificación para MONTPIO 23 se basa en la calificación de contraparte de largo plazo de Montepío, la 
cual fue ratificada en HR AA+, con modificación de la Perspectiva de Positiva a Estable, el 30 de noviembre de 2022, y la 
cual puede ser consultada en www.hrratings.com. Por su parte, la ratificación de la calificación para la Casa de Empeño se 
basa en su fuerte posición de solvencia, que al cierre del primer trimestre de 2023 (1T23) mostró un índice de capitalización 
de 98.2%, mientras que la razón de apalancamiento se mantuvo sin cambios en 0.9 veces (x) (vs. 84.3% y 0.9x al 1T22; 
87.8% y 0.9x a lo esperado por HR Ratings en un escenario base). Por otra parte, la modificación de la Perspectiva a 
Estable se debe a que, si bien la Casa de Empeño muestra una generación constante de remanentes integrales, se esperan 
menores niveles en los próximos dos años por la expansión de sucursales realizada en 2022. Esta situación derivó en un 
incremento significativo en el nivel de gastos de administración, donde HR Ratings esperaría que la generación de 
remanentes se recupere hacia 2024. Al respecto, el ROA Promedio de Montepío se situó en 3.0% al 1T23, luego del 3.5% al 
1T22, manteniéndose aún en niveles altos (vs. 3.5% en un escenario base). Asimismo, la razón de cartera en producción a 
deuda neta muestra un nivel por encima de lo esperado en un escenario base, con un 1.5x al 1T23 (vs. 1.7x al 1T22 y 1.4x 
en un escenario base). 
 
No omito manifestarle que la calificación otorgada no constituye una recomendación para comprar, vender o mantener algún 
instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación y puede estar sujeta a actualizaciones en 
cualquier momento, de conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings y 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”. 
 
La emisión MONTPIO 23 se pretende realizar al amparo de un Programa de Certificados Bursátiles con carácter revolvente 
por un monto de hasta P$2,000.0m o su equivalente en UDI’s3 , el cual se encuentra autorizado por la CNBV4  con fecha del 
6 de marzo de 2023. Esta sería la primera Emisión al amparo del Programa. Además, MONTPIO 23 contempla un monto de 
hasta P$500.0m, a un plazo de cinco años y pago de intereses cada 28 días, a una tasa de interés de TIIE hasta 29 días, 
más una sobretasa que será determinada al momento de la colocación. La amortización de la Emisión será en una sola 
exhibición en su fecha de vencimiento legal, con la opción de realizar una amortización anticipada total en cualquier fecha 
con el pago de una prima a los tenedores de los CEBURS. Durante el último año de vigencia, la amortización anticipada 
podrá realizarse sin prima. 

 
1 Emisión de Certificados Bursátiles de Largo Plazo con clave de pizarra MONTPIO 23 (MONTPIO 23  y/o la Emisión y/o los CEBURS). 
2 Montepío Luz Saviñón, I.A.P. (Montepío y/o la Casa de Empeño y/o el Emisor).  
3 Unidades de Inversión (UDI’s). 
4 Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). 
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Perfil 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. Asimismo, está guiada por la Ley de Instituciones de Asistencia Privada para la Ciudad de 
México (LIAP) y vigilada por la Junta de Asistencia Privada (JAP). Dada su misión y visión, así como su naturaleza jurídica, 
Montepío destina la totalidad de los remanentes que obtiene como resultado de su operación para el fortalecimiento y 
expansión de la Casa de Empeño. 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. 
 
 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones   
 
• Fuerte posición de solvencia, con un índice de capitalización de 98.2% al 1T23 (vs. 84.3% al 1T22 y 87.8% en un 

escenario base). La posición de solvencia de la Casa de Empeño se mantiene en niveles de fortaleza para el manejo de 
sus operaciones. 

• Contracción en la rentabilidad de la Casa de Empeño, con un ROA Promedio de 3.0% al 1T23 (vs. 3.5% al 1T22 y 
3.5% en un escenario base). El proyecto de expansión de sucursales de Montepío redujo los resultados observados. 
Asimismo, el incremento en los gastos de operación contribuyó a un resultado integral menor en los últimos 12m.  

• Tendencia de acumulación de inventarios, con un índice de cartera en ejecución a cartera total de 35.8% al 1T23 
(vs. 32.7% al 1T22 y 33.2% en un escenario base). La estrategia de la Casa de Empeño de buscar una mayor 
comercialización de prendas a través de sus sucursales, donde obtiene un mejor margen, resultó en la acumulación 
señalada. 

 
 

Expectativas para Periodos Futuros   
 
• Reducción en rentabilidad con recuperación hacia 2024. Se esperaría que el incremento en gastos derive en una 

contracción del ROA Promedio a 3.0% al 4T23, con una recuperación en 2024 a 3.5%, conforme la operación gana 
mayor volumen.  
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Factores Adicionales Considerados 
 
• Elevado aforo a través de garantías en resguardo de la propia Casa de Empeño. Al 1T23, Montepío presenta una 

razón de valores en custodia a cartera total de 1.1x y a deuda neta de 2.4x, lo cual se considera como una fortaleza. De 
igual forma, el 64.7% de dichos valores se basan en artículos de oro, lo que le da una alta liquidez en escenarios de 
estrés.  

• Evaluación de factores ESG. Montepío presenta etiquetas de promedio en factores ambientales; de superior en factores 
sociales y de superior en factores de gobierno corporativo.  

 

Factores que Podrían Subir la Calificación 
 
• Mejora en el ROA Promedio de la Casa de Empeño, con un nivel estable por arriba de 3.5%. Una generación de 

remanentes integrales sostenible a partir de la operación de crédito y comercialización de prendas podría mejorar la 
percepción de riesgo de la operación e impulsar la calificación.  

• Niveles estables de la razón de cartera vigente a deuda neta en 2.0x. Esta situación podría reflejar una fortaleza 
superior en la capacidad de pago de Montepío. 

 
 

Factores que Podrían Bajar la Calificación 

 
• Contracción en el aforo de cartera mediante garantías prendarias. Una reducción en las garantías que mantiene 

Montepío en su poder, con una razón por debajo de 1.0x, podría impactar en la calificación. Asimismo, una concentración 
de estas garantías en artículos de oro por debajo de 50.0% podría afectar la percepción de riesgo de la operación.  

• Reducción en rentabilidad, con un ROA Promedio por debajo de 1.0% de forma sostenida. Dificultades para 
compensar el nivel de gastos mediante ingresos de la operación podrían afectar la situación financiera de la Casa de 
Empeño y la calificación.  

• Deterioro constante del índice de cartera en ejecución a cartera total a niveles por arriba de 45.0%. Esta situación 
podría afectar la posición de liquidez de la Casa de Empeño y requerir de una comercialización de prendas con un alto 
descuento, lo cual impactaría la situación financiera de Montepío. 

 
 

Situación Financiera del Emisor 
 
A continuación, se detalla el análisis histórico de la situación financiera de Montepío en los últimos 12 meses (12m) y se 
realiza un comparativo con la situación financiera esperada por HR Ratings, tanto en un escenario base como en un 
escenario de estrés, proyectada en el reporte de calificación de contraparte de Montepío con fecha del 22 de diciembre de 
2022. 
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Evolución de la Cartera de Crédito 
La cartera total de Montepío tuvo una caída del -2.5% anual para alcanzar un monto de P$1,835.3m en marzo de 2023 (vs. 
P$1,882.4m en marzo de 2022 y P$2,161.9m esperado por HR Ratings en un escenario base). Este decremento se atribuye 
a un nuevo modelo de negocio de la Casa de Empeño donde se busca aumentar los aforos y reducir los vencimientos de 
los créditos. Lo anterior tiene la finalidad de maximizar la rentabilidad de cada transacción, mitigar gastos e incrementar 
rotación de ventas. 
 
En cuanto a la cartera en ejecución, que se basa principalmente en el inventario de prendas adjudicadas, esta representó 
un 35.8% de la cartera total al 1T23 (vs. 32.7% al 1T22 y 33.2% en un escenario base). Este dato se muestra por encima de 
lo observado el año pasado y del escenario base debido a la propia estrategia de Montepío de enfocarse en la 
comercialización de prendas a través de sus sucursales, lo cual genera una mayor acumulación de inventarios.   
 
 

Cobertura de la Casa de Empeño 
La Casa de Empeño muestra un saldo de estimaciones preventivas en balance de P$21.2m en marzo de 2023, lo que le 
permite contar con una cobertura de la cartera en ejecución de 0.03x (vs. P$80.9m y 0.1x al 1T22; P$90.0m y 0.1x en un 
escenario base). La disminución en las estimaciones preventivas se atribuye a la apreciación del tipo de cambio y con ello 
una pérdida virtual el inventario de alhajas de la Empresa. Lo anterior resultó en que la Casa de Empeño reconociera una 
pérdida de P$55.0m. 
 
Al respecto, Montepío cuenta con una razón de valores en custodia a cartera total de 1.1x al 1T23, así como una razón de 
valores en custodia a deuda neta de 2.4x (vs. 1.1x y 2.3x al 1T22; 1.1x y 2.7x en un escenario base). HR Ratings considera 
que Montepío muestra una fortaleza a través de las garantías que mantiene, donde el 64.7% se basa en artículos de oro.  
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Ingresos y Gastos 
Los ingresos por intereses 12m presentaron un crecimiento a P$1,254.9m en marzo de 2023, luego de la cifra de 
P$1,173.2m en marzo de 2022 (vs. P$1,272.4m en un escenario base). Este incremento se debió al incremento en las tasas 
de colocación durante 2022. Con esto, la tasa activa de la Casa de Empeño se situó en 55.1% al 1T23 (vs. 49.2% al 1T22 y 
54.1% en un escenario base).  
 
Por la parte de gastos por intereses 12m, se aprecia un comportamiento estable con un monto de P$138.9m en marzo de 
2023 y una tasa pasiva de 11.9% (vs. P$96.8m y 8.7% en marzo de 2022, y P$122.9m en un escenario base). En lo que va 
de 2023, los gastos por intereses muestran un monto acumulado de P$40.7m en marzo 2023 (vs. P$35.7m en marzo de 
2022 y 32.1m en un escenario base), lo que refleja un incremento a partir de mayores pasivos y el incremento mostrado en 
las tasas de interés de referencia. Con esto, el margen financiero 12m se situó en P$1,116.0m en marzo de 2023, con un 
spread de tasas de 43.2% manteniéndose en niveles altos (vs. P$1,076.4m y 41.2% en marzo de 2022, y P$1,149.6m y 
43.9% en un escenario base).  
 
En cuanto al reconocimiento de estimaciones preventivas en resultados, es necesario señalar que Montepío registra en este 
rubro el excedente que obtiene en la comercialización de prendas, una vez cubierto el monto de capital e intereses de los 
créditos asociados a las prendas. De esta forma, se observa un beneficio 12m en el rubro de estimaciones preventivas por 
P$69.6m en marzo de 2023, con lo que el margen financiero ajustado alcanzó los P$1,185.6m (vs. P$81.1m y P$1,157.4m 
en marzo de 2022; P$86.1m y P$1,235.7m en un escenario base). Por su parte, el MIN Ajustado mostró un comportamiento 
estable al situarse en 52.1% al 1T23 (vs. 49.2% al 1T22; 52.6% en un escenario base).  
 
En cuanto a los gastos de administración 12m, estos mostraron un crecimiento de 2.5% al llegar a un monto de P$1,088.1m 
en marzo de 2023 (vs. P$1,061.1m en marzo de 2022 y, P$1,132.5m en un escenario base). Este crecimiento se debe al 
plan estratégico de Montepío de expandir la operación de tiendas y sucursales. Esta situación elevó el gasto referente a 
personal, arrendamientos, mantenimiento y otros asociados a la operación de estas nuevas sucursales. Si bien en primera 
instancia representan un gasto adicional, Montepío esperaría llevar estas nuevas sucursales a un punto de equilibrio una 
vez que alcancen un volumen de operación en línea con el resto de las sucursales. Con esto, el índice de eficiencia mostró 
un incremento a 97.0% al 1T23, lo que le sitúa en un nivel elevado (vs. 99.4% al 1T23 y 98.4% en un escenario base).  
 
Con esto, si bien se aprecia una mejora en el ritmo de generación de ingresos de la operación, un mayor nivel de gastos de 
operación al esperado derivó en una contracción del remanente neto 12m a P$111.5m en marzo de 2023 (vs. P$124.1m en 
marzo de 2022; P$132.1m en un escenario base).  
 
 

Rentabilidad y Solvencia 
A pesar de que un mayor volumen de operación benefició la generación de ingresos, un mayor nivel de gastos de operación 
terminó por impactar en la generación de remanentes netos de Montepío, con lo que el ROA Promedio se situó en 3.0% al 
1T23, luego del 3.5% al 1T22 y el 3.5% esperado en un escenario base. HR Ratings considera que la Casa de Empeño 
muestra un adecuado nivel de rentabilidad. Sin embargo, la rentabilidad se posiciona por debajo de lo visto en años 
anteriores. Si bien se esperaría que el nuevo nivel de gastos de operación sea compensado conforme la operación gana 
mayor volumen, HR Ratings esperaría que Montepío pueda recuperarse en términos de rentabilidad hacia 2024. Por otra 
parte, la Casa de Empeño continúa mostrando una fuerte posición de solvencia, con un índice de capitalización de 98.2% al 
1T23 (vs. 84.3% al 1T22; 87.8% en un escenario base).  
 

 
Fondeo y Apalancamiento 
Montepío cuenta con pasivos con costo por un monto de P$1,061.1m en marzo de 2023 (vs. P$1,187.8m en marzo de 2022 
y P$1,256.0m en el escenario base). Este monto se distribuye principalmente en dos emisiones de CEBURS de largo plazo 
por P$500.0m cada una, así como tres líneas crediticias con la banca comercial. Esto deriva en una razón de 
apalancamiento ajustada de 0.9x al 1T23, sin cambios a lo visto durante el año previo (vs. 0.9x en un escenario base). Por 
su parte, la razón de cartera en producción a deuda neta mostró un crecimiento hasta un 1.5x al 1T23 (vs. 1.7x al 3T21 y 
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1.4x en un escenario base). HR Ratings considera que la Casa de Empeño cuenta con un bajo nivel de apalancamiento, así 
como un buen calce entre su cartera productiva y sus pasivos con costo. 
 
 

Atentamente, 
 
 
 

__________________________ 
Angel García Morán 

Director Ejecutivo Sr. de Instituciones Financieras / ABS 
HR Ratings 
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Contactos 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

México: Guillermo González Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Álvaro Obregón, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel. +52 (55) 15 00 31 30 
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 

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 AA+ / Perspectiva Estable 

Fecha de última acción de calificación  22 de diciembre de 2022 

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

1T19 – 1T23 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las proporcionadas por 

terceras personas 

Información financiera trimestral interna y anual dictaminada por Prieto, Ruiz de 

Velasco y Cía., S.C., proporcionada por la Casa de Empeño. 

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 
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. 

Angel García 
Director Ejecutivo Sr. de Instituciones Financieras / ABS 
Analista Responsable 
E-mail: angel.garcia@hrratings.com 
 
 
C+ (52-55) 1500 3130 

Juan Pablo Martínez  
Analista 
E-mail: juanpablo.martinez@hrratings.com 
 
 
 

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), Febrero 2022 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology 

 

http://www.hrratings.com/
mailto:angel.garcia@hrratings.com
mailto:juanpablo.martinez@hrratings.com
https://www.hrratings.com/es/methodology
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institución calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los 
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificación. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO está limitado a activos 
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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). 
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Mayo 08, 2023 
 

 
Montepío Luz Saviñon, Institución de Asistencia Privada  
Insurgentes Sur #1162 
Col. Tlacoquemécatl 
Ciudad de México C.P 03200 
 
Atención: Ing. Roberto J. Kiehnle Zárate 
 Director General 

 
La presente carta de calificación sustituye a la emitida el pasado 2 de diciembre de 2022. 
En relación con su solicitud y con fundamento en lo dispuesto por el artículo 334 de la Ley del Mercado de 
Valores, hemos procedido a determinar la siguiente calificación: 
 
Emisora Montepío Luz Saviñón, Institución de Asistencia Privada (MLS) 

Descripción de la Emisión 
Bancaria: 

Clave de Pizarra: 

Programa: 

MONTPIO 23  

Revolvente de Certificados Bursátiles de Largo 
Plazo por un monto de $2,0 dos 
mil millones de pesos M.N.) o su equivalente en 
Unidades de Inversión (UDIs). 

  

Monto de la Emisión 
de Largo Plazo: 

 

Hasta $5 quinientos millones de 
pesos). 

 Plazo: 1,820 días (aproximadamente cinco años) a 
partir de su fecha de emisión. 

Calificación de la Emisión de 
Largo plazo: 

+  

Perspectiva:  

Significado de la Calificación: Alto. Agrupa emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de 
protección son fuertes. El riesgo es modesto, pudiendo variar en forma 
ocasional por las condiciones económicas. 

Metodologías de Calificación: - Metodología de Calificación de Bancos y Otras Instituciones 
Financieras. 
 

Aspectos relevantes en que 
se basa la Calificación: 

a. Larga y buena trayectoria en el sector prendario de la Institución. 
b. Alto grado de institucionalización y tecnificación dentro de sus 

operaciones. 
c. Sólida estructura patrimonial y elevados indicadores de liquidez. 
d. Bajos niveles de riesgo crédito, aunque con un monto importante 

dentro de su cartera en ejecución. 
e. Riesgos propios de la actividad como los son movimientos en el 

precio del oro y tipo de cambio. 
f. Fuerte capacidad de enfrentar la mayor y más intensa competencia 

dentro del sector en los últimos años. 
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Detalles del análisis: Los Fundamentos del análisis realizado para la determinación de la 
 

 

Notas relativas a la Calificación y 
la Metodología: 

a. De conformidad con la metodología de calificación antes indicada y en 
términos del artículo 7, fracción III, de las Disposiciones de carácter 
general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del 
mercado de valores, se hace de su conocimiento que las calificaciones 
en cuestión pueden estar sujetas a actualización en cualquier 
momento. 

b. Información detallada en relación con la metodología en cuestión 
puede ser consultada en: http://www.verum.mx  

c. Las calificaciones otorgadas son una opinión con respecto a la calidad 
crediticia o a la capacidad de administración de activos, o relativas al 
desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto 
social de la Emisora, y por tanto no constituye recomendación alguna 
para comprar, vender o mantener algún instrumento, ni para llevar al 
cabo algún negocio, operación o inversión y que pueden estar sujetas 
a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las 
metodologías de Verum Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V., la 
descripción de las razones que motivaron dichas calificaciones. 

d. La calificación antes indicada está basada en información obtenida de 
fuentes que se asumen precisas y confiables, inclusive información 
proporcionada por la propia Emisora; sin embargo, dicha calificación 
no valida, garantizan ni certifican la precisión, exactitud o totalidad de 
la información, por lo que Verum Calificadora de Valores, S.A.P.I. de 
C.V. no asume responsabilidad alguna por cualquier error u omisión o 
por los resultados obtenidos por el uso y análisis de esa información. 

e. La información financiera utilizada para el análisis y determinación de 
esta calificación comprende un periodo que abarca desde el 1 de enero 
de 2018 hasta el 31 de marzo de 2023. 

f. La bondad del instrumento o solvencia de la Emisora y la opinión sobre 
la capacidad de la Emisora 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 las calificaciones, sin que ello 
implique responsabilidad alguna a cargo de Verum Calificadora de 
Valores, S.A.P.I. de C.V. 

g. Verum Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V. emite las calificaciones 
de que se trata con apego estricto a las sanas prácticas de mercado, a 
la normatividad aplicable y a su Código de Conducta, el cual se puede 
consultar en http://www.verum.mx 

h. Las calificaciones objeto de la presente consideran un análisis de la 
calidad crediticia relativa a la Emisora, pero no necesariamente refleja 
una probabilidad estadística de incumplimiento de pago. 

i. Con el propósito de dar seguimiento a estas calificaciones la empresa 
deberá proporcionar a Verum Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V. 
periódicamente la información financiera, operativa y/o corporativa que 
por su importancia pudiera influir en la marcha de la institución, así 
como cualquier otra información que ésta considere importante para su 
análisis. 

 
Atentamente 

Daniel Alberto Martínez Flores   
Director General Adjunto - Análisis 

 Ignacio Sandoval Jáuregi 
Director Asociado 
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Anexo A. Fundamentos de la calificación 
 
La calificación asignada a la emisión se fundamenta entre otros aspectos por una larga y buena trayectoria en 
el sector prendario de la Institución, el alto grado de institucionalización y tecnificación dentro de sus 
operaciones, su sólida estructura patrimonial; así como por los elevados indicadores de liquidez que comparan 
favorablemente con respecto a sus obligaciones y por los bajos niveles de riesgo crédito, aunque con un monto 
importante dentro de su cartera en ejecución. Las calificaciones también contemplan los riesgos propios de la 
actividad como los son movimientos en el precio del oro y tipo de cambio; además de la fuerte capacidad de 
enfrentar la mayor y más intensa competencia dentro del sector en los últimos años. 
 
Desempeño Financiero en Vías de Fortalecimiento. La liquidación de la cartera en oro a un menor precio afectó 
la rentabilidad de la Institución (principalmente por tipo de cambio); no obstante, los crecientes niveles de 
ingresos y mayores márgenes de su cartera en ejecución en otro tipo de garantías permitieron recuperar 
marginalmente el desempeño financiero de MLS. Durante los primeros tres meses del 2023, la Institución 
registró un remanente integral de Ps$16 millones, mostrando moderados indicadores de retorno sobre activos 
y patrimonio promedio de 1.7% y 3.2%, respectivamente (2022: 2.6% y 4.8%). 
 
En nuestra opinión, la contención prevista en el ritmo de crecimiento en sucursales y una capacidad de 
generación de ingresos mejorada (a través de las sucursales abiertas que ya son generadoras y las que se 
encuentran en proceso de maduración), en conjunto con niveles de capital que se mantienen fuertes, ponen 
a la Institución en la posibilidad de mantener y/o mejorar su adecuado desempeño financiero que ha venido 
presentado en los últimos periodos. Lo anterior estaría sujeto a un consistente control de gastos operativo, la 
eficaz estrategia de disminución de cartera que pasa a ejecución (menores plazos de crédito) y de la 
continuidad de los favorables controles que contienen la ocurrencia de siniestros operativos. Además, 
consideramos que las inversiones en tecnología e infraestructura realizadas en el pasado comenzarán a dar 
resultados. 
 
Sólida Estructura Patrimonial. MLS se mantiene muy bien capitalizada con un patrimonio al cierre del primer 
trimestre del 2023 de Ps$2,023 millones, los cuales equivalen el 56.2% de sus activos totales, mientras que 
su indicador de apalancamiento (pasivo total / patrimonio) es de 0.8 veces. El fortalecimiento del patrimonio 
(TMAC 2018  2022: 5.8%), se explica en gran parte por el bajo nivel de endeudamiento presentado por la 
Institución y además por la apropiada generación de remanentes financieros, los cuales se retienen por 
estatutos íntegramente. En opinión de PCR Verum, estos indicadores mencionados anteriormente son 
sobresalientes y comparan favorablemente con el registrado por la mayoría de las instituciones financieras en 
México. 
 
Importante Representante del Sector Prendario en México. La Institución cuenta con una destacada 
experiencia, conocimiento e infraestructura para el desarrollo de su actividad. El Patronato y grupo directivo 
han contribuido en el continuo crecimiento observado de sus operaciones y esperamos que las buenas 
prácticas que manejan continúen en el futuro previsible.  
 
Préstamos en Ejecución se Mantienen en Niveles Altos. A marzo de 2023 la cartera en ejecución representó 
un elevado 32.0% de la cartera total (2022: 34.4%; 2021: 30.7%), explicado en gran parte por las condiciones 
de mercado que han originado un desplazamiento más lento de algunos artículos, principalmente de alhajas, 
las cuales representan la gran mayoría de su inventario de prendas adjudicadas. La continuidad de un 
inventario disponible para su venta elevado podría presentar en el corto plazo una pérdida de valor al obtener 
precios inferiores a los que se pactó el préstamo, como ha sucedido recientemente.  
 
Es importante mencionar que la Institución realiza estimaciones para riesgos de préstamos (principalmente 
sobre alhajas) e históricamente habían sido crecientes hasta marzo de 2023, mes en donde se aplicó un cargo 
relevante de Ps$55 millones sobre dicha cuenta, lo que afecto la razón de reservas sobre cartera en ejecución, 
al pasar de 9.1% registrado al cierre de 2022 a 2.9% al 1T23. 
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Uso del Financiamiento es Moderado y Estable. El fondeo proviene mayoritariamente de deuda bursátil, a 
través de dos emisiones de largo plazo por Ps$991 millones en conjunto. Además, la Institución posee dos 
líneas autorizadas con la banca comercial por un monto en total de Ps$350 millones (1T23: Ps$70 millones 
dispuesto) y disponibilidad del Programa de corto plazo por Ps$500 millones, que no cuenta con emisiones en 

- -  
deuda adicional para MLS. 
 
Altos Niveles de Liquidez. Al cierre del 1T23 las disponibilidades representan un alto nivel de 5.9% en relación 
con sus activos totales y un amplio 20% en comparación a su pasivo con costo. Las disponibilidades e 
inversiones en valores ascienden a Ps$212 millones y es beneficiada por la amplia revolvencia de su cartera 
y la favorable estructura de pasivos. Asimismo, la Institución cuenta con amplias garantías prendarias que son 
de fácil realización y no presenta descalces en vencimiento de sus activos y pasivos durante los próximos 24 
meses, por lo que en opinión de PCR Verum el riesgo de liquidez y refinanciamiento se encuentra mitigado. 
 
Fuerte Competencia Dentro del Sector de Préstamos Prendarios. Debido a las exigencias del mercado, 
Montepío Luz Saviñón ha tenido la necesidad de posicionar más su marca para lograr una mayor penetración, 
mediante aperturas de sucursales en los últimos dos años; además de adaptarse a nuevos productos, con el 
fin de no recibir un impacto significativo en sus colocaciones futuras. La misma competencia ha derivado que 
los aforos sobre el monto a financiar han sido cada vez más estrechos, ocasionando una capacidad moderada 
de enfrentar una potencial caída significativa en el precio del oro y/o tipo de cambio. 
 
La perspectiva de la calificación es 
indicadores de rentabilidad operativa de manera sostenida y que no resulte en un deterioro de la calidad de 
su portafolio crediticio; así como de mantener sus sólidos niveles patrimoniales y su amplia liquidez. Por su 
parte, las calificaciones pudieran verse afectadas por considerables aumentos en su nivel de endeudamiento, 
un eventual deterioro importante en sus niveles de liquidez o un incremento significativamente mayor dentro 
de su cartera en ejecución. Asimismo, las calificaciones pudieran ser afectadas si MLS incurriese nuevamente 
en remanentes negativos por varios periodos, que pudiera ocurrir por la creciente competencia. 
 
Montepío es una Institución de Asistencia Privada, dedicada al préstamo prendario, constituida en 1902 como 
una fundación sin fines de lucro. En atención a la voluntad fundacional, destina los remanentes que obtiene 
como resultado del Préstamo Prendario, principalmente a la reinversión para el fortalecimiento y expansión de 
la propia actividad de la Institución, así como para donativos, mediante contribuciones a los campos de la 
educación, salud y el desarrollo comunitario. 
 
Criterios ESG 
MLS cuenta con factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza en un nivel arriba del promedio y está en 
constante fortalecimiento a consideración de PCR Verum. La responsabilidad social ha sido parte de la historia 
y estrategia de la Institución desde su origen (objetivo para el cual fue creado MLS), siendo una Institución 
enfocada en contribuir de manera activa (con donativos) en los campos de la educación, salud y desarrollo 
comunitario. Además, MLS opera de acuerdo con las mejores prácticas de Gobierno Corporativo y destaca la 
importancia que le brinda al desarrollo y cuidado de su capital humano, ofreciendo en todo momento una 
carrera amplia dentro de la compañía para todos sus colaboradores; asimismo, la Institución busca brindar 
soluciones financieras que promuevan un cambio positivo en el desarrollo de las personas. 


