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Definición                    
 

La calificación de largo plazo en escala local 
que determina HR Ratings para la Emisión 
CADU 15 es de HR A con Perspectiva 
Estable. El Emisor o Emisión con esta 
calificación ofrece seguridad aceptable para 
el pago oportuno de obligaciones de deuda. 
Mantiene bajo riesgo crediticio. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

HR Ratings revisó al alza la calificación de LP, en escala local, de HR A- a 
HR A, modificando la Perspectiva de Positiva a Estable para la emisión 
CADU 151 de CADU2. 
 

La revisión al alza de la calificación tiene como base la mejora en los niveles de cobertura observados y esperados, 
los cuales han sido resultado de la estrategia por parte de la Empresa de migrar a segmentos de vivienda con precios 
más altos, reflejando una mejora en los resultados operativos de la Empresa en los nueve meses de 2017 (9M17), así 
como en la generación de Flujo Libre de Efectivo (FLE). Lo anterior en conjunto con la estructura de deuda de CADU, 
misma que ha mostrado una parte predominante en el largo plazo, dieron como resultado una mejora en DSCR en los 
últimos doce meses (UDM) al 3T17 de 1.0x (vs. 0.2x al 3T16), nivel que se proyecta se mantenga en los siguientes 
periodos con un promedio de 0.7x. Como referencia, la deuda ha presentado un promedio de 2012 a 2016 con 74.3% 
en el largo plazo, lo cual va de acuerdo con la operación de la Empresa y los largos ciclos de capital de trabajo. 
Asimismo, el cambio en la mezcla de viviendas ha permitido disminuir la dependencia de los subsidios, reduciendo el 
riesgo ante factores exógenos como los que podrían ocasionar cambios en políticas de vivienda como las vividas 
durante 2013. Por otro lado, las viviendas de segmento medio-residencial representan una mayor verticalidad, lo cual 
ha prolongado los tiempos del proceso de construcción ocasionando presiones temporales en el ciclo de capital de 
trabajo.  
 

 
 

Algunos de los aspectos más importantes sobre los que se basa la calificación son:  
 

 Mejora en niveles de cobertura. En los últimos doce meses (UDM) al tercer trimestre de 2017 (3T17), la 
Empresa alcanzó niveles de DSCR de 1.0 veces (x) (vs. 0.2x al 3T16), mostrando la fortaleza en generación de 
FLE por el enfoque a viviendas de segmentos con mayor rentabilidad, los cuales son de en su mayoría de tipo 
vertical. Dentro de nuestras proyecciones se estima la continuación de dichas mejoras operativas, permitiendo 
mantener un DSCR promedio de 0.7x. 

 Estructura de deuda con baja presión en el corto plazo. Dentro de los resultados observados al 3T17 se 
muestra una estructura donde el 29.0% de la deuda total cuenta con vencimientos en el corto plazo (vs. 22.9% al 
3T16), dado que la Empresa mantiene una relación directa entre el nivel de endeudamiento y el desarrollo de 
proyectos. Dentro de nuestros estimados, se espera durante el 1T18 una emisión de CEBURS adicional por hasta 
P$500 millones (m) y vencimiento a 5 años, manteniendo el mismo perfil de endeudamiento tras considerar 
amortizaciones programadas a partir del cupón 26.  

 Mayores niveles de EBITDA. En los 9M17, la generación de EBITDA creció 12.0%, impulsado principalmente por 
una mayor proporción de viviendas de tipo medio y residencial en la mezcla de escrituraciones, logrando que se 
incremente el precio promedio por vivienda a P$376 miles (vs. P$325 miles en los 9M16). La mezcla en las 
escrituraciones cerró con una participación de 16.4% de vivienda media-residencial (vs. 4.1% en los 9M16), 
obteniendo una mayor absorción de costos en comparación con años anteriores.  

 Dependencia de Subsidios. De acuerdo con la estrategia de la Empresa que busca disminuir la dependencia de 
subsidios, en los 9M17 las viviendas con subsidio redujeron su proporción a 31.4% del total (vs. 65.8% en los 
9M16), lo cual representa un menor volumen de escrituraciones; sin embargo, esto es compensado a su vez por 
mayores precios por vivienda. Se espera que esta tendencia continúe en los próximos periodos en la medida en 
que la Empresa mantenga su estrategia en cuanto a la mezcla hacia segmentos medio y residencial, lo cual 
reduce la exposición de la Empresa ante factores exógenos como podría impactar un cambio en la política de 
vivienda que pudieren afectar los subsidios otorgados para adquisición de vivienda. 

 Incrementos en reserva territorial para continuo crecimiento. A partir de los recursos obtenidos a través de la 
OPI en 2015, la Empresa ha mantenido el desarrollo de proyectos enfocados a vivienda de mayor rango de 
precio, esperando que para los próximos años se logre observar la consolidación en dichas plazas e incremente 
sus ingresos en promedio de 13.4% dentro de un escenario base. 

                                                           
1 CADU 15 y/o la Emisión. 
2 Corpovael, S.A.B. de C.V. y/o CADU y/o la Empresa. 
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Principales Factores Considerados 
 
La revisión al alza se basa en la mejora observada y esperada en los niveles de DSCR y 
Años de Pago de Deuda Neta, los cuales resultan de la implementación de la estrategia 
de la Empresa que consiste en migrar hacia segmentos de vivienda con precios más 
altos, lo que a su vez ha reflejado una mejora en los resultados operativos y en una 
mayor generación de FLE. Esta mayor generación de FLE en conjunto con la estructura 
de amortizaciones de deuda, ligada a la operación de la Empresa, ha resultado en una 
mejora en los niveles de DSCR. Para los próximos periodos, se espera que el DSCR se 
mantenga con un promedio de 0.7x. 
  
Durante 2017, el cambio en la estrategia de crecimiento de la Empresa mediante la 
construcción de nuevos desarrollos en el Valle de México y Cancún se ha ido 
consolidando, lo que a su vez se ha traducido en una diversificación geográfica 
ordenada en los ingresos. Esto se ha logrado gracias a las importantes inversiones en 
reserva territorial realizadas específicamente para el desarrollo de vivienda media y 
residencial durante 2016. Se espera que para los próximos años esta inversión continúe 
con el mismo comportamiento que se ha observado en lo que va de 2017. 
 
Por su parte, la Empresa ha mostrado una importante reducción en la dependencia de 
subsidios debido al cambio de enfoque en su estrategia de ventas, así como de 
viviendas de mayor precio. En los 9M17, la proporción de viviendas con subsidio se 
redujo a 31.4% (vs. 65.8% en los 9M16). HR Ratings considera que esta dependencia 
seguirá disminuyéndose como resultado de los proyectos por venir de la Empresa los 
cuales mantienen un precio promedio mayor. Asimismo, se estima que esta menor 
dependencia ayudaría a disminuir el riesgo de exposición ante factores externos como 
podría ser un cambio en las políticas de vivienda; tomando como referencia las 
modificaciones experimentadas durante 2013, como cambios en las condiciones para el 
otorgamiento de subsidios las cuales cambiaron a un enfoque de vivienda vertical. 
 
En los 9M17, los ingresos totales de la Empresa crecieron 4.1% a pesar de que el 
número de escrituraciones disminuyó -6.7%. Esto se explica por un incremento en el 
precio promedio por vivienda que a su vez es resultado de una mayor proporción de 
viviendas de tipo medio-residencial en las escrituraciones del periodo, pasando a una 
participación de 16.4% (vs. 4.1% en los 9M16). Partiendo del incremento en el precio 
promedio por vivienda por la mezcla de escrituraciones, y considerando costos totales 
similares debido a un menor número de escrituraciones, la generación de EBITDA 
mostró un mayor ritmo de crecimiento en comparación con los ingresos, lo cual concluyó 
con un margen EBITDA de 20.4%, mientras que al eliminar los intereses capitalizados 
registrados dentro del costo el margen EBITDA Ajustado alcanzó 26.1% (vs. 20.0% y 
23.9% en los 9M16, respectivamente). 
 
La generación de FLE por parte de la Empresa se incrementó a niveles de P$484m en 
los 9M17 (vs. P$100m en 9M16). La mayor generación de FLE deriva de una mezcla de 
viviendas escrituradas hacia precios más altos, lo cual ha beneficiado los resultados 
operativos a través de una mayor generación de EBITDA, parcialmente contrarrestado 
por mayores requerimientos de capital como resultado de un mayor componente de 
vivienda vertical que ha impactado los inventarios como consecuencia de una 
prolongación en el proceso de construcción y escrituración de este tipo de vivienda. 
Asimismo, la mezcla de vivienda hacia segmentos socioeconómicos más altos ha 
permitido un incremento en los depósitos de viviendas. El cálculo de FLE realizado por 
parte de HR Ratings elimina el efecto relacionado con la compra de reserva territorial 
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registrada dentro del capital de trabajo, ya que esta se considera como una parte de las 
actividades operativas de la Empresa. 
 
Los niveles de deuda neta al 3T17 crecieron 23.5%, al cerrar con P$1,439m (vs. 
P$1,166m al 3T16), correspondiente a los mayores requerimientos de capital de trabajo 
para llevar el proceso de construcción de los diferentes desarrollos de segmento medio y 
residencial. Es importante mencionar que la deuda de CADU está completamente 
denominada en pesos, lo cual evita su exposición ante riesgos derivados de fluctuación 
cambiaria. Dentro de nuestros estimados se espera que, a principios de 2018 la 
Empresa realice una emisión de CEBURS por hasta P$500m, con un periodo de gracia y 
vencimiento a 5 años. Asimismo se considera una relación directa entre la deuda y el 
desarrollo de proyectos, de los cuales la entrada de flujos es destinada en primer nivel 
para el pago de créditos. 
 
En cuanto a la estructura de deuda al 3T17, se muestra una proporción de 29.0% de 
corto plazo (vs. 22.9% al 3T16), la cual está alineada con la operación de la Empresa, ya 
que cuenta con un alto componente de créditos puente (aproximadamente 62.5% de la 
deuda total), cuyos vencimientos se van pagando conforme se lleva a cabo la 
escrituración de los distintos desarrollos con los que están ligados estos créditos. Esto le 
ha permitido a CADU compensar los altos ciclos de capital de trabajo por los altos días 
en inventarios. Al 3T17, la estructura de deuda muestra 71.0% de los vencimientos en el 
largo plazo. 
 
Para el periodo de proyección, se estima que continúe el enfoque de la Empresa para 
moverse hacia segmentos de mayor precio, lo cual resultaría en un mejor desempeño de 
los resultados operativos que simultáneamente con las etapas en las que se encuentran 
los distintos desarrollos de vivienda media y residencial, resultaría en un incremento 
paulatino en la generación de FLE. Con base en lo anterior, y considerando la estructura 
de deuda que se encuentra en gran medida acorde a los distintos desarrollos, se estima 
una Razón de Cobertura para el Servicio de la Deuda (DSCR) de 0.7x, y el DSCR con 
caja de 1.5x para los periodos proyectados. Asimismo, los años de pago presentarían un 
promedio de 3.2 años representando una mejora en comparación con los 4.7 años 
observados en 2016. 
 
 

Descripción del Emisor 
 
Corpovael S.A.B. de C.V. (Corpovael y/o CADU y/o la Empresa) es una empresa que 
integra a diversas subsidiarias cuya principal actividad es el diseño, urbanización, 
edificación, promoción y venta de viviendas de interés social. Cuenta con presencia en 
Quintana Roo (Cancún y Playa del Carmen), Aguascalientes, Jalisco y Valle de México. 
Desde su fundación a la fecha la Empresa ha escriturado más de 75,000 viviendas. Sus 
operaciones se concentran primordialmente en las localidades de Cancún y Playa del 
Carmen, donde cuenta con una importante presencia y liderazgo en el mercado de 
interés social. Sin embargo, la Empresa también cuenta con operaciones en los estados 
de Quintana Roo, Jalisco y Valle de México, lo que refleja su estrategia de diversificación 
geográfica que consiste en posicionarse en plazas con alta demanda de vivienda y con 
crecimientos poblacionales mayores a la media nacional. 
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Anexos – Escenario Base 
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Anexos – Escenario de Estrés 
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Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735. 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

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- / Perspectiva Positiva. 

Fecha de última acción de calificación  2 de marzo de 2017. 

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

1T12 al 3T17 

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

Información financiera anual dictaminada por Ernst & Young e información  
financiera trimestral interna. 

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, 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 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, 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 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). 

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: 
 

Evaluación de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, mayo 2014. 
Metodología de Calificación para Bursatilización de Flujos Futuros, agosto de 2016. 
 

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