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REPORTE ANUAL QUE SE PRESENTA DE ACUERDO CON LAS DISPOSICIONES DE 

CARÁCTER GENERAL APLICABLES A LAS EMISORAS DE VALORES Y A OTROS 

PARTICIPANTES DEL MERCADO DE VALORES, POR EL EJERCICIO TERMINADO AL 31 

DE DICIEMBRE DE 2013. 

 

 

 

CORPOVAEL, S.A. DE C.V.  

 

Av. Bonampak esquina con Av. Nichupté, Primer Piso, 

Cancún, Quintana Roo, C.P. 77500. 

 

Valores de la Emisora: 3, 000,000 de Certificados Bursátiles con valor nominal de $100 pesos. 

Clave de cotización “CADU12”. 

 

Los Certificados Bursátiles de CORPOVAEL S.A. de C.V., se encuentran inscritos en el 

Registro Nacional de Valores y cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. 

 

La referida inscripción no implica certificación sobre la bondad de los valores, solvencia de la 

emisora o sobre la exactitud o veracidad de la información contenida en el informe anual, ni 

convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en contravención de las leyes. 

 

En términos de lo previsto en el artículo 86 de la Ley de Mercado de Valores, la inscripción en 

el Registro Nacional de Valores, no implica certificación sobre la bondad del valor, o la 

solvencia de la emisora. 
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Características principales de los Certificados Bursátiles con Clave de Pizarra “CADU12”: 

Fecha de Emisión: 27 de abril de 2012 

 

Fecha de Vencimiento 24 de abril de 2015 

 

Plazo de la Emisión: 1,092 días, equivalente a 39 (treinta y nueve) periodos de 28 

(veintiocho) días es decir, aproximadamente 3 (tres) años. 

 

Intereses y procedimiento de 

cálculo 

Intereses y procedimiento de cálculo: A partir de su Fecha de Emisión y 

en tanto no sean amortizados en su totalidad, los Certificados Bursátiles 

devengarán un interés bruto anual sobre su valor nominal a la Tasa de 

Interés Bruto Anual a que hace referencia el siguiente párrafo, que el 

Representante Común calculará con 2 (dos) días hábiles de anticipación 

al inicio de cada período de intereses (en el caso del primer período de 

intereses, el segundo día hábil inmediato anterior a la Fecha de Emisión 

de los Certificados Bursátiles), computado a partir de la Fecha de 

Emisión, y que regirá para ese Período de Interés. 

La tasa de interés bruto anual se calculará mediante la adición de 4 

puntos porcentuales a las Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio 

(“TIIE”) a plazo de 28 (veintiocho) días (o la que la sustituya) 

capitalizada o, en su caso, equivalente a 28 (veintiocho) días, publicada 

por el Banco de México, por el medio masivo de comunicación que éste 

determine o a través de cualquier otro medio electrónico, de cómputo o 

telecomunicación incluso Internet, autorizado al efecto por dicho Banco 

de México, en la Fecha de Determinación de la Tasa de Interés Bruto 

Anual. En caso de que la tasa TIIE deje de existir o publicarse, el 

Representante Común utilizará como tasa sustituta para determinar la 

Tasa de Interés Bruto Anual de los Certificados Bursátiles (que, para 

estos efectos, será considerada como la Tasa de Interés Bruto Anual), 

aquella que dé a conocer el Banco de México como la tasa sustituta de 

la tasa TIIE aplicable para el plazo más cercano al plazo citado. 

 

 

Periodicidad en el pago de 

intereses: 

Cada 28 días 

 

 

Lugar y forma de pago de 

intereses y principal: 

El principal y los intereses devengados respecto de los Certificados 

Bursátiles se pagarán el día de su vencimiento y en cada fecha de pago 

respectivamente, mediante transferencia electrónica en el domicilio de 

Indeval, ubicado en Paseo de la Reforma No. 255, tercer piso, 

Delegación Cuauhtémoc, C.P. 06500, México, D.F., contra la entrega 

del Título, o contra la entrega de las constancias que para tales efectos 

expida el Indeval. 

 

Amortización y amortización 

anticipada 

La amortización será el 50% en el año 2 y el 50% en el año 3. 

 

No hay Amortización anticipada. 

 

Garantía: Garantía Parcial Incondicional e Irrevocable de Nacional Financiera por 

el 48% del monto total de la Emisión (el 48% será calculado durante la 

vigencia de la emisión sobre el saldo insoluto del principal en 

circulación). 

 

Calificación otorgada por 

Fitch Ratings: 

A+(mex) Perspectiva Estable (6 junio 2013) 
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Significa Alta calidad crediticia 

 

Calificación otorgada por 

Moody’s de México: 

A3.mx  Perspectiva Estable (11 mayo 2012 / 20 noviembre 2013) 

 

Significa Capacidad crediticia por arriba del promedio 

 

Representante común Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero. 

 

Depositario: S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V. 

 

Régimen fiscal: La  tasa  de  retención  aplicable a los intereses pagados  conforme  a  

los Certificados Bursátiles, se encuentra sujeta: (i) para las personas 

morales y físicas residentes en México para efectos fiscales, a lo 

previsto en los artículos 58 y 160, respectivamente y demás aplicables 

de la Ley del Impuesto sobre la Renta (“LISR”) vigente, y (ii) para las 

personas físicas o morales residentes en el extranjero para efectos 

fiscales, a lo previsto en los artículos 179, 195 y demás aplicables de la 

LISR y en otras disposiciones complementarias. Los preceptos citados 

pueden ser sustituidos en el futuro por otros. El régimen fiscal puede 

modificarse a lo largo de la duración del Programa. Ni la Emisora, ni el 

Intermediario Colocador, ni el Representante Común, asumen la 

obligación de informar acerca de los cambios en las disposiciones 

fiscales aplicables. Los posibles adquirentes de los Certificados 

Bursátiles deberán consultar con sus asesores, las consecuencias fiscales 

resultantes de la compra, el mantenimiento o la venta de los Certificados 

Bursátiles, incluyendo la aplicación de las reglas específicas respecto de 

su situación particular 
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1. INFORMACIÓN GENERAL 

1.1 GLOSARIO DE TÉRMINOS Y DEFINICIONES. 

 

Los términos con mayúscula inicial utilizados en el presente Informe tendrán los significados que 

aparecen a continuación 

“Afores” Significa las Administradoras de Fondos para el Retiro. 

 

“AHM”  Significa la Asociación Hipotecaria Mexicana. 

 

“Avisos” Significa el aviso de oferta pública, aviso de convocatoria y/o el aviso de 

colocación, según sea el caso, que se publique en la página de Internet de la 

BMV, en el que se detallarán los resultados y/o principales características de 

cada Emisión de Certificados Bursátiles realizada al amparo del Programa. 

 

“BMV”  Significa la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. 

 

“Certificados” o 

“Certificados Bursátiles” 

Significa los Certificados Bursátiles emitidos por la Emisora al amparo del 

programa 

 

“CIF”  Significa el costo integral de financiamiento. 

 

“CADU” Significa Corpovael y Subsidiarias 

 

“CANADEVI” Significa Cámara Nacional de la Industria de Desarrollo y Promoción de 

Vivienda. 

 

“Circular Única” Significa 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 según las mismas sean 

modificadas de tiempo en tiempo. 

 

“Clientes” Significa todas aquellas personas que tengan, o puedan tener, necesidad y perfil 

para adquirir una vivienda de interés social, popular  medio y medio alto, ya sea 

a través de pago en efectivo o mediante financiamiento hipotecario. 

 

“CNBV” Significa la Comisión Nacional Bancaria y de valores. 

 

“Compañía” CADU. 

 

“CONAFOVI” Significa la Comisión Nacional de Fomento a la Vivienda. 

 

“CONAVI” Significa la Comisión Nacional de Vivienda. 

 

“CORETT” Significa Comisión para la Regularización de la Tenencia de la Tierra 

 

“Corpovael” Significa Corpovael S.A. de C.V. 

 

“Corpovael y 

Subsidiarias” 

Significa Corpovael S.A. de C.V. y sus subsidiarias 

 

 

“Crédito Puente” Significa un crédito simple para la construcción de un desarrollo habitacional con 

garantía hipotecaria. 
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“Día Hábil” Significa cualquier día del año, excepto sábados y domingos, en el cual las 

instituciones de crédito en México estén abiertas al público para efectuar 

operaciones bancarias. 

 

“Dólar” o “Dólares” Significa dólares de los Estados Unidos de América. 

 

“EBITDA” Significa la utilidad antes de gastos financieros, impuestos, depreciación y 

amortizaciones, incluyendo intereses capitalizados asignables al costo de venta, 

en su caso. 

 

“Emisión” o 

“Emisiones” 

Significa cualquier emisión o emisiones de Certificados Bursátiles que la 

Emisora lleve a cabo de conformidad con el Programa. 

 

“Emisora” Significa Corpovael S.A. de C.V. 

 

“Estados Financieros 

Auditados” 

Significan los estados financieros consolidados de la Compañía auditados por 

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C., miembro de Deloitte Touche Tohmatsu 

Limited, correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 

2013. 

 

“Estados Unidos” Significa los Estados Unidos de América. 

 

“Fondos de Vivienda” Significa conjuntamente, INFONAVIT, FOVISSSTE y/o SHF u otros fondos 

gubernamentales y no gubernamentales de vivienda. 

 

“FONHAPO” Significa Fondo Nacional de Habitaciones Populares 

 

“FOVISSSTE” Significa el Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales 

de los Trabajadores del Estado. 

 

“Indeval” Significa la S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V. 

 

“IFRS” Normas Internacionales de Información Financiera (International Financial 

Reporting Standards) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de 

Contabilidad (International Accounting Standards Board). 

 

“INEGI” Significa Instituto Nacional de Estadística y Geografía. 

 

“INFONAVIT” Significa Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores. 

 

“Intermediario 

Colocador”                     

Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de C.V., Grupo Financiero BBVA 

Bancomer y, de ser el caso, cualquier otra casa de bolsa que actúe como 

intermediario colocador respecto de alguna Emisión al amparo del Programa, 

según sea determinado en el Suplemento respectivo. 

 

“IVA”  Significa el Impuesto al Valor Agregado. 

 

“ISR” Significa el Impuesto Sobre la Renta. 

 

“Ley de Infonavit” Significa la Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los 

Trabajadores. 

 

“LGSM” Significa la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

 

“LGTOC” Significa la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito. 
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“LMV” Significa la Ley del Mercado de Valores. 

 

“Margen EBITDA” Significa el resultado obtenido al dividir EBITDA entre ingresos totales. 

 

“México” Significa los Estados Unidos Mexicanos. 

 

“Monto Total  

Autorizado”  

Significa $1,000’000,000.00 (Un Mil Millones de Pesos 00/100 M.N.) o su 

equivalente en UDIs. 

 

“NIF” Significa las Normas de Información Financiera emitidas por el Consejo 

Mexicano para la Investigación y Desarrollo de Normas de Información 

Financiera, A.C., considerando las modificaciones a las mismas, incluyendo 

modificaciones conforme a la legislación aplicable o a normas de revelación de 

información financiera. 

 

“NIIF” Normas Internacionales de Información Financiera (International Financial 

Reporting Standards) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de 

Contabilidad (International Accounting Standards Board). 

 

“Pesos” o “$”  Significa la moneda de curso legal en México. 

 

“Plan de Negocio” Significa el plan que realiza la Compañía para cada uno de los desarrollos 

habitacionales proyectados, que está fundamentada en los dictámenes de sus 

áreas de operaciones, proyectos y finanzas, de manera que quede asegurada la 

factibilidad de cualquier proyecto. 

 

“Programa” Significa el Programa de Certificados Bursátiles que se describe en el presente 

Informe anual, autorizado por la CNBV mediante oficio No. 153/8230/2012 de 

fecha 28 de marzo de 2012. 

 

“Razón Circulante” Significa el resultado obtenido al dividir los activos circulantes entre los pasivos 

circulantes. 

 

“Representante Común” Significa Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero  o 

cualquier otra entidad que sea designada como tal para cualquier Emisión y que 

se señale en el Suplemento correspondiente. 

 

“RNV”  Significa el Registro Nacional de Valores a cargo de la CNBV. 

 

“SEDATU” Significa Secretaría de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano. 

 

“SHF” Significa Sociedad Hipotecaria Federal. 

 

“Sofol”  Significa una Sociedad Financiera de Objeto Limitado. 

 

“Subsidiarias” Significa Cadu Inmobiliaria, S.A. de C.V., Inmobiliaria Tusal, S.A. de C.V., 

Urbanizadora Aspa, S.A. de C.V., Suministros Concretora, S.A. de C.V., 

Construcciones Punta Cancún, S.A. de C.V., Cadurma, S.A. de C.V., 

Edificaciones Riviera Maya, S.A. de C.V., Urbarima, S.A. de C.V.,  Casas 

Duraderas del Centro, S.A. de C.V., Casas Duraderas del Sur, S.A. de C.V., 

Caduem, S.A. de C.V., Inmobiliaria Especializada Vael, S.A. de C.V., Urbacdc, 

S.A. de C.V., Construcciones de Montejo, S.A. de C.V. y Urbamer, S.A. de 

C.V., CADU Residencias, S. A. de C. V., Villa Urbanizadora, S. A. de C. V., 

Villa Edificadora, S. A. de C.V., Inmobiliaria Especializada VAEL S. A. de C. 

V., URVAEL, S. A. DE C. V. 
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“Subsidiarias 

Relevantes” 

Significa Cadu Inmobiliaria, S.A. de C.V., Cadurma, S.A. de C.V., y 

Construcciones Punta Cancún, S.A. de C.V. 

 

“Tenedores” Significa los tenedores legítimos de los Certificados Bursátiles. 

 

“TIIE” Significa la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio que publique 

periódicamente el Banco de México en el Diario Oficial de la Federación o 

cualquier tasa que la suceda o sustituya. 

 

“UDIs” Significa la unidad de inversión cuyo valor se publique periódicamente por el 

Banco de México en el Diario Oficial de la Federación o cualquier índice que la 

sustituya. 

 

“VSM” Significa veces el salario mínimo. 

  

Todas las referencias a “Pesos” o “$” contenidas en este Informe se presentan sin ajuste inflacionario alguno. 

Las sumas (incluidos porcentajes) que aparecen en el Informe pudieran no ser exactas debido a redondeos 

realizados a fin de facilitar su presentación. 

 

  



9 
 

1.2  RESUMEN EJECUTIVO 

1. 2.1.  La Compañía.  

Corpovael S.A. de C.V. es una empresa controladora, integrada verticalmente, que junto con sus Subsidiarias 

se dedica a desarrollar vivienda de interés social, especialmente vivienda económica. Sus actividades 

consisten en el diseño, urbanización, edificación, promoción y venta de viviendas, principalmente en las 

Ciudades de Cancún y Playa del Carmen, Estado de Quintana Roo, donde desde 2008 es el líder en 

escrituración de vivienda a través de INFONAVIT, al 31 de diciembre de 2013 tiene una participación de 

mercado del 47.82%.  A nivel nacional se encuentra dentro de los 10 desarrolladores que venden más 

viviendas a través del INFONAVIT. CADU también tiene presencia en los Estados de Aguascalientes, 

Jalisco, Guanajuato y Estado de México. En el 2013 la estrategia de diversificación geográfica de la empresa 

comenzó a tener resultados positivos ya que de escriturar el 95% de las viviendas en 2012 en el estado de 

Quintana Roo, en el 2013 se escrituró el 72% de las unidades, es decir que el 28% se escrituraron en los 

Estados de México, Jalisco, Guanajuato y Aguascalientes. La escrituración en las nuevas plazas permitió a la 

empresa crecer significativamente en el 2013 respecto del 2012, el crecimiento en unidades fue del 35.04% y 

el crecimiento en ingresos por vivienda fue de 41.44%. La estrategia de diversificación geográfica de CADU 

consiste en posicionarse en plazas con alta demanda de vivienda y con crecimientos poblacionales mayores a 

la media nacional. 

 

 

 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

298 
1,076 

1,575 

4,154 

2,598 2,408 
2,967 

5,416 5,431 
6,150 

6,713 

9,065 

Viviendas Vendidas

TACC (2002-2013) = 36.41%



10 
 

 

Nota: mdp: significa millones de pesos 

 

1.2.2.  Mercado. 

La Compañía considera que durante los últimos años se han generado oportunidades de negocio muy 

favorables para el crecimiento sostenido del sector de la vivienda en México debido a la combinación de 

varios factores, tales como el perfil demográfico del país, el rezago habitacional histórico, el alto grado de 

compromiso del Gobierno Federal con el sector, la disponibilidad de financiamiento hipotecario, el diseño de 

nuevos mecanismos de financiamiento, el mayor ahorro captado por el sistema financiero mexicano a través 

de las Afores, la solidez del sistema bancario y el dinamismo e institucionalización de los organismos 

nacionales de vivienda. 

 

1. 2.3.    Productos. 

Durante 2013 la Compañía ofreció en el mercado los siguientes productos: 

 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

$28
$238

$385

$848

$597
$794

$987

$1,267 $1,337

$1,581
$1,757

$2,485

Ingresos Anuales por Venta de Vivienda (mdp)

TACC (2002-2013) = 50.35%

Desarrollo Municipio / Estado Precio Promedio por Vivienda

Rinconada del Puertecito Aguascalientes / Ags $228,873

Villas Otoch Paraiso Cancún / Q. Roo $239,091

Villas del Sol (duplex) Playa del Carmen / Q. Roo $251,946

Cielito Lindo Guadalajara (T.Z.) / Jalisco $265,630

Villas del Mar III Cancún / Q. Roo $270,811

Villas de Zumpango Zumpango / Edomex $295,544

Villas del Sol (1 recámara) Playa del Carmen / Q. Roo $311,086

Villas del Country León / Guanajuato $339,455

Villas del Sol (1 recámaras + 1 alcoba) Playa del Carmen / Q. Roo $350,982

Villas del Mar II Cancún / Q. Roo $369,088

Villas del Sol (2 recámaras) Playa del Carmen / Q. Roo $444,396

La Liebana Aguascalientes / Ags $603,414

Otros Jalisco / Aguascalientes $240,244
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1.2.4.    Estrategias de Negocio. 

A partir del año 2008 y como consecuencia de la crisis económica mundial, previendo una posible 

contracción en el otorgamiento de créditos para la adquisición de vivienda por parte de las instituciones 

financieras, la estrategia de la Compañía fue incrementar su liquidez, mediante la venta de algunos terrenos 

para el desarrollo de vivienda media y residencial y enfocarse en el mercado de vivienda de interés social, 

principalmente en el mercado de vivienda económica, en virtud de que la adquisición de vivienda en dicho 

segmento es financiado principalmente por créditos otorgados por el INFONAVIT.  Lo anterior permitió a la 

Compañía obtener en el año 2009, el peor año de la crisis económica mundial, un crecimiento en número de 

viviendas del 82.54% pasando de 2,967 viviendas vendidas y escrituradas en 2008 a 5,416 viviendas vendidas 

y escrituradas en el año 2009. Asimismo, la Compañía obtuvo un crecimiento en ingresos derivados de la 

venta de vivienda del 28.37%, pasando de $987 millones de pesos en 2008 a $1,267 millones en 2009. Para 

2010 la estrategia de la Compañía se centró en consolidar el crecimiento alcanzado durante 2009, habiéndose 

logrado un crecimiento del 5.48% en ingresos mediante la venta y escrituración de 5,431 viviendas. Para el 

2011 la CADU escrituró 6,150 viviendas equivalentes a 1,581 millones de pesos, por lo que la empresa creció 

13.24% en número de viviendas vendidas y 18.32% en ingresos derivados de vivienda. Para el 2012 la 

empresa escrituró 6,713 viviendas equivalentes a 1,757 millones de pesos, con lo que CADU creció 9.15% en 

número de viviendas vendidas y 11.13% en ingresos derivados de vivienda. Para 2013 la empresa escrituró 

9,065 viviendas equivalentes a 2,485 millones de pesos, con lo que se obtuvo un crecimiento del 35.04% en 

número de viviendas y 41.44% en ingresos derivados de vivienda. Este crecimiento tan significativo en un 

año difícil para la industria, se obtuvo principalmente por los resultados positivos de la estrategia de 

diversificación geográfica. Para 2014 la estrategia de la Compañía, se centrará en cuatro aspectos 

fundamentales: (i) consolidarse y crecer en las nuevas plazas, (ii) el desarrollo de vivienda de mayor valor, 

(iii) diversificar aún más las fuentes de financiamiento, y (iv) el fortalecimiento institucional. 

 

1.2.5.    Operación Eficiente. 

Independientemente de que en los últimos años la estrategia de la Compañía se centró en la vivienda con el 

menor valor en el mercado, es decir, en la vivienda con los márgenes más bajos, la Compañía fue capaz, 

gracias a sus políticas de integración vertical y control de gastos y costos, de mantener su rentabilidad, 

pasando de un margen de EBITDA de 27.77% en 2009, a 29.40% en 2010, a 27.00% en 2011, a 26.34% en 

2012, y a 22.92% en 2013, estos márgenes son mayores a los de la industria. Asimismo, los gastos operativos 

pasaron en términos absolutos de $129 millones en 2009, a $128 millones para 2010, a $151 millones en 

2011, a $168 millones en 2012, y a $271 millones en 2013, como porcentaje de los ingresos totales en los 

mismos años los gastos han pasado de 8.29% en 2009, a 9.07% en 2010, a 8.87% en 2011, a 8.81% en 2012 y 

a 10.38% en 2013. La diversificación hacia nuevas plazas implicó un incremento en los gastos de la empresa 

por lo que el margen de gastos aumentó en 2013, sin embargo, en la medida que se incremente el volumen de 

escrituración en los nuevos desarrollos este margen deberá normalizarse debido a las economías de escala. 

 

1.2.6.    Información Financiera Seleccionada. 

La información financiera de la Emisora incluida en las diversas secciones de este Informe anual deriva de sus 

estados financieros auditados. 

Adopción de las Normas Internacionales de Información Financiera – A partir del 1 de enero de 2012 la 
Compañía adoptó las NIIF (IFRS) y sus adecuaciones e interpretaciones emitidas por el IASB, en vigor al 31 
de diciembre de 2012; consecuentemente la empresa aplicó la IFRS 1, Adopción inicial de las Normas 
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Internacionales de Información Financiera. Los estados financieros consolidados han sido preparados de 
conformidad con las normas e interpretaciones emitidas y efectivas a la fecha de los mismos.  

 

A continuación se presenta un resumen de la información financiera más relevante de la Compañía. 

 

 

 

Ejercicios terminados el 31 de Diciembre 

Información del Estado de Resultados 2011 2012 2013

Ingresos por Venta de Vivienda 1,581 1,757 2,485

Otros Ingresos 122 151 122

Total Ingresos 1,703 1,908 2,608

Costo de Ventas 1,196 1,335 1,874

Costo de Financiamiento Capitalizado 101 89 127

Utilidad Bruta 506 573 734

Gastos de Venta y Administración 151 168 271

Otros Ingresos (Gastos) 5 0

Utilidad en operación 355 410 464

Utilidad antes de Impuestos 341 398 446

Impuestos 110 118 151

Utilidad Neta 231 280 294

EBITDA 460 502 598

Información del Balance

Efectivo y equivalentes 69 106 268

Clientes 140 134 178

Cuentas por Cobrar Partes Relacionadas 3 6 1

Inventarios 1,798 2,002 2,229

Otros Activos 93 128 150

 

Total Activo 2,104 2,376 2,824

Créditos Bancarios 701 620 828

Créditos Bursátiles 300 300

Cuentas por Pagar Partes Relacionadas 2 11 16

Cuentas por Pagar Proveedores 26 65 60

Proveedores de Terrenos 94 24 51

Otros Pasivos 433 386 520

Total Pasivo 1,256 1,407 1,775

Total Capital Contable 848 969 1,049

CORPOVAEL Y SUBSIDIARIAS
Principales Indicadores y Razones Financieras

(cifras en millones de pesos)
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Ejercicios terminados el 31 de Diciembre

Información Operativa 2011 2012 2013

Viviendas Vendidas 6,150 6,713 9,065

Ingresos por Venta de Viviendas (millones) 1,581 1,757 2,485

Precio Promedio por Vivienda (pesos) 257,097 261,744 274,159

 

Razones Financieras

Margen Bruto 29.73% 30.05% 28.15%

Costo Financiero Capitalizado / Ingresos Totales 5.94% 4.65% 4.88%

Gastos Operación 8.87% 8.81% 10.38%

Margen de Operación 20.87% 21.47% 17.78%

Margen Utilidad antes de Impuestos 20.02% 20.84% 17.09%

Margen de Utilidad despues de Impuestos 13.58% 14.66% 11.29%

Margen EBITDA 27.00% 26.30% 22.92%

Días de Cartera 30 25 25

Días de Inventario 541 540 428

Días de Proveedores 36 24 21

Deuda Neta (millones de pesos) 631 815 860

Intereses Pagados (millones de pesos) 76 105 140

Flujo Libre de Efectivo (millones de pesos) 137 89 309

Pasivo Total / Capital Contable 1.48 1.45 1.69

Cobertura Intereses (EBITDA / Intereses Pagados) 12m 6.02 4.79 4.27

Deuda Total / EBITDA 12m 1.52 1.83 1.89

Deuda Neta / Ebitda 12m 1.37 1.62 1.44

Rentabilidad

Utilidad Neta 231 280 294

Capital Contable 848 969 1,049

Acciones en Circulación (mda) (*) 114 114 114

Utilidad 12m por Acción (Pesos) 2.03 2.46 2.59

Valor en Libros por Acción (pesos) 7.45 8.51 9.22

Rendimiento Anual por Acción 27.26% 28.85% 28.07%

Dividendos decretados (generados en el año) 158 214 n.a.

Dividendo por acción 1.39 1.88 n.a.

CORPOVAEL Y SUBSIDIARIAS
Principales Indicadores y Razones Financieras

(cifras en millones de pesos)
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1.3 FACTORES DE RIESGO. 

Existen diversos factores de riesgo que pueden afectar el desempeño de la Compañía y que pueden ser 

atribuidos a hechos que dependen directamente de la compañía o a situaciones externas, ajenas al control de la 

compañía, pero que le afectan directamente como es el hecho de ser parte de la Industria de la Vivienda, o 

bien las acciones gubernamentales que impactan directamente al sector y a la economía. 

 

1.3.1.    Factores de Riesgo Relacionados con la Compañía. 

Corpovael S.A. de C.V.  es una sociedad mexicana controladora y la totalidad de sus ingresos se derivan de 

operaciones en México. 

 

La capacidad de Corpovael S.A. de C.V  para cumplir con sus obligaciones financieras y para dar servicio 

a su deuda depende principalmente de que reciba fondos suficientes de sus Subsidiarias. 

La capacidad de Corpovael S.A. de C.V. para cumplir con sus obligaciones financieras y para dar servicio a 

su deuda, depende principalmente de que reciba fondos suficientes de sus Subsidiarias. El pago de capital de 

los créditos contratados por la compañía y/o sus subsidiarias está ligado directamente a la venta de viviendas, 

ya que tradicionalmente el 65% del precio total de la vivienda se destina al pago de capital de los Créditos 

Puente. 

Corpovael S.A. de C.V. distribuyó y continuará distribuyendo los recursos derivados de cada Emisión al 

amparo del Programa entre sus Subsidiarias, las cuales realizarán pagos de intereses y capital a Corpovael 

S.A. de C.V. Adicionalmente Corpovael S.A. de C.V. recibe ingresos derivados de los dividendos decretados 

y pagados por sus Subsidiarias. La capacidad de la Compañía para cumplir con sus obligaciones financieras, 

podría verse afectada en el caso de una baja importante en el volumen de venta de viviendas. 

 

La Compañía ha financiado la mayoría de sus actividades de desarrollo y construcción de vivienda con 

deuda. 

La Compañía ha financiado la mayoría de sus actividades de desarrollo y construcción de vivienda con deuda, 

principalmente mediante la contratación de Créditos Puente y otras líneas de crédito con bancos y Sofoles, o 

con recursos propios. Dichos créditos en su mayoría son a 24 o 36 meses y el pago del capital está ligado a la 

escrituración de vivienda. Aun cuando la Compañía estima continuar la diversificación de sus fuentes de 

fondeo, no puede asegurarse que la Compañía obtenga financiamiento alterno o que, en caso de que lo 

obtenga, éste será en términos favorables. En el eventual caso que se presenten acontecimientos adversos en 

el mercado de crédito en México o el extranjero, que pudieran generar altas tasas de interés, limitada liquidez 

o falta de disponibilidad de financiamiento, es probable que la Compañía no pudiera estar en condiciones de 

garantizar, en esos momentos, el cumplimiento de los servicios de su deuda, de renegociar sus pasivos en 

condiciones más favorables en precios y/o plazos, y/o tener acceso a otras fuentes de financiamiento, 

bancarias o bursátiles, para hacer frente a los vencimientos de sus compromisos. 
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Concentración Geográfica 

La concentración regional de ventas podría significar un riesgo para la Compañía en caso de que las 

instituciones de financiamiento disminuyan la distribución de recursos en los estados donde la Compañía 

tiene presencia o planea desarrollar viviendas. 

Hasta el mes de diciembre de 2009, alrededor del 86% de los ingresos de la Compañía  provenían de la  venta 

de viviendas ubicadas en la ciudad de Cancún. A partir de 2010 se inició la construcción de dos nuevos 

desarrollos ubicados uno en Playa del Carmen y otro en Aguascalientes, con lo que se buscó reducir la 

concentración geográfica. Para 2012 se iniciaron operaciones en Zumpango Estado de México, Tlajomulco de 

Zúñiga, en la zona metropolitana de Guadalajara Jalisco y  León Guanajuato, las cuales comenzaron a dar 

resultados en 2013. 

En los últimos años, la Compañía ha disminuido la dependencia en ingresos por venta de viviendas originadas 

en Cancún al pasar del 86% en el año 2009, al 78% en el año 2010, al 55% en el año 2011, al 54% en el año 

2012 y 41% en 2013. De enero a diciembre del 2013 las nuevas plazas contribuyeron con el 28% de las 

viviendas, y Quintana Roo contribuyó con el 72%, en los 12 meses de 2012 el 95% de las viviendas 

escrituradas fueron en Quintana Roo. 

 

Estacionalidad de las Ventas 

Los resultados de operación así como los niveles de apalancamiento trimestrales de la Compañía se ven 

afectados por variaciones cíclicas durante el año y pueden no ser indicativos de la posición financiera y 

resultados del ejercicio al cierre del año. La Compañía prevé que sus niveles de deuda y sus resultados de 

operación trimestrales futuros continuarán experimentando fluctuaciones de un trimestre a otro. 

 

El retraso en los pagos de la escrituración de vivienda por parte de los Fondos de Vivienda podría afectar 

la rotación de la cartera de cuentas de cobrar de la Compañía.  

Normalmente, los Fondos de Vivienda liquidan el precio de la vivienda a las empresas desarrolladoras de 

vivienda una vez que éstas han escriturado la vivienda en favor de sus clientes, liquidado la porción del 

Crédito Puente correspondiente, liberado el gravamen que hubiere existido sobre la propiedad, e hipotecado la 

vivienda a favor del Fondo de Vivienda que haya otorgado el crédito hipotecario. El desembolso del crédito 

hipotecario que otorga el Fondo de Vivienda se programa con base en su disponibilidad de recursos de 

manera directa o excepcionalmente, por medio de mecanismos de factoraje. En el pasado y debido a la falta 

de disponibilidad de recursos de algunos Fondos de Vivienda, ha habido retrasos en las programaciones de 

escrituración y en los pagos de las viviendas. Al respecto, al no existir una garantía por parte de los Fondos de 

Vivienda de contar siempre en el futuro con recursos financieros suficientes para cumplir en tiempo y en 

forma su programa de pago, la Compañía ha instrumentado y podría instrumentar en el futuro el acceso a 

mecanismos de factoraje para minimizar los posibles impactos negativos en su liquidez como resultado de 

retrasos en los pagos de la escrituración de viviendas de los Fondos de Vivienda. En este caso, la rotación de 

la cartera de cuentas por cobrar de la Compañía pudiera pudiera disminuir, incrementando los días de cartera 

por cobrar, reduciendo su liquidez, incrementando su nivel de deuda, y afectando adversamente a su 

estructura financiera y resultados. 
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La Compañía requiere de inversiones para el desarrollo de proyectos. 

Las operaciones de la Compañía requieren de inversiones para, entre otras cosas, el desarrollo y construcción 

de los proyectos de vivienda. Es posible que la Compañía no pueda predecir el momento o el monto de las 

inversiones que requerirá. Además, la Compañía no recibe recursos de la venta de vivienda sino hasta que 

termina la etapa de construcción de las viviendas, las ventas se consuman y se escrituran dichas viviendas. A 

pesar de que la Compañía tiene la política interna de mantener el equivalente a 12 semanas de operación  de 

efectivo requerido en caja, la Compañía podría no contar con la liquidez suficiente para satisfacer dichos 

requerimientos de inversión en los niveles necesarios para soportar el crecimiento de sus proyectos de 

desarrollo de vivienda. 

 

Las condiciones de la Compañía, relacionadas con los costos del material de construcción, la mano de 

obra y el arrendamiento de maquinaria, podrían cambiar en un futuro.  

La Compañía obtiene insumos por proyecto y mantiene acuerdos al mayoreo con grandes proveedores de 

materiales. La Compañía procura contratar a proveedores cercanos a las obras o distribuidores locales para 

abastecerse de los materiales básicos que utiliza en la construcción de unidades habitacionales, incluidos, 

entre otros, cemento, grava, piedra, arena, concreto hidráulico premezclado, acero de refuerzo, bloques, 

ventanas, puertas e instalaciones, accesorios de plomería y electricidad. Variaciones en los precios de los 

materiales empleados por la Compañía en la construcción de nuevos desarrollos de vivienda, la mano de obra 

y el arrendamiento de maquinaria pueden afectar sensiblemente sus resultados de operación. Asimismo, 

existen políticas de abastecimiento corporativas y negociación colectiva, la cual ha traído beneficios a la 

Compañía, al tener acceso a mejores precios que los del mercado abierto, consecuencia principalmente de las 

economías de escala. 

La política de abastecimiento de la Compañía, consiste en requerir cotizaciones de diferentes proveedores 

antes de celebrar un contrato de suministro con alguno de ellos. Prácticamente todos los materiales que se 

utilizan se fabrican en México. La Compañía tiene negociaciones anuales por grandes volúmenes de 

materiales que le permite ganar economías de escala al contratar productos y servicios. La Compañía 

considera que su relación con los proveedores es buena y su inventario de materiales se limita a lo necesario 

para llevar a cabo la edificación de sus viviendas. Por lo general, la Compañía utiliza mano de obra de la 

región donde edifica sus conjuntos habitacionales, además de contar con personal experimentado y 

debidamente capacitado que desempeña funciones de administración y supervisión. Para controlar el impacto 

de la mano de obra en sus costos totales, la Compañía prefiere contratar mano de obra conforme al trabajo 

realizado y no por hora-hombre.  

En años anteriores, la Compañía no ha experimentado retrasos significativos en los proyectos construidos 

debido a escasez de materiales o problemas laborales. Sin embargo, no se puede predecir en qué medida 

seguirán manteniéndose estas condiciones en el futuro. 

 

Es probable que la competencia de la Compañía continúe o se intensifique.  

La capacidad de la Compañía para mantener e incrementar sus niveles actuales de venta de viviendas depende 

en cierta medida de las condiciones de la competencia, incluyendo la sobreoferta de vivienda en algunos 

segmentos, la competencia en precios, la competencia para obtener financiamiento hipotecario y la 

competencia para adquirir reserva territorial. Aun cuando la Compañía considera que sus ventajas 

competitivas y su estrategia de negocios le permitirán lograr sus metas, es probable que dicha competencia 
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continúe o se intensifique. Una mayor competencia podría generar impactos negativos en los precios de venta 

de las viviendas, en los precios de compra de la tierra, en la obtención de financiamiento hipotecario, entre 

otros. Como consecuencia de lo anterior, la Compañía podría verse afectada en sus metas de ventas y en sus 

márgenes de utilidad. 

 

La intensificación de la competencia podría afectar el precio de los terrenos.  

En la medida en que un mayor número de desarrolladores se incorpore o amplíe sus operaciones en el sector 

de la vivienda, el precio de los terrenos podría aumentar en forma importante y la disponibilidad de terrenos 

adecuados podría disminuir como resultado del aumento en la demanda o la disminución en la oferta. Al 

respecto, la Compañía cuenta a diciembre de 2013 con una reserva territorial para la construcción de 38,776  

viviendas aproximadamente, con una superficie total aproximada de 464 hectáreas, lo que representa 

alrededor de 4 años de ventas respecto al año 2013. En este sentido, la Compañía considera poco probable que 

en el mediano plazo el aumento en los precios de los terrenos pueda dar como resultado un incremento en el 

costo de ventas de la Compañía y una disminución en sus utilidades. 

La política de adquisición de terrenos de la compañía está fundamentada en los dictámenes de sus áreas de 

operaciones, proyectos y finanzas, de manera que quede asegurada la factibilidad del proyecto, sin embargo, 

no se puede asegurar que estará en posibilidad de adquirir terrenos adecuados para sus proyectos al término de 

dicho período, o que los precios de adquisición serán atractivos y que harán la operación rentable. 

 

Podrían incrementarse el nivel de reclamaciones hechas por los clientes a la Compañía como resultado de 

defectos de calidad. 

De conformidad con la Ley Federal de Protección al Consumidor, todos los desarrolladores de vivienda del 

país deben otorgar garantías a sus clientes contra posibles defectos de calidad, los cuales pudieran derivarse 

de defectos en los materiales suministrados por terceros o de otras circunstancias fuera del control de la 

Compañía. En el pasado, la Compañía ha mantenido escasas reclamaciones respecto a defectos cubiertos por 

la garantía gracias a los esfuerzos de post-venta y sus procesos de supervisión de calidad. Sin embargo, la 

Compañía no puede asegurar que en el futuro este nivel de reclamaciones pueda mantenerse. 

 

El cumplimiento del Plan de Negocios de la Compañía está sujeto a diversas contingencias e 

incertidumbres.  

El cumplimiento del Plan de Negocios de la Compañía, respecto de los proyectos de vivienda en proceso o 

por desarrollar, está sujeto a diversas contingencias e incertidumbres tales como: cambios en la 

reglamentación actual, la falta de obtención de las autorizaciones correspondientes, invasiones de los terrenos 

o conflictos legales por tenencia de tierra, condiciones de mecánica de suelo desfavorables en los terrenos de 

la Compañía, conflictos laborales, desastres naturales, etc. La Compañía estima que con base en su reserva 

territorial actual podría llegar a construir aproximadamente 38,776 viviendas, sin embargo, no se puede 

asegurar que podrá construir dicha cantidad en caso de presentarse cualquiera de las contingencias o 

incertidumbres señaladas anteriormente. 
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Posible disminución de los márgenes de utilidad. 

El precio de venta de las viviendas podría verse afectado por los proveedores de financiamiento para la 

adquisición de vivienda, así como por las condiciones de mercado (oferta, demanda y competidores, entre 

otros). En la medida en que la Compañía no estime con precisión sus costos de construcción, materiales y 

mano de obra para lograr los márgenes proyectados y los costos sean más altos que lo anticipado o se calculen 

erróneamente, la rentabilidad de la Compañía podría verse afectada negativamente. 

 

Se podrían presentar siniestros significativos en desarrollos habitacionales en proceso de construcción. 

Aunque nunca se ha presentado un siniestro significativo durante la construcción de los desarrollos 

habitacionales de la Compañía, ésta no puede asegurar que en el futuro estará exenta de algún siniestro sobre 

sus desarrollos habitacionales en proceso de construcción que repercuta en sus resultados de operación. 

 

Existencia de limitantes que obliguen a la Compañía a conservar determinadas proporciones en su 

estructura financiera. 

En virtud de la colocación del Certificados Bursátiles CADU12 emitido por la Compañía en abril de 2012, se 

le impusieron algunas obligaciones de hacer y no hacer, así como de cumplimiento de algunas razones 

financieras y casos de vencimiento anticipado. La Compañía a la fecha ha cumplido cabalmente con todas las 

limitaciones impuestas, sin embargo no se puede asegurar que la Compañía continúe en cumplimiento en el 

futuro.  

 

Equipo Directivo Reducido. 

El equipo directivo de CORPOVAEL y subsidiarias está integrado por un número reducido de funcionarios 

clave, entre los que se encuentran los actuales accionistas de la Compañía, lo cual otorga gran flexibilidad a la 

empresa agilizando la toma de decisiones y su ejecución. La falta de alguno de estos funcionarios podría 

afectar la operación de la Compañía. 

 

Registro de la reserva legal. 

Al 31 de diciembre de 2013 la compañía cuenta con una reserva legal por $23,261,249 pesos. 
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1.3.2. Factores de Riesgo Relacionados con la Industria de la Construcción de Vivienda en general. 

La Compañía depende en gran medida del financiamiento del INFONAVIT y otras agencias 

gubernamentales. 

Prácticamente todo el financiamiento para la vivienda de interés social en México ha sido otorgado por el 

INFONAVIT y por fondos para la vivienda promovidos por el Gobierno, como la SHF y el FOVISSSTE. El 

95% de los créditos otorgados a los clientes de la Compañía, durante 2013, fueron otorgados por el 

INFONAVIT, y se estima que para el 2014 este porcentaje se reduzca. La Compañía depende de la 

disponibilidad del financiamiento hipotecario que otorgan los proveedores de créditos hipotecarios para 

efectuar todas sus ventas. En este sentido, las operaciones de la Compañía se ven influenciadas por los 

cambios en las políticas para el otorgamiento de crédito y procedimientos administrativos del INFONAVIT, 

principalmente, y se podrían ver afectados en el futuro por cambios en las políticas de cualquiera de los 

fondos de vivienda promovidos por el Gobierno, es decir, la SHF, el FOVISSSTE y por cambios en el sector 

bancario y en las políticas de vivienda del Gobierno. Aunque INFONAVIT, FOVISSSTE y SHF han 

desempeñado un papel importante en la formulación e instrumentación de la política gubernamental para la 

vivienda, no puede asegurarse que el Gobierno no limitará la disponibilidad del financiamiento hipotecario 

que otorgan tales organismos ni instituirá cambios, como modificaciones a los métodos para otorgar los 

créditos hipotecarios, lo que originaría un efecto importante en las operaciones de la Compañía. 

 

La disminución en el precio de las acciones de las empresas públicas desarrolladoras de vivienda pueden 

afectar las fuentes de financiamiento del sector. 

Durante los últimos años las desarrolladoras de vivienda han pasado por momentos difíciles, lo cual se ha 

reflejado en la reducción significativa en el precio de sus acciones en el mercado de valores. Lo anterior ha 

tenido un impacto negativo para el resto de las empresas desarrolladoras de vivienda, en este sentido la 

compañía se podría ver afectada negativamente respecto de sus fuentes de financiamiento. 

 

La crisis de las 3 grandes desarrolladoras de vivienda públicas que derrumbó el precio de sus acciones en la 

Bolsa Mexicana de Valores las llevó a suspender operaciones. Una de estas empresas cayó en concurso 

mercantil pre-acordado, lo cual afectó al resto del sector en cuanto al financiamiento bancario y bursátil. En 

respuesta a lo anterior el gobierno federal ha otorgado su apoyo al sector (i) la SHF implementó un programa 

con presupuesto de 15,000 millones de pesos mediante el cual apoya a las instituciones financieras para que 

presten a desarrolladoras, absorbiendo la SHF del 30% de las primeras pérdidas (ii) ha otorgado líneas de 

crédito sindicadas mediante la banca de desarrollo a desarrolladores para la construcción de vivienda (a 

CADU le autorizó una línea por 1000 millones de pesos en agosto de 2013) y (iii) incrementó el presupuesto 

federal de subsidios para vivienda a 12,000 millones de pesos para 2014, un 40% mayor al del 2013. 

 

Excesiva regulación por parte de autoridades. 

La industria de la construcción de vivienda de interés social en México está sujeta a una excesiva regulación 

por parte de diversas autoridades federales, estatales y municipales que afectan desde la adquisición de 

terrenos, las actividades de desarrollo y construcción, aspectos ecológicos y ambientales. Los cambios de 

funcionarios, modificaciones a las leyes y reglamentos aplicables, pueden retrasar las operaciones de la 

Compañía.  
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Las operaciones de la Compañía sujetas a las regulaciones y leyes ambientales federales, estatales y 

municipales, se han vuelto más estrictas últimamente. Las infracciones a las disposiciones de las leyes 

ambientales federales y locales están sujetas a diversas sanciones que, dependiendo de la gravedad de la 

infracción, pueden consistir en (i) multas; (ii) arresto administrativo; (iii) clausura temporal o definitiva, total 

o parcial; (iv) suspensión o revocación de concesiones, licencias, permisos o autorizaciones. Adicionalmente, 

en los casos previstos en el Código Penal Federal y los Códigos Penales Estatales, puede incurrirse en la 

comisión de delitos ambientales y en la aplicación de las sanciones respectivas. 

Aun cuando la Compañía selecciona cuidadosamente las reservas territoriales en las que desarrollará sus 

proyectos; no hay certeza absoluta de que un terreno adquirido por la Compañía no será declarado en un 

futuro por las autoridades respectivas, reserva ecológica o restringirá su utilización por las modificaciones que 

posteriormente pudieren hacerse a la legislación mencionada en el párrafo anterior.  

 

1.3.3.    Factores de Riesgo Relacionadas con la Economía y Política. 

Históricamente, el gobierno ha ejercido y sigue ejerciendo una influencia importante sobre la economía 

mexicana, por tanto, las acciones gubernamentales relativas a la economía tienen un impacto importante sobre 

la compañía, así como en las condiciones del mercado. 

 

Con la actual administración en el Gobierno Federal,  la prioridad que se le ha otorgado a la vivienda, 

podría verse afectada.  

La Compañía no asegura que en el futuro no se presenten cambios negativos en la política gubernamental con 

respecto a la economía y en la expedición de políticas de financiamiento para la vivienda, las cuales pudieran 

impactar negativamente el desarrollo del sector de la vivienda en el país. 

El 11 de febrero de 2013 se anunció la política nacional de vivienda, la cual se basa en cuatro estrategias:     

(i) lograr una mejor coordinación interinstitucional, (ii) transitar hacia un modelo de desarrollo urbano 

sustentable e inteligente, (iii) reducir el rezago de vivienda y (iv) procurar una vivienda digna para todos los 

mexicanos. 

Las cuatro estrategias serán coordinadas por la Secretaría de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano 

(SEDATU) a través de la Comisión Nacional de Vivienda (CONAVI), Comisión para la Regularización de la 

Tenencia de la Tierra (CORETT) y el fideicomiso público denominado Fondo Nacional de Habitaciones 

Populares (FONHAPO), y demás ONAVIS (organismos de vivienda con cobertura de atención en todo el 

territorio nacional, que tienen por objeto otorgar financiamiento y créditos, en apoyo de la producción, 

adquisición de viviendas, mejoramientos habitacionales y pago de pasivos, tal es el caso del INFONAVIT, del 

FOVISSSTE, del FONHAPO, de la SHF y de la CONAVI). 

La política antes señalada indica que se establecerá un periodo de transición de hasta 24 meses para que todos 

los actores puedan realizar los cambios necesarios. 
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La política de financiamiento a la vivienda depende de que el gobierno asigne presupuesto para 

otorgamiento de subsidios. 

En México la política de financiamiento para la vivienda depende en gran medida del presupuesto asignado 

por el gobierno para el otorgamiento de subsidios a la vivienda. La disminución de los montos presupuestados 

para vivienda y la distribución de los mismos en cajones específicos (vivienda nueva, usada, vertical, 

horizontal, etc.), así como la determinación de los plazos para su otorgamiento, pudieran afectar 

negativamente los resultados de la Compañía. 

El gobierno anunció durante el 2013 el aumento en el presupuesto para subsidios para el 2014 a 12,000 

millones de pesos, un incremento del 40% respecto del 2013.    

 

Dependencia de Políticas de Financiamiento para vivienda. 

El gobierno Mexicano ejerce una influencia significativa en muchos aspectos de la economía nacional. 

Además, la Compañía depende, para una gran parte de su negocio, de las políticas de financiamiento para 

vivienda del gobierno mexicano, especialmente en lo que se refiere al fondeo y la operación de los 

proveedores de hipotecas gubernamentales. Consecuentemente, las acciones del gobierno Mexicano en 

relación a la economía, la reglamentación de la industria  y la fijación de políticas de financiamiento para la 

vivienda, podrían tener un efecto significativo en organismos del sector privado de México, incluyendo a la 

Compañía. 

 

Privilegio a la vivienda vertical 

A partir de 2012 el gobierno ha incentivado la construcción vertical de vivienda, con ubicación en zonas 

urbanas y con un nivel alto de servicios, lo cual ha afectado negativamente a las desarrolladoras de vivienda al 

incrementar sus requerimientos de capital de trabajo, ya que la vivienda vertical requiere un periodo de 

construcción mayor a la vivienda horizontal. Lo anterior podría afectar negativamente el flujo de efectivo de 

las empresas e incrementar sus niveles de endeudamiento. 

 

Las políticas de vivienda podrían afectar el precio de los Terrenos. 

En los últimos meses parte de la reserva territorial que tienen algunas desarrolladoras han perdido valor en 

virtud de las recientes políticas de vivienda por parte del gobierno, que favorecen la vivienda vertical en zonas 

urbanas y con servicios. Esto implica que algunos de los terrenos que tienen estas empresas los tendrían que 

sustituir por terrenos que se apeguen a las nuevas políticas, lo cual podría implicar que los precios de los 

nuevos terrenos se incrementen. 

A inicio de año el gobierno anunció que la ubicación de los desarrollos habitacionales sería un factor 

importante para el otorgamiento de apoyo como subsidios. Se establecieron ciertos contornos que se van 

acercando a las ciudades, de manera que mientras más cerca y mejor es la ubicación del terreno en relación a 

servicios e infraestructura, sumará más puntos para acceder a apoyo gubernamental como subsidios. 

 La Compañía podría verse afectada por la posible variación en los precios de los terrenos,  lo que podría 

afectar sus resultados.  
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Cambios en las principales variables macroeconómicas podrían afectar la situación financiera y los 

resultados de operación de la Compañía.  

Crisis económicas y políticas en otros países, y otros sucesos como los que actualmente acontecen en Ucrania, 

en Europa del Este, y especialmente sucesos que pueden afectar la economía de los Estados Unidos de 

América, pueden traer como consecuencia alteraciones en las principales variables macroeconómicas, tales 

como índices de crecimiento (producto interno bruto), tasas de interés, inflación, tipo de cambio, desempleo, 

variaciones en los precios internacionales del petróleo, etcétera, así como factores electorales, criminalidad, 

falta de reformas estructurales y/o su implementación, en el ámbito fiscal, laboral, educativo, energético, entre 

otros. La alteración en las referidas variables macroeconómicas podrían afectar el entorno económico 

nacional y, consecuentemente, afectar las actividades de financiamiento de la Compañía y de los clientes de la 

misma, así como la situación de mercado (oferta y demanda de viviendas), lo cual podría verse reflejado 

negativamente en los resultados esperados por la Compañía.  

 

La crisis hipotecaria podría continuar afectando los mercados financieros, lo que podría repercutir en la 

liquidez de la Compañía.  

La crisis hipotecaria en los Estados Unidos de América (sub-prime) y en algunos países Europeos, se extendió 

a otros países. México, en menor proporción, sufrió un impacto en su economía como efecto de la turbulencia 

financiera con la volatilidad de los mercados accionarios y mercado cambiario, y de manera indirecta, a través 

de la desaceleración de la economía de Estados Unidos de América, lo que derivó en una disminución de 

liquidez, endureciendo las políticas para otorgamientos de créditos de instituciones financieras, generando una 

reducción en los clientes que puedan calificar para obtener un crédito hipotecario, pudiendo esto  incidir en 

los resultados y condición financiera de la Compañía.  

Cabe destacar que las hipotecas en México presentan grandes diferencias con las del mercado de los Estados 

Unidos de América y de otros países, lo cual las hace menos vulnerables. Entre estas se encuentran las 

siguientes características: i) las hipotecas han sido otorgadas para viviendas primarias, habitadas en su 

mayoría por los mismos acreditados; ii) los créditos han sido otorgados con tasas de interés fijas y no se 

anticipa un incremento en las mismas y, iii) el INFONAVIT respalda más de la mitad de los créditos 

hipotecarios, donde la mayor parte de los pagos son descontados de las percepciones salariales. 

La crisis hipotecaria internacional representó una oportunidad muy importante para la Compañía en virtud de 

que se enfocaron los esfuerzos a la construcción y venta de vivienda de interés social, la cual estuvo y 

continúa menos expuesta a la restricción de crédito por parte de instituciones financieras, al depender 

fundamentalmente de recursos de fondos para la vivienda promovidos por el Gobierno. En virtud de lo 

anterior, de 2008 a 2009, el peor año de la crisis, la empresa creció 82.54% en el número de viviendas 

vendidas y, creció 28.37% en ingresos por venta de vivienda. 

No existe seguridad de que otra crisis financiera mundial no impactará en mayor medida a México y por lo 

tanto a la Compañía. 

 

Enfermedades pandémicas podrían afectar las operaciones de la Compañía. 

Durante 2009, México sufrió un fuerte impacto en su actividad económica, derivado del brote del virus 

Influenza A subtipo H1N1 conocido como “Influenza Humana”. No puede asegurarse que la actual situación 

sanitaria en México esté enteramente controlada, ni se puede asegurar que no existirán más brotes de este 
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virus o de otras enfermedades pandémicas en México o en el resto del mundo en un futuro. A pesar de las 

medidas que puedan tomar México u otros países, no se puede asegurar que futuros brotes de enfermedades 

pandémicas no tendrán un impacto desfavorable en la situación financiera de México o mundial. Dichos 

brotes podrían generar desaceleración económica, recesión e inclusive inestabilidad, lo cual podría resultar en 

una situación desfavorable y podría afectar los resultados operativos y financieros de la Compañía.  

 

Desastres naturales podrían afectar las operaciones de la Compañía. 

Desastres naturales como huracanes, tormentas, inundaciones, terremotos, entre otros, podrían generar 

desaceleración económica, recesión e inclusive inestabilidad, lo cual podría resultar en una situación 

desfavorable y podría afectar los resultados operativos y financieros de la Compañía.  

 

Pudieran presentarse cambios a las disposiciones fiscales. 

La legislación tributaria en México sufre modificaciones constantemente, por lo que la Compañía no puede 

garantizar que no se verá afectada por los cambios que se pudieran presentar en dichas leyes.  

 

1.3.4.    Factores de Riesgo Relacionados con los Certificados Bursátiles.  

Mercado Limitado para los Certificados Bursátiles 

El mercado de Certificados Bursátiles es limitado. No se puede asegurar que exista mercado secundario para 

las Emisiones que se efectúen el amparo del Programa y no pueden tampoco estimarse las condiciones que 

puedan afectar al mercado de los Certificados Bursátiles en el futuro, ni la capacidad, ni condiciones en las 

cuales los Tenedores puedan en su caso enajenar los Certificados Bursátiles en el futuro. Los Certificados 

Bursátiles pueden en el futuro enajenarse a precios inferiores o superiores al precio al que fueron emitidos 

inicialmente dependiendo de diversos factores, incluyendo, entre otros, la situación financiera de la Emisora, 

el comportamiento de las tasas de interés y la situación política y económica de México. 

 

Los Tenedores serán considerados, en cuanto a su preferencia de pago, en igualdad de circunstancias que 

los demás acreedores comunes de la Compañía. 

Los Tenedores serán considerados, en cuanto a su preferencia de pago, en igualdad de circunstancias que los 

demás acreedores comunes de la Compañía. Conforme a la Ley de Concursos Mercantiles, en caso de 

concurso mercantil de la Compañía, ciertos créditos, incluyendo los créditos a favor de los trabajadores; los 

créditos contraídos en relación con el procedimiento de concurso mercantil o para la administración del 

patrimonio de la Compañía, una vez que ésta hubiera sido declarada en concurso mercantil; y los créditos 

fiscales, tendrán preferencia sobre los créditos comunes de la Compañía, incluyendo los derivados de los 

Certificados Bursátiles. Asimismo, en caso de concurso mercantil, los créditos con garantía real (hipoteca o 

prenda) o con privilegio especial o derecho de retención, tendrán preferencia sobre los créditos comunes 

(incluyendo los derivados de los Certificados Bursátiles), hasta por el producto de los bienes retenidos o 

afectos a las garantías o privilegios especiales respectivos.  
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Conforme a la Ley de Concursos Mercantiles, para determinar la cuantía de las obligaciones de la Compañía a 

partir de que se dicte la sentencia de declaración de concurso mercantil, si las obligaciones de la Compañía se 

encuentran denominadas en Pesos, deberán convertirse a UDIs (tomando en consideración el valor de la UDI 

en la fecha de declaración de concurso mercantil), y si las obligaciones se encuentran denominadas en UDIs, 

dichas obligaciones se mantendrán denominadas en dichas unidades. Asimismo, las obligaciones de la 

Compañía denominadas en Pesos o UDIs, cesarán de devengar intereses a partir de la fecha de declaración del 

concurso mercantil.  

 

En el caso que los Certificados Bursátiles sean pagados con anterioridad a su vencimiento, los Tenedores 

podrán no encontrar una inversión equivalente. 

El Programa contempla que cada Emisión que se realice al amparo del mismo tendrá sus propias 

características. En el caso que así se señale respecto de una Emisión, la misma podrá contemplar la 

posibilidad de ser amortizada anticipadamente y podrá también contemplar causas de vencimiento anticipado. 

En el supuesto en que una Emisión efectivamente sea amortizada anticipadamente voluntariamente o como 

resultado de un caso de vencimiento anticipado, los Tenedores que reciban el pago de sus Certificados 

Bursátiles podrían no encontrar alternativas de inversión con las mismas características que los Certificados 

Bursátiles (incluyendo tasas de interés y plazo). 

La emisión de Certificados Bursátiles vigente (CADU12) no contempla la posibilidad de hacer pagos 

anticipados. 

 

La calificación crediticia de los Certificados Bursátiles puede estar sujeta a revisión. 

Las calificaciones crediticias otorgadas con relación a los Certificados Bursátiles podrán estar sujetas a 

revisión por distintas circunstancias relacionadas con la Emisora, México u otros temas que en la opinión de 

las agencias calificadoras respectivas pueda tener incidencia sobre la probabilidad de pago de los mismos. Los 

inversionistas deberán evaluar cuidadosamente cualquier consideración que se señale en las calificaciones 

correspondientes, las cuales se incluirán en los Suplementos correspondientes. 

A pesar de la difícil situación por la que pasó la industria durante 2013, la Compañía mantuvo sus 

calificaciones sin cambio. 

 

Los Certificados Bursátiles están garantizados por  NAFIN. 

A diferencia de los certificados bursátiles quirografarios, en la emisión que tiene vigente la Compañía 

(CADU12), se contrató una garantía bursátil con Nacional Financiera, S. N. C., Institución de Banca de 

Desarrollo (NAFIN), que cubre el 48% del saldo insoluto del principal de la emisión y con un costo de 2.9% 

anual sobre el saldo del importe de la garantía, el cual es pagadero mensualmente. La estructuración de la 

garantía se realizó mediante la firma de un contrato de crédito por aval y la constitución de un fideicomiso de 

garantía al que se aportó terrenos con un aforo de 1.5 a 1 sobre el monto garantizado. En el caso de que la 

Compañía incumpliera en el pago de capital de la emisión de Certificados Bursátiles “CADU12”, la garantía 

otorgada a NAFIN por parte de la Compañía está sujeta a un proceso de ejecución. 
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1.3.5.    Información sobre Estimaciones  

Toda información distinta a los datos históricos incluidos en este Informe, refleja las perspectivas de la 

Emisora en relación con acontecimientos futuros y puede contener información sobre resultados financieros, 

situaciones económicas, tendencias y hechos inciertos. La Emisora advierte al público inversionista que los 

resultados reales pueden ser significativamente distintos a los esperados y que no deberá basarse de forma 

indebida en dichas estimaciones. Las expresiones “cree”, “espera”, “considera”, “estima”, “prevé”, “planea” y 

otras similares, identifican tales estimaciones en el presente Informe Anual. 

Asimismo, la Emisora advierte al público inversionista que en el futuro pueden existir acontecimientos u otras 

circunstancias que podrían ocasionar que sus resultados reales difieran en forma significativa de los resultados 

proyectados o esperados. 
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1.4. OTROS VALORES 

A la fecha del presente Informe anual, la Compañía no cuenta con otros valores inscritos en el RNV o listados 

en otros mercados. 
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1.5. CAMBIOS SIGNIFICATIVOS A LOS DERECHOS DE VALORES INSCRITOS EN EL 

REGISTRO 

A la fecha, la Compañía no ha llevado a cabo cambios a los derechos de los valores que tiene inscritos en el 

Registro Nacional de Valores. 

 

  



28 
 

1.6. DESTINO DE LOS FONDOS 

Los fondos netos producto de cada una de las probables Emisiones serán aplicados por la Compañía conforme 

a sus requerimientos. Dichos fondos podrán ser aplicados para inversión en reserva territorial, para capital de 

trabajo para nuevos desarrollos, sustitución de pasivos y, para cualquier otro propósito corporativo. 

Los recursos recibidos de la emisión de Certificados Bursátiles CADU12 se distribuyeron de la siguiente 

forma: 

 

 

 

  

Aplicación de Recursos de la Emisión 

"CADU 12" al 31 de Diciembre de 2012

Prospecto de Colocación                                     

( Abril 2012)

Importe Emisión: 300,000,000 300,000,000

Gastos Emisión 12,838,000 13,100,548

Sustitución de Deuda 60,615,816 46,943,565

Santander 9,229,913 9,693,077

Hipotecaria Nacional 51,385,903 37,250,488

Capital de Trabajo 121,293,504 89,955,887

Terrenos 105,252,680 150,000,000

Guadalajara 43,427,519

Playa del Carmen 44,763,345 40,000,000

Otros 17,061,816 110,000,000

Total Emisión 300,000,000 300,000,000

*  Por cuestión estratégica no se incursionó en el mercado de Mérida, Yucatán, y los recursos fueron aplicados para financiar la construcción 

de nuevos desarrollos, sustituyendo la contratación de nuevos créditos puente. 

*
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1.7 DOCUMENTOS DE CARÁCTER PÚBLICO 

La Compañía pone a disposición este Informe, al igual que todos los documentos de carácter público 

presentados a la CNBV y a la BMV, los cuales pueden ser consultados en las siguientes páginas de Internet: 

www.cnbv.gob.mx y www.bmv.com.mx, y en la página de la Compañía: www.caduinmobiliaria.com 

Asimismo, a solicitud del público inversionista, en términos de las disposiciones aplicables, se pueden otorgar 

copias de dichos documentos mediante una solicitud por escrito a los señores Javier Cervantes Monteil y/o 

Cesar Navarro Troncoso en las oficinas ubicadas en Av. Bonampak esquina con Av. Nichupté, Primer Piso, 

Cancún, Quintana Roo, C.P. 77500, Teléfono (998) 1 93 11 00, ext. 1210, correo electrónico: 

cesar@caducancun.com. 

 

 

 

  

mailto:cesar@caducancun.com
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2. LA EMISORA 

2.1. HISTORIA Y DESARROLLO DE LA EMISORA 

Datos de la Compañía 

Nombre o Denominación: Corpovael, S.A. de C.V. 

 

Nombre Comercial: CADU 

 

Lugar de Constitución: Aguascalientes, Estado de Aguascalientes 

 

Fecha de Constitución: 9 de julio de 2007 

 

Nacionalidad Mexicana 

 

Duración: 99 años 

 

Régimen: Sociedad anónima de capital variable 

 

RFC: COR070725141 

 

Domicilio Fiscal: Avenida Bonampak, manzana 1, lote 4, locales 4 y 5, supermanzana 8, 

Cancún, Quintana Roo, C.P. 77500. 

 

Domicilio Corporativo: Av. Bonampak esquina con Av. Nichupté, Primer Piso, Cancún, Quintana 

Roo, C.P. 77500 

 

Teléfono: (998) 1 93 11 00 

 

 

Corpovael S.A. de C.V. es una sociedad controladora, integrada verticalmente, que junto con sus subsidiarias 

se dedica a desarrollar vivienda de interés social, especialmente vivienda económica. Sus actividades 

consisten en el diseño, urbanización, edificación, promoción y venta de viviendas, principalmente en el 

Estado de Quintana Roo. Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 tiene una participación en el mercado de 

vivienda de interés social en el Estado de Quintana Roo del 47.82%. Por otro lado, su participación en el 

mercado de vivienda de interés social en el Municipio de Benito Juárez (Cancún) es de 44.69% y en el 

municipio de Solidaridad (Playa del Carmen) de 62.19%. También tiene presencia en los Estados de 

Aguascalientes, Guanajuato, Estado de México, Jalisco, donde tiene participaciones de mercado de 15.62%, 

en Zumpango, de 4.68% en Tlajomulco de Zúñiga (zona metropolitana de Guadalajara), de 5.14%, en León y 

de 4.58% en Aguascalientes. En el 2010 CADU inició nuevos desarrollos en Playa del Carmen, Quintana 

Roo, así como en el Estado de Aguascalientes. Para el 2012 inició nuevos desarrollos en Tlajomulco de 

Zúñiga (Guadalajara) Jalisco, León Guanajuato y Zumpango en el Estado de México. Para el 2013 CADU 

comenzó a escriturar vivienda en los nuevos desarrollos en las nuevas plazas. En el 2013 la estrategia de 

diversificación geográfica de la empresa comenzó a tener resultados positivos ya que de escriturar el 95% de 

las viviendas en 2012 en el estado de Quintana Roo, en el 2013 se escrituró el 72% de las unidades, es decir 

que el 28% se escrituraron en los Estados de México, Jalisco, Guanajuato y Aguascalientes. La escrituración 

en las nuevas plazas permitió a la empresa crecer significativamente en el 2013 respecto del 2012, el 

crecimiento en unidades fue del 35.04% y el crecimiento en ingresos por vivienda fue de 41.44%. Para el 

2014 la estrategia será consolidarse y crecer en las nuevas plazas, así como diversificar la mezcla de 

productos (vivienda de diferentes precios). 
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La Compañía se encuentra dentro de los 10 desarrolladores de vivienda más grandes a nivel Nacional (de 

acuerdo al ranking del INFONAVIT) por viviendas vendidas en virtud de créditos otorgados por el 

INFONAVIT en 2013. 

Para mayor información acerca de la Emisora se puede consultar su página de internet en 

www.caduinmobiliaria.com en el entendido de que dicha página de internet no es parte del presente Informe 

Anual. 

La Emisora es una Sociedad Anónima de Capital Variable constituida conforme a las leyes de México. La 

Emisora se constituyó el 9 de julio de 2007, con una duración de 99 años. 

 

Cronograma de Eventos Importantes 

Fecha Evento Importante 

 

2001 Constitución de CADU Inmobiliaria S.A. de C.V. 

 

2002 Inicio de venta de viviendas. 

 

2006 Inicio de proceso de institucionalización de la Compañía. 

 

2007 Se constituye Corpovael, S.A. de C.V. (CADU), como empresa tenedora de las acciones de 

todas las Subsidiarias, con el fin de consolidar a las mismas. 

 

2009 Se reforman los estatutos sociales de CADU con el fin de adoptar el código de mejores 

prácticas corporativas en su administración, constituyéndose el primer consejo de 

administración, con la inclusión de dos consejeros independientes. 

 

2011 Obtiene el 8vo lugar a nivel nacional en créditos otorgados por Infonavit. 

 

2012 Se realiza primera emisión de Certificados Bursátiles 

 

Adopción de NIIF (IFRS) 

 

2013 Con la estrategia de diversificación geográfica se inicia la escrituración de vivienda en los 

estados de Jalisco, Guanajuato y Estado de México. 

 

 

Previo a la constitución de CORPOVAEL, a finales del año 2001 se constituyó en la Ciudad de 

Aguascalientes, CADU Inmobiliaria, S.A. de C.V., iniciando en 2002 su primer desarrollo “Santa Isabel”. A 

partir de entonces CADU ha realizado o está desarrollando los siguientes desarrollos: 
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Desde su fundación y hasta el mes de diciembre de 2013 CADU ha vendido y escriturado más de 47,000 

viviendas. 

 

 

 

 

 

AÑO DE 

INICIO DESARROLLO VIVIENDAS UBICACIÓN TIPO

2002 Santa Isabel 562 Aguascalientes Prosavi

Bajío de las Palmas 72 Aguascalientes Económica

2003 Cima de Chapulin 139 Aguascalientes Económica

Villas de la Hacienda 3,608 Jalisco Económica

2004 Villas Otoch I 2,830 Quintana Roo Económica

2005 Villas Otoch II 864 Quintana Roo Económica

2006 Villas Otoch III 1,364 Quintana Roo Económica

2007 Villas Otoch IV Plus 1,030 Quintana Roo Económica

 Villas Otoch IV B 552 Quintana Roo Económica

 Villas del Mar I 1,812 Quintana Roo Tradicional

 Altus Bosques 819 Jalisco Med - Res

2008 Altus Quintas (2008 - 2010) 454 Jalisco Med - Res

 Villas del Mar II (2008 - 2013) 2,342 Quintana Roo Tradicional

 Villas Otoch Paraíso (2008 - 2014) 13,904 Quintana Roo Económica

2009 Villas del Mar III (2009 - 2013) 6,055 Quintana Roo Tradicional Bajo Ingreso

2010 Villas del Sol (2010 - 2013) 6,869 Quintana Roo Tradicional Bajo Ingreso

2010 Rinconada del Puertecito (2010 - 2013) 569 Aguascalientes Tradicional Bajo Ingreso

2012 Villas del Sol DD1 (2012) 1,372 Quintana Roo Tradicional Bajo Ingreso

2012 Villas del Sol DD2 (2012-2016) 8,020 Quintana Roo Tradicional Bajo Ingreso

2012 Villas de Zumpango (2012 - 2014) 2,500 Estado de México Eco / TBI

2012 Cielito Lindo (2012 - 2014) 942 Jalisco Tradicional Bajo Ingreso

2012 Villas del Country (2012 - 2014) 881 Guanajuato TBI / Tradicional

2013 La Liebana (2013 - 2014) 198 Aguascalientes Tradicional

2013 Vita Residenze (2013 - 2014) 73 Quintana Roo Residencial

2014 Puerta del Mar (2014-2018) 18,888 Quintana Roo Económina / TBI

2014 Villas del Mar V Plus (2014-2016) 4,731 Quintana Roo Tradicional Bajo Ingreso

PROYECTOS CADU
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Adopción de IFRS. 

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores estableció el requerimiento a las emisoras que divulgan su 

información financiera al público a través de la Bolsa Mexicana de Valores para que a partir del año 2012 

elabores y divulguen obligatoriamente su información financiera con base en las Normas Internacionales de 

Información Financiera (NIIF o IFRS, por sus siglas en inglés) emitidas por el Consejo de Normas 

Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés).  

Los estados financieros consolidados que emitió la Compañía por el año que terminó el 31 de diciembre de 

2012 fueron los primeros estados financieros anuales que se prepararon bajo normatividad NIIF. La fecha de 

transición fue el 1° de enero de 2011, por lo tanto, el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2011 es el 

período comparativo comprendido por la norma de adopción NIIF 1, Adopción Inicial de las Normas 

Internacionales de Información Financiera. De acuerdo a NIIF 1, la Compañía aplicó las excepciones 

obligatorias relevantes y ciertas exenciones opcionales a la aplicación retrospectiva de las NIIF. 

Los efectos más significativos de las diferencias entre las NIF y las NIIF, que le aplican a la Compañía, al 1° 

de enero de 2011, fueron la eliminación de la inflación en los inventarios; incluyendo otros impactos menos 

significativos. Además, los impuestos diferidos se vieron afectados como consecuencia de tales efectos. 
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2.2. DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO 

2.2.1 Actividad Principal 

CADU es una sociedad controladora, integrada verticalmente, que junto con sus subsidiarias se dedica a 

desarrollar vivienda de interés social, especialmente vivienda económica. Sus actividades consisten en el 

diseño, urbanización, edificación, promoción y venta de viviendas. 

El proceso de desarrollo de viviendas inicia desde la adquisición del terreno donde se construirá un desarrollo 

inmobiliario y concluye con la firma de la escritura de la vivienda, en favor del cliente. 

Desde su constitución la Compañía registra sus ingresos al momento de la escrituración de las viviendas, ya 

que considera que es cuando se cumplen los requisitos para el reconocimiento de sus ingresos; por lo anterior, 

la aplicación obligatoria de la Interpretación a las Normas Internacionales de Información Financiera, (IFRIC) 

15, Contratos de construcción de bienes inmuebles, no afectó su forma de realizar el registro de sus Ingresos. 

La IFRIC 15 requiere, entre otras cosas, que exista un contrato de construcción celebrado con cada cliente 

para estar en posibilidad de reconocer sus ingresos por “avance de obra”; anteriormente, las desarrolladoras 

de vivienda acostumbraban reconocer sus ingresos por este método, sin contar con los contratos 

correspondientes. 

La integración vertical del grupo, le ha otorgado gran flexibilidad, permitiéndole obtener eficiencias muy 

importantes en tiempos y calidad de la construcción, así como una considerable reducción de costos lo que ha 

permitido a la empresa mantener elevados márgenes de rentabilidad, independientemente de haberse enfocado 

al desarrollo de vivienda económica. 

La política de la Compañía es la de mantener 4 (cuatro) años de reserva Territorial. Al 31 de diciembre de 

2013 se cuenta con la reserva suficiente para edificar 38,776 viviendas en los próximos años. 

 

Plan de Negocio y diseño de desarrollos habitacionales. 

Plan de Negocio. 

Para cada uno de los desarrollos habitacionales la Compañía elabora un Plan de Negocio que considera 

factores y alternativas técnicas, económicas, de mercado, y de diseño. Estos factores se incluyen, entre otros: 

oferta existente, análisis de los competidores, demanda potencial de compradores, disponibilidad de 

financiamiento hipotecario, tendencias y preferencias del consumidor. La Compañía revisa permanentemente 

el Plan de Negocio vigente para, en su caso, realizar las modificaciones necesarias para adaptarse a los 

cambios del mercado vigentes. 

 

Flexibilidad en el Modelo de Operación. 

La Compañía cuenta con la capacidad operativa para ajustar rápidamente la construcción de viviendas hacia el 

tipo de vivienda que demanda el mercado.  
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Diseño. 

La Compañía diseña, desarrolla y comercializa sus viviendas con un enfoque que busca mejorar la calidad de 

vida de sus habitantes. Para lo anterior se toma en consideración la inclusión de instalaciones educativas, 

deportivas y comerciales, estratégicamente ubicadas dentro de los desarrollos. Las viviendas que ofrece 

CADU también permiten que los habitantes puedan crecer sus viviendas conforme a sus necesidades y 

posibilidades económicas.  

 

Urbanización. 

El proceso de construcción de los desarrollos incluye la urbanización de la tierra adquirida. La urbanización 

implica la realización de obras y la dotación de los servicios de infraestructura necesarios para la comunidad. 

Dentro de las obras de urbanización están incluidos los movimientos de tierras, obras de instalación de agua 

potable, drenaje sanitario, drenaje pluvial y vialidades internas, así como la electrificación de los 

fraccionamientos. Las especificaciones de urbanización para cada proyecto se ajustan a las recomendaciones 

técnicas y ambientales y principalmente a la normatividad municipal, estatal y federal de cada una las plazas. 

 

Obras de Equipamiento. 

La Compañía realiza obras de equipamiento, las cuales incluyen: la construcción de escuelas, parques y 

jardines, accesos viales y peatonales, unidades deportivas y áreas para el desarrollo de centros comerciales. 

 

Edificación. 

La edificación de la vivienda consiste en la construcción de casas habitación, desde la cimentación, obra civil, 

eléctrica e hidrosanitaria,  losas, albañilerías, acabados y terminación de viviendas. 

 

2.2.2 Canales de Distribución 

En el año 2013 la Compañía comercializó los siguientes Productos dentro de la vivienda de interés social: 

 

Desarrollo Municipio / Estado Precio Promedio por Vivienda

Rinconada del Puertecito Aguascalientes / Ags $228,873

Villas Otoch Paraiso Cancún / Q. Roo $239,091

Villas del Sol (duplex) Playa del Carmen / Q. Roo $251,946

Cielito Lindo Guadalajara (T.Z.) / Jalisco $265,630

Villas del Mar III Cancún / Q. Roo $270,811

Villas de Zumpango Zumpango / Edomex $295,544

Villas del Sol (1 recámara) Playa del Carmen / Q. Roo $311,086

Villas del Country León / Guanajuato $339,455

Villas del Sol (1 recámaras + 1 alcoba) Playa del Carmen / Q. Roo $350,982

Villas del Mar II Cancún / Q. Roo $369,088

Villas del Sol (2 recámaras) Playa del Carmen / Q. Roo $444,396

La Liebana Aguascalientes / Ags $603,414

Otros Jalisco / Aguascalientes $240,244
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El sistema de comercialización de CADU se basa fundamentalmente en la prospectación, esto quiere decir 

que la estrategia de ventas consiste en la búsqueda activa de clientes y se basa en programas de venta con 

seguimiento semanal. CADU cuenta con vendedores certificados por CANADEVI (Cámara Nacional de 

Vivienda) e INFONAVIT en cada Desarrollo a los cuales se les ofrece una capacitación constante.  

La prospectación se enfoca principalmente a los sectores en que los empleados de las empresas se encuentran 

afiliados al INFONAVIT y cuentan con el nivel económico apropiado para acceder a este tipo de vivienda.  

Aunado a lo anterior CADU cuenta con casas muestra y oficinas de venta en todos sus desarrollos. 

 

2.2.3 Patentes, Licencias, Marcas y Otros Contratos 

La Compañía es titular de la marca registrada “CADU”, misma que tiene las siguientes características: 

Marca:  CADU 

 

Número de Registro: 1013760 

 

Tipo de Marca: Nominativa 

 

Signo Distintivo: CADU 

 

Fecha Legal: 31 de Octubre de 2007 

 

Fecha de Registro: 27 de Noviembre de 2007 

 

Titular: CADU INMOBILIARIA, S.A. de C.V. 

 

Vigencia:  31 de Octubre 2017 (10 años) 

 

 

El registro de CADU como marca registrada es importante, ya que representa el nombre comercial de la 

Emisora, y es el nombre por medio del cual es conocida en el sector de la vivienda, tanto por clientes, como 

por proveedores e instituciones financieras y gubernamentales. 

 

2.2.4 Principales Clientes 

Los clientes de CADU son personas físicas que requieren de un crédito hipotecario para la adquisición de 

vivienda, en su mayoría son derechohabientes del INFONAVIT. 
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A continuación se muestra la demanda potencial (INFONAVIT) de clientes según su nivel salarial a nivel 

nacional: 

 

 

Los clientes principales de CADU son los trabajadores que perciben hasta 3.99 veces el salario mínimo, es 

decir que los clientes potenciales de CADU a nivel nacional (exclusivamente INFONAVIT), ascienden a 

3,322,996 derechohabientes. 

La mayoría de los clientes de la Compañía adquiere su vivienda utilizando crédito hipotecario. Para el 

segmento de Vivienda de Interés Social se utilizan créditos hipotecarios de los principales organismo públicos 

de vivienda: INFONAVIT y FOVISSSTE y los subsidios otorgados por la CONAVI. 

 

 

 

 

 

La segmentación del mercado de vivienda se realiza fundamentalmente con base en la capacidad de compra 

del cliente, el precio de la vivienda y la disponibilidad de financiamiento para las mismas (Hipotecas). En este 

Rango Salarial (VSM)* Derechohabientes

Hasta 1.99 VSM 1,837,514 38%

2.00 a 2.6 VSM 593,359 12%

2.6 a 3.99 VSM 892,123 18%

4.00 a 6.99 VSM 803,647 16%

7.00 A 10.99 VSM 388,481 8%

11.00 en adelante VSM 367,562 8%

Total general 4,882,686 100%

* Veces el Salario mínimo

Fuente: Elaborado con información del INFONAVIT

Demanda Potencial Nacional al 4to Bim. 2013

INFONAVIT 1,012 34.11% 4,460 82.35% 5,152 94.86% 5,829 94.78% 6,464 96.29% 8,650 95.42%

BANCOS Y SOFOLES 616 20.76% 311 5.74% 117 2.16% 36 0.59% 12 0.18% 54 0.60%

COFINANCIAMIENTO 1,047 35.29% 134 2.47%   116 1.89% 61 0.91% 72 0.79%

CONTADO 38 1.28% 17 0.31% 34 0.63% 44 0.72% 53 0.79% 123 1.36%

FOVISSSTE 254 8.56% 494 9.12% 127 2.35% 125 2.03% 123 1.83% 166 1.83%

  0.00%

TOTAL 2,967 100.00% 5,416 100.00% 5,431 100.00% 6,150 100.00% 6,713 100.00% 9,065 100.00%
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sentido, el perfil del cliente CADU se encuentra en el Segmento de Vivienda de Interés Social, con valor de 

aproximadamente hasta $400,000.00 (cuatrocientos mil Pesos 00/100), financiada principalmente por 

INFONAVIT a derechohabientes con salario de hasta 4 veces el salario mínimo. 

 

2.2.5 Legislación Aplicable y Situación Tributaria 

Legislación Aplicable 

Las operaciones que lleva a cabo la Compañía y en particular el desarrollo de proyectos de vivienda, están 

sujetos a diversas regulaciones de carácter tanto federal como estatal y municipal, las cuales son, entre otras, 

las siguientes: (i) la Ley General de Asentamientos Humanos, la cual fija las normas básicas para planear y 

regular el ordenamiento territorial de los asentamientos humanos y la conservación, mejoramiento y 

crecimiento de los centros de población, estableciendo, asimismo, la concurrencia de la Federación, de las 

entidades federativas y de los municipios, para la ordenación y regulación de los asentamientos humanos en el 

territorio nacional; (ii) la Ley de Vivienda, que regula la coordinación entre las entidades federativas y los 

municipios, por un lado, y el sector privado por el otro, a fin de operar el sistema nacional de vivienda con el 

objetivo de establecer y regular la vivienda de interés social; (iii) las Leyes de Desarrollo Urbano de las 

entidades federativas; (iv) los Reglamentos de Construcción y de Zonificación de los diferentes estados de la 

República en donde la Compañía desarrolla proyectos, los cuales establecen las bases para la emisión de los 

permisos y las licencias en materia de construcción y uso de suelo; (v) los planes de desarrollo urbano 

estatales o municipales que determinan el uso de suelo y las restricciones para la construcción; y (vi) la Ley 

del Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para los Trabajadores (“INFONAVIT”), la cual, entre otras 

cosas, establece un sistema de financiamiento para los trabajadores con la finalidad de que adquieran, 

construyan, amplíen o mejoren sus viviendas. 

Adicionalmente a la normatividad señalada en el párrafo anterior, la Compañía está obligada al cumplimiento 

de diversos ordenamientos de carácter ambiental tanto federal como estatal y municipal. Las principales leyes 

ambientales federales son, entre otras, las siguientes: (i) la Ley General del Equilibrio Ecológico y la 

Protección al Ambiente (“LGEEPA”); (ii) el Reglamento de la LGEEPA en Materia de Evaluación del 

Impacto Ambiental; (iii) la Ley de Aguas Nacionales (“LAN”) y su Reglamento; (iv) la Ley General para la 

Prevención y Gestión Integral de los Residuos (“LGPGIR”) y su Reglamento; y (v) la Ley General de 

Desarrollo Forestal Sustentable (“LGDFS”) y su Reglamento. 

Asimismo, en los últimos años han tomado especial importancia los ordenamientos ecológicos, tanto federales 

como regionales y locales, los cuales tienen por objeto regular el uso de suelo y las actividades productivas, 

con el fin de lograr la protección del medio ambiente y la preservación y aprovechamiento sustentable de los 

recursos naturales. Los programas de ordenamiento ecológico establecen criterios ecológicos que deben ser 

integrados a los proyectos que regulan y pueden establecer restricciones a la superficie total de construcción, 

altura, áreas libres, entre otros. 

Durante el desarrollo de todo proyecto de vivienda, la Compañía lleva a cabo las gestiones necesarias ante las 

distintas dependencias de la administración pública, con el objeto de dar cumplimiento a los ordenamientos 

legales aplicables, evitando así la imposición de sanciones administrativas que pudieran afectar el correcto 

desarrollo de las operaciones de la Compañía. 
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Situación Tributaria. 

La Compañía y sus Subsidiarias son sociedades mercantiles, constituidas todas ellas de conformidad con las 

leyes de México y como tales están obligadas en forma individual al pago de todos los impuestos federales y 

locales correspondientes, de acuerdo con las diversas disposiciones fiscales aplicables, como Impuesto Sobre 

la Renta (ISR), Impuesto Empresarial a Tasa Única (IETU) hasta 2013, Impuesto al Valor Agregado (IVA), 

Impuesto Sobre Productos del Trabajo (ISPT), entre otros. La Compañía, no goza de subsidio alguno, ni 

exención fiscal especial. La Compañía se encuentra al corriente en el cumplimiento de las obligaciones 

fiscales a su cargo. De conformidad con el artículo 9 fracciones I y II de la Ley del IVA, la enajenación de 

vivienda está exenta de dicho impuesto, por lo que el IVA pagado por la Compañía en la adquisición de 

bienes y servicios no es acreditable y se considera como parte de los costos o los gastos, según corresponda. 

 

2.2.6 Recursos Humanos 

La Compañía tiene celebrados contratos de prestación de servicios con ciertas sociedades mercantiles con la 

finalidad de cubrir sus necesidades de recursos humanos. Dichos contratos tienen como objeto la prestación 

de los siguientes servicios a la Emisora (i) administración (250 personas); (ii) comercialización y venta 

(comisionistas, 50 personas por desarrollo); y (iii) construcción (entre 1,000 y 1,500). Asimismo, la Compañía 

considera que su equipo directivo y gerencial tiene amplia experiencia. 

Al día de hoy, la Compañía no ha sido parte, ni ha tenido en algún momento, situación de conflictos laborales 

relevantes que dirimir. 

 

2.2.7 Desempeño Ambiental 

La Compañía, para llevar a cabo el desarrollo de proyectos de vivienda, está sujeta a diversos ordenamientos 

de carácter ambiental. La LGEEPA es el principal ordenamiento jurídico vigente en México en materia de 

protección al ambiente a nivel federal. Sin embargo, existen diversos ordenamientos los cuales regulan 

distintos aspectos en materia ambiental que deben ser observados por la Compañía para el correcto desarrollo 

de sus operaciones, dentro de los cuales se encuentran, entre otros, los siguientes:  

El Reglamento de la LGEEPA en Materia de Evaluación del Impacto Ambiental, el cual señala aquellas obras 

o actividades cuyo desarrollo está sujeto a la obtención de una autorización de impacto ambiental, dentro de 

las cuales se encuentran los desarrollos inmobiliarios que afecten los ecosistemas costeros; 

La LAN y su Reglamento, los cuales regulan la explotación, uso o aprovechamiento de aguas nacionales, así 

como, las descargas de aguas residuales hacia cuerpos de aguas nacionales, cauces, vasos o zona federal; 

La LGPGIR y su Reglamento, los cuales establecen las medidas a seguir relacionadas con la generación y 

manejo de materiales o residuos peligrosos, así como las reglas para prevenir la contaminación de sitios con 

este tipo de residuos y llevar a cabo su remediación;  

La LGDFS y su Reglamento, los cuales tienen por objeto el regular y fomentar la protección y conservación 

de los ecosistemas forestales y sus recursos. Asimismo, regula la remoción de vegetación de los terrenos 

forestales para destinarlos a actividades no forestales. 

La formulación y conducción de la política nacional en materia de recursos naturales, así como el fomento a 

la protección, restauración y conservación de los ecosistemas es responsabilidad de la Secretaría de Medio 
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Ambiente y Recursos Naturales (“SEMARNAT”). Así mismo, es responsable del otorgamiento de diversos 

permisos ambientales de carácter federal para el desarrollo de proyectos inmobiliarios. La Procuraduría 

Federal de Protección al Ambiente (“PROFEPA”) es el órgano administrativo de carácter federal encargado 

de vigilar el cumplimiento de las disposiciones legales en materia ambiental. Por otro lado, la Comisión 

Nacional del Agua (“CNA”), es la encargada de vigilar el cumplimiento y aplicación de la LAN, así como del 

otorgamiento de permisos en materia de agua y del cumplimiento de las obligaciones derivadas de los 

mismos.  

Para el desarrollo de proyectos inmobiliarios y de vivienda en lo particular, la regulación ambiental aplicable 

depende en gran medida del lugar en cual se ubique el proyecto y sus características particulares. Es decir, 

que un proyecto puede estar sujeto a jurisdicción federal o jurisdicción local o ambas en materia ambiental. 

Los principales permisos que se requieren para la construcción y operación de este tipo de proyectos son, 

entre otros, los siguientes:  

Autorización de impacto ambiental. En materia de impacto ambiental, los desarrollos inmobiliarios que 

puedan afectar ecosistemas costeros están regulados por la SEMARNAT, mientras que aquellos ubicados en 

zonas urbanas o fuera de la costa son de competencia estatal en esta materia. 

Para poder llevar a cabo el desarrollo de proyectos de vivienda, la Compañía debe obtener la licencia de 

construcción, para lo cual deben contar previamente con la autorización de impacto ambiental ya sea federal 

(en el caso en que se afecten ecosistemas costeros) o estatal, debiendo asimismo confirmar que el proyecto se 

ajusta a los lineamientos contenidos en los programas de ordenamiento ecológico aplicables. 

Licencia de uso de suelo. Se emiten generalmente por las autoridades municipales y en ocasiones con la 

participación de las autoridades estatales en materia de desarrollo urbano. La licencia de uso de suelo es 

indispensable para el desarrollo de proyectos de vivienda y deberá confirmar que el proyecto propuesto 

cumple con los lineamientos y restricciones establecidos en los programas de desarrollo urbano aplicables.  

Permiso de descargas de aguas residuales. De conformidad con la LAN, cuando se viertan de forma 

permanente o intermitente aguas residuales en cuerpos receptores que sean aguas o bienes nacionales, o bien 

hacia el suelo,  se requiere un permiso de descargas de aguas residuales emitido por la CNA. Si las descargas 

de aguas residuales se llevan a cabo hacia los sistemas de drenaje o alcantarillado urbanos, el control de las 

descargas corresponde a los municipios. 

Cambio de uso de suelo forestal. La LGDFS señala que para la remoción de vegetación de los terrenos 

forestales se requiere autorización previa por parte de la SEMARNAT, debiendo implementar medidas de 

mitigación y compensación durante el desarrollo de los proyectos.  

Registro como generador de residuos peligrosos. De conformidad con la LGPGIR todos aquellos que generen 

residuos peligrosos, sin importar su volumen, deben registrarse ante la SEMARNAT como generadores de 

residuos peligrosos. 

Aquellas personas físicas o morales que generen residuos peligrosos y que hayan ocasionado la 

contaminación de sitios con este tipo de residuos, están obligadas a llevar a cabo las acciones de remediación 

necesarias con la finalidad de eliminar o reducir los contaminantes hasta un nivel seguro para la salud y el 

ambiente. De igual manera la LGPGIR señala que los propietarios o poseedores de predios cuyos suelos se 

encuentren contaminados, serán responsables solidarios de llevar a cabo las acciones de remediación que 

resulten necesarias. Por lo anterior, antes de adquirir un predio para el desarrollo de un proyecto, la Compañía 

lleva a cabo la evaluación ambiental del mismo con el objeto de evitar la adquisición de pasivos ambientales. 
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Registro para generar residuos de manejo especial. Si la Compañía genera residuos de manejo especial 

(residuos derivados de la construcción de obras, entre otros), debe cumplir con las disposiciones aplicables al 

manejo de este tipo de residuos que hayan sido emitidas por las autoridades estatales en las cual se desarrollan 

los proyectos de vivienda correspondientes.  

Las infracciones a las distintas leyes ambientales, ya sean de carácter federal o local, están sujetas a diferentes 

sanciones que, dependiendo de la gravedad de la infracción, pueden ser: (i) multas; (ii) arresto administrativo; 

(iii) clausura temporal o definitiva, total o parcial; (iv) decomiso de los instrumentos, ejemplares, productos o 

subproductos directamente relacionados con infracciones relativas a recursos forestales, especies de flora y 

fauna silvestre o recursos genéticos; y (v) la suspensión o revocación de las concesiones, licencias, permisos o 

autorizaciones. Por otra parte, el Código Penal Federal incluye un capítulo de delitos ambientales que en caso 

de cometerse pudieran sujetar a los responsables y/o funcionarios de la Compañía que intervengan a penas de 

prisión y días multa. 

La Compañía en cada uno de sus desarrollos habitacionales, y con la finalidad de preservar el medio 

ambiente, implementa diversas medidas de mitigación, como pueden ser la instalación de viveros, así como la 

implementación de programas de reforestación, entre otros. 

Asimismo, la Compañía ha incorporado en sus desarrollos habitacionales, viviendas que cuentan con todas las 

ecotecnologías establecidas por el INFONAVIT bajo el “Nuevo Esquema de Vivienda Verde”, con la 

finalidad de reducir el gasto familiar en el consumo de luz, gas y agua, promover el mejoramiento de la 

calidad del medio ambiente al disminuir la contaminación por CO2, así como incentivar una cultura de ahorro 

y respeto ambiental. 

 

 2.2.8 Información de Mercado 

NACIONAL – Créditos Infonavit 

De 1972 a 2013 el INFONAVIT ha otorgado 7.7 millones de créditos en México. En 2013 otorgó 667,629 

créditos, de los cuales 380,638 fueron para adquisición de vivienda, que equivalen a más de $150 mil 

millones de Pesos. El crecimiento en el otorgamiento de créditos INFONAVIT ha sido muy significativo en 

los años recientes, ya que es una prioridad en la política de vivienda en México. 

 

Fuente: Elaborado con datos del INFONAVIT 
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NACIONAL – Demanda Potencial Infonavit 

La demanda potencial en México (únicamente derechohabientes de Infonavit) al cuarto bimestre de 2013 es 

de 4,882,686 derechohabientes. En México el 68% de la Demanda Potencial de Crédito para vivienda, 

(derechohabientes potenciales del INFONAVIT), se concentra en los trabajadores que perciben menos de 4 

salarios mínimos (el 38% corresponde a trabajadores que perciben hasta 1.99 veces el salario mínimo  y el 

30% a trabajadores que perciben entre 2 y 3.99 veces el salario mínimo). 

 

 

 

 

Fuente: Elaborado con datos del INFONAVIT 

 

PLAZAS CADU  - (Aguascalientes, Guanajuato, Jalisco, Estado de México, Quintana Roo) – Créditos 

Infonavit 

La siguiente gráfica muestra los créditos otorgados en el periodo de 1972 a 2013 por el INFONAVIT en los 

estados de Aguascalientes, Guanajuato, Estado de México, Jalisco y Quintana Roo. Como se puede observar 

el comportamiento en cuanto al otorgamiento de créditos por parte del Infonavit en estos estados ha sido 

positivo, de hecho, el crecimiento se ha acelerado de forma importante en los últimos 10 años. En el año 2013 

el Infonavit otorgó 11,686 créditos en el estado de Aguascalientes, 15,796 créditos en Quintana Roo, 26,863 

créditos en Guanajuato, 51,026 créditos en Jalisco y 51,876 en el Estado de México. 

 

Hasta 1.99 VSM 2.00 a 3.99 VSM Resto Total

NACIONAL 1,837,514 1,485,482 1,559,690 4,882,686

Derechohabientes: Demanda Potencial 4to Bim. 2013

Hasta 1.99 VSM

38%

2.00 a 3.99 VSM

30%

Resto

32%

NACIONAL Demanda Potencial (Derechohabientes) 4to. Bim. 2013

1,837,514

593,359

892,123
803,647

388,481 367,562

Hasta 1.99

VSM

2.00 a 2.6 VSM 2.6 a 3.99 VSM 4.00 a 6.99

VSM

7.00 A 10.99

VSM

11.00 en

adelante VSM

Demanda Potencial Nacional (Infonavit) 4to. Bim. 2013
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Fuente: Elaborado con datos del INFONAVIT 

 

PLAZAS CADU  (Aguascalientes, Guanajuato, Jalisco, Estado de México, Quintana Roo) – Demanda 

Potencial Infonavit 

La siguiente tabla muestra la demanda potencial de derechohabientes de Infonavit (trabajadores que han 

alcanzado 116 puntos) en los estados donde CADU tiene desarrollos de vivienda. La demanda potencial de 

derechohabientes del Infonavit en todos los estados que la empresa opera, es mucho mayor al número de 

créditos otorgados en el año 2013 en estos estados. 

 

 

Los productos que ofrece la Emisora en sus desarrollos de vivienda, están enfocados principalmente para que 

los derechohabientes potenciales que perciben menos de 4 salarios mínimos, puedan adquirir crédito 

suficiente para la adquisición de vivienda en dichos desarrollos. 
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INFONAVIT - Créditos Ejercidos (1972-2013)

Aguascalientes Guanajuato Jalisco México Quintana Roo

51026

Estado / Municipio

AGUASCALIENTES 23,979 43% 7,241 13% 10,247 18% 14,671 26% 56,138 100%

GUANAJUATO 103,910 45% 32,511 14% 41,465 18% 52,504 23% 230,390 100%

JALISCO 154,248 39% 52,488 13% 76,821 20% 110,019 28% 393,576 100%

ESTADO DE MEXICO 161,388 32% 61,826 12% 111,694 22% 166,329 33% 501,237 100%

Q. ROO 36,178 55% 6,933 11% 9,063 14% 13,552 21% 65,726 100%

TOTAL NACIONAL 1,837,514 38% 593,359 12% 892,123 18% 1,559,690 32% 4,882,686 100%

Fuente: INFONAVIT

DERECHOHABIENTES:  DEMANDA POTENCIAL 4to Bimestre 2013

Hasta 1.99 vsm 2.00 a 2.60 vsm 2.61 a 3.99 vsm Resto Total
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 PLAZAS CADU  (Aguascalientes, Guanajuato, Jalisco, Estado de México, Quintana Roo) – Participación de 

Mercado 

CADU inmobiliaria se ha mantenido como líder desde 2008 en el mercado de vivienda de interés social tanto 

en el municipio Benito Juárez (Cancún) como en el estado de Quintana Roo, a partir de 2010 también cerró el 

año como líder de mercado en el municipio Solidaridad (Playa del Carmen) con el desarrollo Villas del Sol. 

Como resultado de la estrategia de la empresa de diversificar sus operaciones geográficamente, en este año la 

empresa ganó participación de mercado con sus nuevos desarrollos en las nuevas plazas. 

La siguiente tabla muestra la participación de mercado en los municipios donde CADU tiene desarrollos 

(mediante créditos otorgados por Infonavit). 

 

 

 

PRINCIPALES COMPETIDORES DE CADU POR MUNICIPIO O CIUDAD. 

MUNICIPIO / CD PRINCIPALES COMPETIDORES 
 

Aguascalientes Javer, Geo, Constructora Bóvedas, Davivir. 
 

León Residencial Villa Magna, Edificaciones Integrales Futura, Promotora 
Leonesa, Desarrolladora Jesús María. 
 

Zumpango Geo, Hogares Unión, Homex, Promotora TZ. 
 

Tlajomulco de Zúñiga 
(zona metropolitana 
de Guadalajara) 

Javer, Edificaciones Integrales de Guadalajara, GIG Desarrollos 
Inmobiliarios, Geo, Ara. 
 

Cancún, Playa del 
Carmen 

Sadasi, Grupo Vivo, Viveica, Hogares Unión, Ara. 
 

 

 

 

ESTADO MUNICIPIO DESARROLLO CADU

TOTAL 

(Infonavit)

Participación 

Mercado CADU

TOTAL 

(Infonavit)

Participación 

Mercado

Q. ROO Benito Juárez (Cancún) Villas del Mar / Villas Otocho Paraiso 3,411 9,266 36.81% 3,924 8,780 44.69% 513 15.04%

Q. ROO Solidaridad (Playa del Carmen) Villas del Sol 2,596 4,528 57.33% 2,883 4,636 62.19% 287 11.06%

EDO. MEX Zumpango Villas de Zumpango 0 9,826 0.00% 766 4,904 15.62% 766

JALISCO Tlajomulco de Zúñiga Cileito Lindo 0 14,512 0.00% 739 15,775 4.68% 739

GUANAJUATO León Villas del Country 0 10,050 0.00% 489 9,506 5.14% 489

AGS Aguascalientes La Liebana / Rinc. del Puertecito 207 5,676 3.65% 246 5,372 4.58% 39 18.84%

Fuente: Elaborado con Información del INFONAVIT

PARTICIPACION DE MERCADO
Como porcentaje del total de créditos otorgados por INFONAVIT en el periodo enero a diciembre de 2013 (para vivienda)

12M12 12M13

Variación CADU
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2.2.9 Estructura Corporativa 

La estructura corporativa de la Compañía está fundamentada en centros de ingresos y costos independientes. 

Así, existe una sociedad mercantil constituida en cada plaza (empresa desarrolladora), misma que es la 

encargada de adquirir los terrenos, contratar créditos, contratar la urbanización y la edificación de las 

viviendas, administrar los recursos, vender y cobrar las viviendas. Asimismo, la estrategia de integración 

vertical de la Compañía establece la constitución de empresas constructoras en cada plaza, una empresa 

dedicada exclusivamente a la urbanización de los desarrollos y una empresa dedicada exclusivamente a la 

edificación de las viviendas.  

La tenencia accionaria de todas las Subsidiarias recae en una empresa tenedora de acciones, es decir, 

Corpovael S.A. de C.V. 

 

 

 

 

CORPOVAEL

( Tenedora de Acciones )

CADU

INMOBILIARIA

SA DE CV

INMOBILIARIA 

TUSAL

SA DE CV

Cancún Cancún

EMPRESAS DESARROLLADORAS

EMPRESAS CONSTRUCTORAS

CADURMA

SA DE CV

CASAS 

DURADERAS DEL 

CENTRO SA DE 

CV

Rivera Maya Bajío

URBANIZAD

ORA ASPA

SA DE CV

Edif.

Cancún

URBARIMA

SA DE CV

EDIFICACIO

NES RIVIERA 

MAYA

SA DE CV 

CONSTRUCC

IONES 

PUNTA 

CANCUN

SA DE CV

SUMINISTRO

S 

CONCRETO

RA

SA DE CV

Edif.

Cancún

Guadalajara

URBAMER

SA DE CV

Urba.

GDL

CONSTRUCC

IONES DE 

MONTEJO

SA DE CV

Edif.

GDL

CADUEM

SA DE CV 

Estado de 

México

INMOBILIARI

A 

ESPECIALIZ

ADA VAEL

SA DE CV

Edif.

AGS

URBACDC 

SA DE CV

Urba.

AGS

99.99% 99.96%98.00% 99.99% 99.99% 95.00%

99.99% 99.99% 99.99% 98.00% 98.00% 99.99% 99.99% 99.99% 99.99%

CADU

RESIDENCIAS 

Cancún

67.00%

VILLA 

EDIFICADO

RA 

SA DE CV

Edif.

Edomex

95.00%

VILLA 

URBANIZA

DORA 

SA DE CV

Urba.

Edomex

95.00%

URVAEL 

SA DE CV

Urba.

GTO

99.99%

EDIFICASA

S DEL 

BAJIO

SA DE CV

Edif.

GTO

99.99%

Urba.

Cancún

Urba.

R. Maya

Edif.

R. Maya

CASAS 

DURADERAS DEL 

SUR

SA DE CV
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Desde su constitución, Corpovael en seguimiento de los lineamientos del Código de Mejores Prácticas 

Corporativas, integró un Consejo de Administración, en el que se incluyó la participación de Consejeros 

Independientes. El Consejo de Administración  sesiona por lo menos 4 veces al año, no cuenta con Consejeros 

Suplentes y su función primordial es la de definir la visión estratégica del negocio, así como vigilar el 

desempeño de la Compañía. El Consejo de Administración decide respecto de todas y cada una de las 

sociedades que consolidan en sus estados financieros (Corpovael y Subsidiarias). 

Participación Accionaria de Corpovael en CADU 99.99%

Participación Accionaria de Corpovael en ASPA 99.99%

Participación Accionaria de Corpovael en SUM. CON. 99.99%

Participación Accionaria de Corpovael en C.P.C. 99.99%

Participación Accionaria de Corpovael en CADURMA 98.00%

Participación Accionaria de Corpovael en URBARIMA 98.00%

Participación Accionaria de Corpovael en EDIRIMA 98.00%

Participación Accionaria de Corpovael en C.D.C. 99.99%

Participación Accionaria de Corpovael en URBA C.D.C. 99.99%

Participación Accionaria de Corpovael en INMOB. ESP. VAEL 99.99%

Participación Accionaria de Corpovael en TUSAL 99.96%

Participación Accionaria de Corpovael en URVAEL 99.99%

Participación Accionaria de Corpovael en EDIFICASAS DEL BAJIO 99.99%

Participación Accionaria de Corpovael en CADUSUR 99.99%

Participación Accionaria de Corpovael en URBAMER 99.99%

Participación Accionaria de Corpovael en CONST. DE MONTEJO 99.99%

Participación Accionaria de Corpovael en CADUEM 95.00%

Participación Accionaria de Corpovael en VILLA EDIFICADORA 95.00%

Participación Accionaria de Corpovael en VILLA URBANIZADORA 95.00%

Participación Accionaria de Corpovael en CADU RESIDENCIAS 67.00%

PARTICIPACIÓN ACCIONARIA DE CORPOVAEL EN SUBSIDIARIAS

Pedro Vaca Elguero Presidente y Director General

Pablo Vaca Elguero Director General Empresas Constructoras

Luis Vaca Elguero Director General Jalisco

Joaquín Vaca Elguero Director General Aguascalientes

Javier Cervantes Monteil Director General Adjunto (Planeación y Finanzas)

Manuel Araiza Luévano Director de Operaciones

Israel Godina Machado Director Jurídico

Mario Rodríguez Durón Contador General

Víctor Rodríguez García Director de R.H. y Administración

Victor Alvarez Carmona Director Area Técnica

Miguel García Etchegaray Director Plaza Estado de México

Enrique Esquer Felix Director Plaza León

Jesus Guilabert Boyer Director CADU Residencial

César Navarro Troncoso Relación con Inversionistas

EQUIPO DIRECTIVO
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Los miembros del Consejo de Administración integran los Comités de Auditoría, Evaluación y 

Compensaciones, y Planeación y Finanzas. 

 

2.2.10 Descripción de Principales Activos 

La Emisora no tiene activos importantes distintos de las acciones de sus Subsidiarias, de las cuales tiene 

propiedad mayoritaria. La capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras y para dar servicio a su 

deuda depende principalmente de que reciba fondos suficientes de sus Subsidiarias, ya sea como pago de 

capital e intereses derivados de los contratos de crédito celebrados o que se celebren entre Corpovael y sus 

Subsidiarias o mediante el pago de dividendos u otras distribuciones. Cabe hacer notar que de conformidad 

con la legislación mexicana, las Subsidiarias sólo pueden pagar dividendos sobre las utilidades que estén 

incluidas en estados financieros aprobados por los accionistas después de compensar cualquier pérdida 

previamente existente, destinar fondos correspondientes a la reserva legal y una vez que los accionistas han 

aprobado el pago de dividendos. 

Independientemente de lo anterior, Corpovael a través de sus Subsidiarias cuenta al 31 de diciembre de 2013, 

con reservas territoriales totales por 464 Hectáreas para edificar vivienda, que incluyen 11 Hectáreas de 

terrenos comerciales. 

Los activos totales de la Compañía al 31 de diciembre de 2013 ascendieron a $ 2,824 millones de pesos, 

integrados de la siguiente manera: 

Efectivo y equivalentes de efectivo: $268 

Cuentas y documentos por cobrar: $178 

Inventarios, terrenos y obras en proceso por: $2,229 

Otros Activos: $149 

 

2.2.11 Procesos Judiciales, Administrativos o Arbitrales 

A la fecha del presente Informe Anual, la Compañía no ha incumplido ni se encuentra en incumplimiento 

material alguno con respecto al pago y cumplimiento de sus obligaciones financieras.  A la fecha del presente 

Informe Anual, la Compañía no tiene procesos de embargo o demanda significativos en su contra, ni otros que 

puedan afectar la capacidad de pago de sus obligaciones. 

La Compañía no se encuentra en los supuestos de los artículos 9 y 10 de la Ley de Concursos Mercantiles, ni 

ha sido declarada en concurso mercantil. 

La Compañía promovió un juicio de amparo impugnando la inconstitucionalidad de la derogación del artículo 

5 de la Ley del Impuesto al Activo (IMPAC), que permitía, hasta el 31 de diciembre de 2006, disminuir las 

deudas de la base del impuesto. El 27 de diciembre de 2007 obtuvo sentencia favorable en primera instancia. 

Atendiendo a lo resuelto en dicha resolución, la Compañía presentó una declaración complementaria 

incluyendo los pasivos financieros, lo que dio como resultado que no existiera base para el IMPAC. Dicha 

sentencia fue impugnada por la autoridad responsable mediante recurso de revisión. El 6 de abril de 2011 la 

Compañía interpuso demanda de nulidad de un crédito fiscal determinado por la autoridad en su contra por 

$4,222,000. 
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El 1 de abril de 2013 la Sala Fiscal dictó sentencia en favor de la Compañía, declarando la nulidad lisa y llana 

del crédito fiscal impugnado. El Servicio de Administración Tributaria (SAT) interpuso recurso de revisión 

fiscal, y la Compañía presentó medios de defensa. Finalmente, el 27 de junio de 2013 el Tribunal Colegiado 

resolvió de manera definitiva a favor de la Compañía, por lo que no se tuvo ningún efecto desfavorable en sus 

estados financieros consolidados. 

La Compañía promovió un recurso de revocación en contra de la resolución contenida en el oficio 500-11-00-

02-02-2013-0451 del 29 de mayo de 2013, a través de la cual se determinó un crédito fiscal por concepto de 

ISR, impuesto al valor agregado, actualización, recargos y multas correspondiente al ejercicio fiscal 2007 por 

$163,628,000 a valores históricos, realizado por la Administración Local de Auditoría Fiscal de 

Aguascalientes, el cual, en opinión de la administración de la Compañía y de sus asesores legales se estima 

que la posibilidad de que ocurra el pago por esta eventualidad es remota, por lo cual no se ha registrado 

ninguna provisión. 

 

2.2.12 Acciones representativas del capital social 

El capital social es variable. La parte mínima fija sin derecho a retiro es de $50,000.00 M.N. (cincuenta mil 

Pesos), y estará representada por 50,000 (cincuenta mil), acciones ordinarias, nominativas de la Serie “A”, 

con valor nominal de $1.00, (un peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas. 

La parte variable del Capital Social no tiene límite y estará representada por acciones ordinarias, nominativas 

de la Serie “B”, con valor nominal de $1.00 M.N. (un peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas y 

tendrán las características que determine la Asamblea General de Accionistas que apruebe su emisión. 

Actualmente la parte fija sin derecho a retiro del capital social de la Emisora asciende a $50,000.00 Pesos, 

representado por 50,000 acciones ordinarias nominativas de la Serie “A”, con valor nominal de $1.00, (un 

peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas, mientras que el capital variable asciende a 

$113’796,966.00, representado por 113’796,966 acciones ordinarias nominativas de la Serie “B”, con valor 

nominal de $1.00 M.N. (un peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas. 

 

2.2.13 Dividendos 

A partir de 2009 las empresas de Cadu pagan anualmente dividendos. Los dividendos que se paguen 

corresponderán a las utilidades que deriven de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta (CUFIN), del ejercicio 

inmediato anterior. En cada una de las Asambleas en las que se decreten dividendos se determina tanto el 

importe como la forma de pago. El pago de dichos dividendos se realizará a lo largo del año siempre y cuando 

el flujo de efectivo así lo permita. 

A partir del ejercicio 2014, por los dividendos que se distribuyan a los accionistas y que provengan de las 

utilidades retenidas fiscales generadas del ejercicio 2014 y posteriores, se deberá retener un ISR adicional por 

el 10% con cargo a los accionistas que reciban el dividendo 

 

2010 2011 2012 2013

Acciones en Circulación (mda) (*) 114 114 114 114

Dividendos decretados (generados en el año) (mdp) 114 157.8 214 n.a.

Dividendo por acción 1.00 1.39 1.88 n.a.

(*) En Enero de 2010 se realizó un incremento en el Capital Social de la Compañía, emitiéndose 55 millones de acciones una.

a valor nominal de $1.00 (un peso) cada 

DIVIDENDOS DECRETADOS POR ACCION
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2.2.14 Controles cambiarios y otras limitaciones que afecten a los tenedores de los títulos. 

Corpovael es una empresa constituida en México y no se encuentra sujeta a limitaciones relativas a controles 

cambiarios o de algún otro tipo que afecte a los tenedores de los títulos. 

 

3. INFORMACIÓN FINANCIERA 

3.1. INFORMACIÓN FINANCIERA CONSOLIDADA SELECCIONADA 

 

Las tablas que se muestran a continuación contienen un resumen de la información financiera consolidada de 

la Compañía por los años indicados. Esta información deberá leerse conjuntamente con los Estados 

Financieros consolidados y sus notas, las cuales se incluyen en este Informe Anual. Los Estados Financieros 

consolidados Auditados han sido dictaminados por Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C., miembro de 

Deloitte Touche Tohmatsu Limited, auditores externos de la Compañía.  

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), estableció el requerimiento a las emisoras que 

divulgan su información financiera al público a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) para que a 

partir del año 2012 elaboren y divulguen obligatoriamente su información financiera con base en las Normas 

Internacionales de Información Financiera NIIF (IFRS por sus siglas en inglés), emitidas por el Consejo de 

Normas Internacionales de Contabilidad. Dicha disposición es aplicable a la Compañía, por la emisión el 27 

de Abril de 2012 de un Certificado Bursátil bajo la Clave CADU12, por un monto de $300,000,000 MXN.  

 

Por lo tanto, los estados financieros consolidados que emite la Compañía por el año que terminó el 31 de 

diciembre de 2012 fueron los primeros estados financieros anuales que se prepararon bajo NIIF. La fecha de 

transición fue el 1° de enero de 2011 y el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2011 es el período 

comparativo comprendido por la norma de adopción NIIF 1, Adopción Inicial de las Normas Internacionales 

de Información Financiera. Por lo anterior, los estados financieros por el año terminado el 31 de diciembre de 

2011 fueron los últimos preparados de acuerdo con las Normas de Información Financiera mexicanas (NIF). 
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A continuación se presenta un resumen de la información financiera más relevante de la Compañía. 

 

 

 

Ejercicios terminados el 31 de Diciembre 

Información del Estado de Resultados 2011 2012 2013

Ingresos por Venta de Vivienda 1,581 1,757 2,485

Otros Ingresos 122 151 122

Total Ingresos 1,703 1,908 2,608

Costo de Ventas 1,196 1,335 1,874

Costo de Financiamiento Capitalizado 101 89 127

Utilidad Bruta 506 573 734

Gastos de Venta y Administración 151 168 271

Otros Ingresos (Gastos) 5 0

Utilidad en operación 355 410 464

Utilidad antes de Impuestos 341 398 446

Impuestos 110 118 151

Utilidad Neta 231 280 294

EBITDA 460 502 598

Información del Balance

Efectivo y equivalentes 69 106 268

Clientes 140 134 178

Cuentas por Cobrar Partes Relacionadas 3 6 1

Inventarios 1,798 2,002 2,229

Otros Activos 93 128 150

 

Total Activo 2,104 2,376 2,824

Créditos Bancarios 701 620 828

Créditos Bursátiles 300 300

Cuentas por Pagar Partes Relacionadas 2 11 16

Cuentas por Pagar Proveedores 26 65 60

Proveedores de Terrenos 94 24 51

Otros Pasivos 433 386 520

Total Pasivo 1,256 1,407 1,775

Total Capital Contable 848 969 1,049

CORPOVAEL Y SUBSIDIARIAS
Principales Indicadores y Razones Financieras

(cifras en millones de pesos)
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Ejercicios terminados el 31 de Diciembre

Información Operativa 2011 2012 2013

Viviendas Vendidas 6,150 6,713 9,065

Ingresos por Venta de Viviendas (millones) 1,581 1,757 2,485

Precio Promedio por Vivienda (pesos) 257,097 261,744 274,159

 

Razones Financieras

Margen Bruto 29.73% 30.05% 28.15%

Costo Financiero Capitalizado / Ingresos Totales 5.94% 4.65% 4.88%

Gastos Operación 8.87% 8.81% 10.38%

Margen de Operación 20.87% 21.47% 17.78%

Margen Utilidad antes de Impuestos 20.02% 20.84% 17.09%

Margen de Utilidad despues de Impuestos 13.58% 14.66% 11.29%

Margen EBITDA 27.00% 26.30% 22.92%

Días de Cartera 30 25 25

Días de Inventario 541 540 428

Días de Proveedores 36 24 21

Deuda Neta (millones de pesos) 631 815 860

Intereses Pagados (millones de pesos) 76 105 140

Flujo Libre de Efectivo (millones de pesos) 137 89 309

Pasivo Total / Capital Contable 1.48 1.45 1.69

Cobertura Intereses (EBITDA / Intereses Pagados) 12m 6.02 4.79 4.27

Deuda Total / EBITDA 12m 1.52 1.83 1.89

Deuda Neta / Ebitda 12m 1.37 1.62 1.44

Rentabilidad

Utilidad Neta 231 280 294

Capital Contable 848 969 1,049

Acciones en Circulación (mda) (*) 114 114 114

Utilidad 12m por Acción (Pesos) 2.03 2.46 2.59

Valor en Libros por Acción (pesos) 7.45 8.51 9.22

Rendimiento Anual por Acción 27.26% 28.85% 28.07%

Dividendos decretados (generados en el año) 158 214 n.a.

Dividendo por acción 1.39 1.88 n.a.

CORPOVAEL Y SUBSIDIARIAS
Principales Indicadores y Razones Financieras

(cifras en millones de pesos)
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Viviendas Escrituradas 

En los últimos 3 años, la Compañía ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de 18.62% 

en número de viviendas vendidas y escrituradas, al pasar de 5,431 viviendas en 2010 a 9,065 viviendas en 

2013. 

 

 

 

Ingresos por venta de vivienda 

En los últimos 3 años, la Compañía ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de 22.95% 

en ingresos por venta de vivienda, al pasar de $1,337 millones de pesos en 2010 a $2,485 millones de pesos 

en 2013. 

 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013

2,967 

5,416 
5,431 

6,150 
6,713 

9,065 

Viviendas Vendidas

2008 2009 2010 2011 2012 2013

$987

$1,267
$1,337

$1,581
$1,757

$2,485

Ingresos Anuales por Venta de Vivienda (mdp)
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UAFIDA (EBITDA) 

En los últimos 3 años, la Compañía ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de 12.95% 

en la UAFIDA (EBITDA), al pasar de $415 millones de pesos en 2010 a $598 millones de pesos en 2013. 

 

 

 

Margen EBITDA 

En los últimos 3 años el EBITDA como porcentaje de los Ingresos Totales ha disminuido en 6.48 puntos 

porcentuales ya que en el año 2010 el margen EBITDA de la Empresa era del 29.40% y para el año 2013 pasó 

a 22.92%. Este margen es superior al de la industria. 

 

 

 

El margen de EBITDA no es substituto de la utilidad neta determinada conforme a las IFRS, este margen 

proporciona información adicional para complementar la utilidad neta determinada conforme a las IFRS ya 

2008 2009 2010 2011 2012 2013

351 

432 415 
460 

$502

$598

EBITDA Anual (mdp)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

29.52% 27.77% 29.40% 27.00% 26.34%

22.92%

Margen EBITDA
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que proporciona una mayor comprensión de los resultados de operación de la Compañía desde la perspectiva 

de la administración. EBITDA se define como la utilidad antes de costos e ingresos financieros, impuestos a 

la utilidad, depreciación y amortización. 

 

Balance General 

En los últimos 3 años el Balance ha aumentado. Por una parte los Activos Totales han crecido 55.25%  al 

pasar de $1,819 millones de pesos en 2010 a $2,824 millones de pesos en 2013, en el mismo periodo los 

pasivos totales se incrementaron 63.14% al pasar de $1,088 millones de pesos a $1,775 millones de pesos, el 

capital contable aumentó 43.50% al pasar de $731 millones de pesos a $1,049 millones de pesos. Con lo 

anterior el apalancamiento de la empresa (Pasivo Total / Capital Contable) aumentó al pasar de 1.49 veces en 

2010 a 1.69 veces en 2013. 

 

 

 

Deuda con Costo 

En los últimos 3 años la deuda con costo de la empresa ha aumentado, en diciembre de 2010 se tenía deuda 

por $630 millones de pesos y para diciembre de 2013 la deuda pasó a $1,128 millones de pesos. El EBITDA 

de los últimos 12 meses en el mismo periodo pasó de $415 millones de pesos a $598 millones de pesos, con lo 

cual la razón Deuda Total / EBITDA aumentó de 1.52 veces en 2010 a 1.89 veces en 2013. 

Del total de la deuda con costo de la compañía, $828 millones de pesos son con Instituciones Financieras y 

$300.0 millones de pesos corresponden al Certificado Bursátil emitido en el 27 de abril de 2012. , menos 

gastos de emisión por $4 millones de pesos. 
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Deuda con Instituciones Financieras 

En los últimos 3 años la deuda con Instituciones Financieras ha aumentado 31.43% al pasar de $630 millones 

de pesos a $828 millones de pesos. 
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CADU - CREDITOS BANCARIOS (2008 - 2013)

C y C

ABC Capital

BBVA BANCOMER

Banamex

Su Casita

Banorte / IXE

Fincasa/IXE

Metrofin

HSBC

SANTANDER

Acremex

Banco BX+

INBURSA LP

S H F

Banco Inmobiliario

TOTAL

dic-08 mar-09 jun-09 sep-09 dic-09 mar-10 jun-10   sept-10   dic-10  mar - 11  jun - 11  sept - 11  dic - 11  mar - 12  jun - 12  sept - 12  dic - 12  mar - 13  jun - 13  sep - 13  dic - 13

C y C 551 571 345 256 191 132 79 54

ABC Capital 19 32 17 17 4 2 50

BBVA BANCOMER 125 95 107 152 132 294 222 166 307 301 199 273 302 279 219 115 133 232 239 282 250

Banamex 60 43 31 32 7 21 78 114 56 126 85 91 155 65 64 166 254 345 271 144 50

Su Casita 34 94 56 49 12 1

Banorte / IXE 2 46 42 37 33

Fincasa/IXE 15 15 60 126 44 7 96 86 77 69 61 29 25

Metrofin 23 18 14 8 3 2 6 6 1

HSBC 36 25 59 86 140 112 123 79 52 89 34 15 28 1 113 36 5

SANTANDER 28 70 122 32 44 139 61 75 80 28 86 59 122 136 105 61

Acremex 19 19 20 19 19 19 11

Banco BX+ 10 10 10 10 10 28 28 28

INBURSA LP 120 116 112 107 103 93 89 85 80 74

S H F 141 265

Banco Inmobiliario 19

TOTAL 830 854 633 642 445 528 633 661 629 670 611 627 701 636 468 546 620 837 904 845 828

CREDITOS BANCARIOS CON INSTITUCIONES FINANCIERAS  ( cifras en millones de pesos)
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3.2 INFORMACIÓN POR LÍNEA DE NEGOCIO, ZONA GEOGRÁFICA Y VENTAS DE 

EXPORTACIÓN 

 

Los ingresos de la Compañía se integran como sigue: 

 

 

 

Ingresos por tipo de vivienda. 

Las siguientes tablas presentan la información sobre las viviendas escrituradas y los ingresos por tipo de 

vivienda: 

 

 

 

 

 

La vivienda económica, al cierre de 2013 tiene un precio de hasta $261,905 Pesos (con eco-tecnologías), la 

vivienda tradicional bajo ingreso tiene un precio de hasta $323,288 Pesos y la vivienda tradicional tiene un 

precio de hasta $613,839 Pesos. 

 

 

 

      

Escrituración de Viviendas 2,485.25$           95.30% 1,757.09$          92.10% 728.16$          41.44%

Otros Ingresos 122.45$              4.70% 150.74$             7.90% 28.28-$            -18.76%

      

Total Ingresos 2,607.70$         100.00% 1,907.82$       100.00% 699.88$        36.68%

Variación

 Ingresos Acumulados

ene-dic 2013 ene-dic 2012

Tipo de Vivienda 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % 2013 %

Económica 568 19% 3,410 63% 2,208 41% 1,222 20% 2,442 36% 2,308 25%

Tradicional Bajo Ingreso 0 0% 878 16% 2,885 53% 4,621 75% 4,026 60% 5,919 65%

Tradicional 1,952 66% 850 16% 247 5% 307 5% 245 4% 838 9%

Media 427 14% 278 5% 91 2% 0 0% 0 0% 0%

Total 2,947 100% 5,416 100% 5,431 100% 6,150 100% 6,713 100% 9,065 100%

VIVIENDAS VENDIDAS POR SEGMENTO

Tipo de Vivienda 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % 2013 %

Económica 114,191,875 12% 701,690,450 55% 475,493,256 36% 260,612,575 16% 579,356,524 33% 551,821,081 22%

Tradicional Bajo Ingreso 0 0% 86,253,472 7% 719,997,167 54% 1,202,498,653 76% 1,082,758,158 62% 1,610,676,685 65%

Tradicional 590,923,587 60% 297,847,467 24% 85,251,860 6% 118,033,665 7% 94,973,568 5% 322,753,950 13%

Media 281,781,790 29% 181,106,976 14% 55,874,355 4% 0 0% 0 0% 0%

Total 986,897,252 100% 1,266,898,365 100% 1,336,616,639 100% 1,581,144,892 100% 1,757,088,250 100% 2,485,251,717 100%

INGRESOS POR SEGMENTO DE VIVIENDA



57 
 

Ingresos por plaza. 

Las siguientes tablas presentan la información sobre las viviendas escrituradas y los ingresos por plaza: 

 

 

 

 

A 31 de diciembre de 2013 la empresa cuenta con 12 desarrollos, 5 ubicados en Cancún ( Villas del Mar III, 

Villas Otoch Paraíso, Villas del Mar Plus, Puerta del Mar y Vita Residence), 2 ubicados en Playa del Carmen 

(Villas del Sol Plus y Villas del Sol Duplex), 1 ubicado en Aguascalientes (Privanza La Liebana), 1 ubicado 

en Zumpango en el Estado de México (Villas de Zumpango), 2 ubicados en Tlajomulco de Zúñiga zona 

metropolitana de Guadalajara, en  Jalisco (Cielito Lindo y Las Trojes) y 1 ubicado en León Guanajuato 

(Villas del Country). 

 

3.3. INFORME DE CRÉDITOS RELEVANTES 

 

3.3.1 Créditos con Instituciones Financieras 

 

 

Tipo de Vivienda 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % 2013 %

Cancún 2,520 86% 5,138 95% 4,459 82% 3,650 59% 3,748 56% 3,724 41%

Guadalajara 427 14% 278 5% 91 2% 0 0% 60 1% 850 9%

Playa del Carmen 0 0% 0 0% 881 16% 2,332 38% 2,636 39% 2,788 31%

Aguascalientes 0 0% 0 0% 0 0% 168 3% 269 4% 443 5%

Zumpango 757 8%

León 503 6%

Total 2,947 100% 5,416 100% 5,431 100% 6,150 100% 6,713 100% 9,065 100%

VIVIENDAS VENDIDAS POR PLAZA

Tipo de Vivienda 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % 2013 %

Cancún 705,115,462 71% 1,084,901,062 86% 1,045,309,436 78% 871,166,320 55% 946,328,474 54% 948,655,423 38%

Guadalajara 281,781,790 29% 181,997,303 14% 55,874,355 4% 0 0% 14,290,324 1% 222,650,063 9%

Playa del Carmen 0 0% 0 0% 235,432,847 18% 668,404,337 42% 725,616,878 41% 779,888,497 31%

Aguascalientes 0 0% 0 0% 0 0% 41,574,236 3% 70,852,574 4% 139,637,670 6%

Zumpango 223,674,215 9%

León 170,745,848 7%

Total 986,897,252 100% 1,266,898,365 100% 1,336,616,639 100% 1,581,144,892 100% 1,757,088,250 100% 2,485,251,717 100%

INGRESOS POR PLAZA
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Al 31 de diciembre de 2013, el saldo de los créditos que la Compañía tiene contratados asciende a la cantidad 

de $828 millones de pesos. El margen sobre TIIE a 28 días está en el rango de entre 2 puntos porcentuales y 4 

puntos porcentuales. Del total de los saldos de los créditos al 31 de diciembre 2013 el 69.47% corresponde a 

Créditos Puente, el 13.29% corresponde a créditos para la adquisición de reserva territorial y, el 17.02% 

corresponde a créditos para capital de trabajo.  

La Compañía se encuentra al corriente en el pago del Capital e intereses de todos los créditos que tiene 

contratados. 

A continuación se muestran  tablas con la totalidad de los créditos de la Compañía a diciembre de 2013: 

 

 

 

 

Todos los créditos que la Compañía tiene contratados, incluyen un sección que corresponde a “Obligaciones 

de Hacer” y “Obligaciones de No Hacer”. Dichas obligaciones son genéricas y no se tiene contratado ningún 

tipo de crédito que incluya obligaciones especiales o diferentes a las que de manera enunciativa, más no 

limitativa, a continuación se mencionan: 

DESARROLLO TIPO DE CRÉDITO CREDITO AUTORIZADO CRÉDITO DISPUESTO ABONO A CAPITAL SALDO

Tasa   

Referencia sobre tasa Com Apert. Vencimiento

VILLAS DE ZUMPANGO PUENTE 195,169,000 184,299,386 112,936,733 71,362,654 TIIE 28 + 3.50 1.20 10/09/2014

VILLAS DE ZUMPANGO PUENTE 131,382,596 62,333,377 39,361,021 22,972,355 TIIE 28 + 3.50 1.20 07/07/2015

JALISCO RESERVA TERRITORIAL 20,000,000 20,000,000 0 20,000,000 TIIE 28 + 3.50 1.25 25/10/2015

JALISCO RESERVA TERRITORIAL 15,500,000 15,500,000 0 15,500,000 TIIE 28 + 3.50 1.25 12/12/2015

LA TROJE PRE-PUENTE 30,000,000 30,000,000 0 30,000,000 TIIE 28 + 3.50 1.00 20/02/2014

BANCOMER LA TROJE PUENTE 237,069,823 24,655,262 0 24,655,262 TIIE 28 + 3.50 1.20 23/12/2015

LA LIEBANA PUENTE 63,878,100 41,123,794 30,266,787 10,857,007 TIIE 28 + 3.50 1.00 21/02/2015

VILLAS DEL SOL DD 2 PUENTE 117,016,900 115,627,776 112,390,079 3,237,697 TIIE 28 + 3.50 1.20 19/06/2015

CREDIPROVEEDORES 50,000,000 50,000,000 0 50,000,000 8.62 1.00 14/01/2014

ARRENDAMIENTO 10,100,000 3,575,844.99 1,734,488.69 1,841,356 TIIE 28 + 4.80 2.00 01/08/2015

TOTAL 870,116,419 547,115,440 296,689,109 250,426,331

BANAMEX ESTRUCTURADO 931,317,100 827,885,172 777,464,393 50,420,779 TIIE 28 + 3.75 1.00 15/06/2016

TOTAL 931,317,100 827,885,172 777,464,393 50,420,779

SANTANDER CAPITAL DE TRABAJO (C.S.G.H.) 50,000,000 62,500,000 36,111,111 26,388,889 TIIE 28 + 3.65 2.00 21/04/2016

CAPITAL DE TRABAJO (P.Q) 25,000,000 24,469,181 12,500,000 11,969,181 TIIE 28 + 4.00 0.25 28/06/2014

VILLAS DEL MAR III PUENTE 73,106,341 73,106,340 72,749,215 357,125 TIIE 28 + 3.90 1.25 09/06/2016

VILLAS DEL MAR III PUENTE 79,719,813 75,233,370 53,444,456 21,788,914 TIIE 28 + 3.90 1.25 20/09/2016

TOTAL 227,826,154 235,308,891 174,804,782 60,504,109

BANCO VE X MAS CAPITAL DE TRABAJO (C.S.G.H.) 30,000,000 27,576,600 0 27,576,600 TIIE 28 + 4.00 1.75 30/06/2014

TOTAL 30,000,000 27,576,600 0 27,576,600

FINCASA CAPITAL DE TRABAJO (C.S.G.H.) 50,000,000 50,000,000 25,080,000 24,920,000 TIIE 28 + 4.00 1.75 17/07/2015

TOTAL 50,000,000 50,000,000 25,080,000 24,920,000

BANCO INBURSA RESERVA TERRITORIAL 121,800,000 121,800,000 47,317,592 74,482,408 TIIE 28 + 4.00 1.50 22/08/2018

TOTAL 121,800,000 121,800,000 47,317,592 74,482,408

HSBC VILLAS DEL SOL (P166) PUENTE 132,410,570 132,410,570 127,476,326 4,934,245 TIIE 28 + 3.50 1.50 21/04/2015

TOTAL 132,410,570 132,410,570 127,476,326 4,934,245

ABC CAPITAL VILLAS DEL SOL DD 2 PUENTE 62,974,080 38,798,691 0 38,798,691 TIIE 28 + 2.00 1.00 08/05/2016

VILLAS DEL SOL DD 2 PUENTE 26,058,240 10,948,630 0 10,948,630 TIIE 28 + 2.00 1.70 11/06/2016

TOTAL 89,032,320 49,747,321 0 49,747,321

BANCO INMOB. VILLAS DEL SOL DD 2 PUENTE 96,288,000 19,257,600 0 19,257,600 TIIE 28 + 2.25 1.00 10/12/2016

TOTAL 96,288,000 19,257,600 0 19,257,600

S H F VILLAS DEL SOL PUENTE 152,225,450 152,225,445 24,066,899 128,158,546 TIIE 28 + 3.60 1.50 13/09/2015

VILLAS OTOCH PARAISO PUENTE 143,980,200 143,835,916 131,205,079 12,630,837 TIIE 28 + 3.60 1.50 29/08/2015

PUERTA DEL MAR PUENTE 334,746,750 100,424,025 0 100,424,025 TIIE 28 + 3.60 1.50 11/12/2015

VITA RESIDENZE PUENTE 52,226,850 24,257,392 0 24,257,392 TIIE 28 + 3.60 1.50 19/11/2015

TOTAL 683,179,250 420,742,778 155,271,978 265,470,800

TOTAL 3,231,969,813 2,431,844,371 1,604,104,179 827,740,192

CORPOVAEL Y SUBSIDIARIAS     DEUDA CON INSTITUCIONES FINANCIERAS     DICIEMBRE   2013
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Principales “Obligaciones de Hacer”: 

 Invertir el importe del Crédito en la Adquisición del Terreno (créditos para la adquisición de reserva 

territorial) y/o Invertir el importe del crédito en la construcción de las viviendas (créditos puente) 

 Presentar los avisos de terminación de obra 

 Contratar los Seguros de responsabilidad civil y de daños, desde el inicio de la obra hasta la venta de 

las viviendas. 

 Cumplir con las disposiciones legales correspondientes. 

 Mantenerse como negocio en marcha. 

 Proporcionar oportunamente la información financiera correspondiente. 

 Cumplir con las obligaciones de pago de capital e intereses pactadas en los contratos. 

 

 

Principales Obligaciones de “No Hacer” 

 No hipotecar, enajenar o afectar en cualquier forma, temporal o permanentemente, parcial o 

totalmente, las garantías otorgadas para la contratación de los créditos. 

 No otorgar préstamos ni contratar pasivos que pudieran afectar las condiciones de pago establecidas 

en la contratación de los créditos. 

 No fusionarse o escindirse con otras empresas. 

 No disminuir el capital social de la Compañía, ni en su porción fija, ni en su porción variable. 

 No decretar ni pagar dividendos si existe algún tipo de incumplimiento en el pago del crédito. 

 No variar el control accionario, ni la administración de la Compañía 

 

3.3.2    Crédito Bursátil 

El 28 de marzo de 2012 la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) autorizó a Corpovael S. A. de 

C. V. el programa de colocación de certificados bursátiles número 3387-4.15-2012-001, hasta por $1,000,000, 

con un plazo de 5 años para efectuar las emisiones. El 27 de abril de 2012 la Compañía emitió un certificado 

bursátil bajo la clave CADU12, por $300,000, con cupón de pago de intereses de TIIE a 28 días  más 4 puntos 

porcentuales y dos amortizaciones del principal, la primera por el 50% el 25 de abril de 2014 y la segunda por 

el 50% restante en la fecha de vencimiento, que es el 24 de abril de 2015. Los recursos fueron destinados para 

el financiamiento de nuevos proyectos, adquisición de terrenos y la sustitución de pasivos bancarios. 

 

Para garantizar la emisión, el 12 de abril de 2012 se contrató una garantía bursátil con Nacional Financiera,   

S. N. C., Institución de Banca de Desarrollo (NAFIN), que cubre el 48% del saldo insoluto del principal de la 

emisión y con un costo de 2.9% anual sobre el saldo del importe de la garantía, el cual es pagadero 

mensualmente. La estructuración de la garantía se realizó mediante la firma de un contrato de crédito por aval 

y la constitución de un fideicomiso de garantía al que se aportó terrenos con un aforo de 1.5 a 1 sobre el 

monto garantizado.  
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Obligaciones Certificado Bursátil 

 

Las obligaciones que establecen limitaciones financieras contractuales relacionadas con la emisión del 

Certificado Bursátil son las siguientes: 

 

 Razón de cobertura de intereses consolidada por los doce meses anteriores mayor de 2 a 1. 

 Deuda con costo financiero consolidada a UAFIDA consolidada menor de 3 a 1. 

 Pasivos bancarios y/o bursátiles actuales no mayores al equivalente a 2 veces del total de capital 

contable. 

 

La Compañía no está sujeta a requerimiento alguno impuesto externamente para la administración de su 

capital. 
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3.4. COMENTARIOS Y ANÁLISIS DE LA ADMINISTRACIÓN SOBRE LOS RESULTADOS DE 

OPERACIÓN Y SITUACIÓN FINANCIERA DE LA EMISORA 

A continuación se presentan los comentarios y análisis de la Administración sobre resultados de operación y 

situación financiera de la empresa correspondientes al ejercicio 2013. Los comentarios y análisis 

correspondientes a los últimos ejercicios, pueden verse en el punto “Información Financiera Consolidada 

Seleccionada”. 

 

RESUMEN EJECUTIVO 

Los siguientes comentarios deben ser leídos en conjunto con los Estados Financieros Consolidados y sus 

notas en la sección de Anexos. 

Los ingresos por escrituración de vivienda en el periodo enero a diciembre de 2013 crecieron 41.44% respecto 

del mismo periodo de 2012, al pasar de $1,757.09 mdp a $2,485.25 mdp. El crecimiento en viviendas 

escrituradas en el mismo periodo fue del 35.04% al pasar de 6,713 a 9,065. 

 

 

 

En los últimos 3 años, la Compañía ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de 18.62% 

en número de viviendas vendidas y escrituradas, al pasar de 5,431 viviendas en 2010 a 9,065 viviendas en 

2013. En los últimos 3 años, la Compañía ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de 

22.95% en ingresos por venta de vivienda, al pasar de $1,337 millones de pesos en 2010 a $2,485 millones de 

pesos en 2013. 

 

ene-dic 2012 ene-dic 2013

$1,757.09 

$2,485.25 

Ingresos Vivienda (mdp)

ene-dic 2012 ene-dic 2013

6,713 

9,065 

Viviendas

41.44% 35.04%
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El EBITDA del periodo enero - diciembre de 2013 ascendió a $597.61 mdp, lo que significa un crecimiento 

del 18.94% con relación EBITDA del mismo periodo del 2012. 

 

En los últimos 3 años, la Compañía ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de 12.95% 

en el EBITDA, al pasar de $415 millones de pesos en 2010 a $598 millones de pesos en 2013. 

 

CADU inmobiliaria se ha mantenido como líder desde 2008 en el mercado de vivienda de interés social tanto 

en el municipio Benito Juárez (Cancún) como en el estado de Quintana Roo, a partir de 2010 también cerró el 

año como líder de mercado en el municipio Solidaridad (Playa del Carmen) con el desarrollo Villas del Sol. 

Como resultado de la estrategia de la empresa de diversificar sus operaciones geográficamente, en este año la 

empresa ganó participación de mercado con sus nuevos desarrollos en las nuevas plazas. 

La siguiente tabla muestra la participación de mercado en los municipios donde CADU tiene desarrollos 

(mediante créditos otorgados por Infonavit). 

 

 

 

 

ene-dic 2012 ene-dic 2013

$502.43 

$597.61 

EBITDA (mdp)

ESTADO MUNICIPIO DESARROLLO CADU

TOTAL 

(Infonavit)

Participación 

Mercado CADU

TOTAL 

(Infonavit)

Participación 

Mercado

Q. ROO Benito Juárez (Cancún) Villas del Mar / Villas Otocho Paraiso 3,411 9,266 36.81% 3,924 8,780 44.69% 513 15.04%

Q. ROO Solidaridad (Playa del Carmen) Villas del Sol 2,596 4,528 57.33% 2,883 4,636 62.19% 287 11.06%

EDO. MEX Zumpango Villas de Zumpango 0 9,826 0.00% 766 4,904 15.62% 766

JALISCO Tlajomulco de Zúñiga Cileito Lindo 0 14,512 0.00% 739 15,775 4.68% 739

GUANAJUATO León Villas del Country 0 10,050 0.00% 489 9,506 5.14% 489

AGS Aguascalientes La Liebana / Rinc. del Puertecito 207 5,676 3.65% 246 5,372 4.58% 39 18.84%

Fuente: Elaborado con Información del INFONAVIT

PARTICIPACION DE MERCADO
Como porcentaje del total de créditos otorgados por INFONAVIT en el periodo enero a diciembre de 2013 (para vivienda)

12M12 12M13

Variación CADU

18.94% 
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Algunos de los factores que han contribuido al buen desempeño de la Compañía son los siguientes: 

 

• El enfoque que tuvo la Compañía hacia el segmento de vivienda económica durante la crisis hipotecaria 

(sub-prime). 

• La incursión en el Estado de Quintana Roo, mismo que cuenta con los municipios de mayor crecimiento y 

con una alta demanda potencial de derechohabientes que perciben menos de 4 salarios mínimos. 

• La estrategia agresiva de comercialización (prospectación) de la Compañía. 

• La integración vertical de la Compañía. 

• La estructura compacta de la Compañía. 

• La ubicación de los desarrollos. 

• La relación precio – valor. 

 

3.4.1 Resultados de la Operación 

 

Estado de Resultados 

Ingresos por ventas 

En el periodo enero - diciembre de 2013 los ingresos por escrituración de vivienda crecieron 41.44%, al pasar 

de $1,757.09 millones de pesos a $2,485.25 millones de pesos, respecto del mismo periodo de 2012. 

 

 

En los últimos 3 años, la Compañía ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de 22.95% 

en ingresos por venta de vivienda, al pasar de $1,337 millones de pesos en 2010 a $2,485 millones de pesos 

en 2013. 

 

En el periodo enero - diciembre de 2013 el crecimiento en escrituración de viviendas fue de 35.04% 

comparado con el mismo periodo del 2012, al pasar de 6,713 a 9,065 viviendas. 

      

Escrituración de Viviendas 2,485.25$           95.30% 1,757.09$          92.10% 728.16$          41.44%

Otros Ingresos 122.45$              4.70% 150.74$             7.90% 28.28-$            -18.76%

      

Total Ingresos 2,607.70$         100.00% 1,907.82$       100.00% 699.88$        36.68%

Variación

 Ingresos Acumulados

ene-dic 2013 ene-dic 2012
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En los últimos 3 años, la Compañía ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de 18.62% 

en número de viviendas vendidas y escrituradas, al pasar de 5,431 viviendas en 2010 a 9,065 viviendas en 

2013. 

 

Las viviendas por proyecto y el precio promedio por vivienda se integran de la siguiente manera: 

 

 

 

 

2012 2013

Viviendas 6,713 9,065

Ingresos (mdp) $1,757.09 $2,485.25

 $-

 $500.00

 $1,000.00

 $1,500.00

 $2,000.00

 $2,500.00

 $3,000.00

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

 7,000

 8,000

 9,000

 10,000

Escrituración Acumulada

Desarrollo #  Viviendas Ingresos ($) Precio. Prom Tipo de Vivienda

Villas Otoch Paraiso (Cancún) 2,308 551,821,081$              239,091$         Económica

Villas del Mar II (Cancún) 136 50,195,986$                369,088$         Tradicional

Villas del Mar III (Cancún) 1,280 346,638,356$              270,811$         Trad. Bajo Ing.

Villas del Sol (Playa del Carmen) 1,083 350,320,140$              323,472$         Trad. Bajo Ing.

Villas del Sol DD (Playa del Carmen) 1,705 429,568,357$              251,946$         Trad. Bajo Ing.

R. del Puertecito (Aguascalientes) 146 33,415,488$                228,873$         Trad. Bajo Ing.

La Liebana (Aguascalientes) 95 57,324,321$                603,414$         Tradicional

Villas de Zumpango (Edo. Mex.) 757 223,674,215$              295,475$         T.B.I. - Tradicional

Cielito Lindo (Guadalajara) 741 196,832,062$              265,630$         Trad. Bajo Ing.

Villas del Country (León) 503 170,745,848$              339,455$         T.B.I. - Tradicional

Otros 311 74,715,862$                240,244$         Eco / TBI

Total 9,065 2,485,251,717$           274,159$         

ENERO - DICIEMBRE 2013
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Durante el periodo enero - diciembre de 2013 se escrituraron 9,065 viviendas a un precio promedio de 

$274,159. Esto significa un aumento del 4.74% respecto del precio promedio de $261,744 del mismo periodo 

del año pasado. 

 

 

El precio promedio en los últimos 3 años se ha mantenido relativamente estable al haber pasado de $246,053 

pesos en 2010 a $274,159 pesos en 2013, la empresa se ha enfocado en este periodo a construir y vender la 

vivienda de menor precio en el mercado de interés social.  

 

Costo de ventas 

El costo de ventas como porcentaje de los ingresos se incrementó 1.90 puntos porcentuales de 2012 a 2013. 

En el 2012 este margen fue de 69.95% comparado con el margen de 71.85% del 2013. 

En los últimos 3 años el margen de costo de ventas se ha incrementado al pasar de 70.27% en 2011, a 69.95% 

en 2012, a 71.85% en 2013. El impacto en este margen se debe principalmente a la incursión en las nuevas 

plazas, que es parte de la curva de aprendizaje de la empresa en el proceso de diversificación geográfica. 

 

Gastos de ventas y administración 

En el periodo enero - diciembre de 2013 los gastos se incrementaron comparado con el mismo periodo del 

2012, ya que pasaron, como porcentaje de los ingresos totales, de 8.81% a 10.38%. Lo anterior debido al 

incremento en gasto en términos absolutos derivado de la expansión de la infraestructura para los nuevos 

desarrollos en las nuevas plazas. 

En los últimos 3 años el margen de gastos ha aumentado al pasar de 8.87% en 2011 a 8.81% en 2012, a 

10.38% en 2013. 

 

329,795 332,625 

259,122 
246,053 

257,097 261,744 
274,159 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Precio promedio de vivienda



66 
 

 

 

Utilidades 

Durante el periodo enero - diciembre de 2013, la utilidad de operación creció 13.20% respecto del mismo 

periodo del 2012, al pasar de $409.64 millones de pesos a $463.69 millones de pesos. Como porcentaje de los 

ingresos paso de 21.47% a 17.78%. 

 

En los últimos 3 años el margen de operación ha disminuido al pasar de 20.87% en 2011, a 21.47% en 2012, a 

17.78% en 2013. 

 

 

62.92% 71.86% 68.06% 70.27% 69.95% 71.85%

13.54%
8.29% 9.07%

8.87% 8.81% 10.38%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Gastos y Costos (% Vtas)

Costo de Ventas Gastos de Venta y Admón

23.54%

19.85%

22.87% 20.87% 21.47%

17.78%

29.52%

27.77%

29.40%
27.94% 26.34%

22.92%

5.47%
7.63%

6.14% 6.88%
4.65% 4.88%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Utilidad en Operación - EBITDA (% Vtas)

Margen de Oper.  EBITDA CIF Inc. en Costo de Ventas
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El EBITDA aumentó en un 18.94% durante el periodo enero – diciembre de 2013, respecto del mismo 

periodo del 2012, al pasar de $502.43 millones de pesos a $597.61 millones de pesos, por lo que la empresa 

generó $95.17 millones de pesos más de EBITDA comparado con el 2012. 

En los últimos 3 años el margen EBITDA ha disminuido al pasar de 27.00% en 2011, a 26.34% en 2012, a 

22.92% en 2013. 

 

En el periodo enero-diciembre de 2013 las utilidades antes de impuestos crecieron 12.06% comparado con el 

mismo periodo del 2012, al pasar de $397.64 millones de pesos a $445.60 millones de pesos. 

En los últimos 3 años el margen de utilidades antes de impuestos ha disminuido al pasar de 20.02% en 2011, a 

20.84% en 2012, a 17.09% en 2013. 

Las utilidades después de impuestos creció 5.31% respecto del mismo periodo del 2012, al pasar de $279.61 

millones de pesos a $294.45 millones de pesos. 

En los últimos 3 años el margen de utilidad neta ha disminuido al pasar de 13.58% en 2011, a 14.66% en 

2012, a 11.29% en 2013. 

 

Impuestos 

Durante los últimos 3 años los impuestos en resultados de la empresa han sido de $109.7 millones de pesos en 

2011, de $118.0 millones de pesos en 2012, y de 151.1 millones de pesos en 2013. Como porcentaje de la 

Utilidad Antes de Impuestos los impuestos han sido de 32.17% en 2011, de 29.68% en 2012 y de 33.92% en 

2013. 

 

Capitalización de los Costos de Financiamiento  

De conformidad con la NIC 23, Costos de financiamiento, los costos por préstamos atribuibles directamente a 

la adquisición, construcción o producción de activos calificables, los cuales constituyen activos que requieren 

de un período de tiempo substancial hasta que están listos para su uso o venta, se adicionan al costo de esos 

activos durante ese tiempo hasta el momento en que estén listos para su uso o venta, por lo que el Costo de 

Ventas de enero a diciembre se integra de la siguiente manera: 

 

 

 

Costo de Ventas 1,746,313,000$             93.21% 1,245,786,000$        93.35%

CIF Cap. Reconocido en el Costo de Ventas 127,239,000$                6.79% 88,789,000$             6.65%

Total Costo de Ventas 1,873,552,000$             100.00% 1,334,575,000$        100.00%

INTEGRACIÓN DEL COSTO DE VENTAS

2013 2012



68 
 

En los últimos 3 años el Costo de Financiamiento en el Costo de Ventas ha aumentado al pasar de $101,1 

millones de pesos en 2011, a $ 88.8 millones de pesos en 2012, a $127.24 millones de pesos en 2013. Como 

porcentaje del total del costo de ventas ha pasado de 8.45% en 2011, a 6.65% en 2012 a 6.79% en 2013. 

 

3.4.2 Situación Financiera, Liquidez y Recursos de Capital 

 

Apalancamiento 

La razón de apalancamiento (pasivo total / capital contable) en CADU aumentó al pasar de 1.45x en 

diciembre de 2012 a 1.69x en diciembre de 2013, lo que representa un incremento del 16.58%. 

 

 

 

 

En los últimos tres años el apalancamiento (Pasivo Total / Capital Contable) de la CADU ha pasado de 1.48 

veces en 2011, a 1.45 veces en 2012, a 1.69 veces en 2013. 

 

Deuda con Costo 

Al 31 de diciembre de 2013 Corpovael y Subsidiarias tienen pasivos Bancarios por $827.74 mdp, integrados 

de la siguiente manera: 

 

 

 dic-13 dic-12

Pasivo Total $1,775.34 $1,407.04 $368.30 26.18%

Capital Contable $1,049.13 $969.32 $79.81 8.23%

Apalancamiento (PT/CC) 1.69 1.45 0.24 16.58%

Cifras expresadas en millones de pesos

Variación

Apalancamiento (PT/CC)

Puentes $575.06 69.47% $431.85 69.63% $143.21 33.16%

Reserva Territorial $109.98 13.29% $93.33 15.05% $16.65 17.84%

Capital de Trabajo $140.85 17.02% $93.33 15.05% $47.53 50.93%

Arrend. Financiero $1.84 0.22% $1.72 0.28% $0.12 6.99%

Total $827.74 100.00% $620.23 100.00% $207.51 33.46%

Cifras expresadas en millones de pesos

dic-12

INTEGRACIÓN DE PASIVOS CON INSTITUCIONES FINANCIERAS

 dic-13 Variación
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La deuda con Instituciones Financieras de Corpovael y Subsidiarias aumentó en diciembre de 2013 con 

relación al mismo mes del 2012 en $207.51 millones de pesos, es decir en un 33.46%, pasando de $620.23 

millones de pesos a $827.74 mdp. 

 

En los últimos 3 años la deuda con instituciones financieras ha pasado de $700.75 millones de pesos en 2011, 

a $620.23 millones de pesos en 2012, a 827.74 millones de pesos en 2013. 

En los últimos 3 años la razón de Deuda Total / EBITDA, pasó de 1.52 veces en diciembre de 2011, a 1.83 

veces en diciembre de 2012, a 1.89 veces en 2013, y la razón Deuda Neta / EBITDA pasó de 1.37 veces en 

2011, a 1.62 veces en 2012, a 1.44 veces en 2013. Estas razones reflejan la buena capacidad de pago de la 

empresa. 

En los últimos 3 años la razón de cobertura de intereses ( EBITDA / Intereses Pagados ) pasó de 6.02 veces en 

diciembre de 2011, a 4.80 veces a diciembre de 2012, a 4.27 veces a diciembre de 2013. 

En los últimos 3 años el Costo ponderado de la deuda de Corpovael y Subsidiarias con instituciones 

financieras a diciembre de 2011 fue de 8.57%, a diciembre de 2012 fue de 8.67%, y a diciembre de 2013 fue 

de 7.50%. 

 

 

 

En cuanto a los vencimientos de la deuda, el 36.46% de la deuda total vence antes de diciembre del 2014, el 

47.35% vence antes de diciembre de 2015, el 14.22% vence antes de diciembre de 2016, el 1.54% vence antes 

de diciembre de 2017 y el 0.43% vence después de esta fecha. Toda la deuda está contratada a tasa variable. 

 

 

 

 

 

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

Deuda Total $828.9 $444.9 $630.0 $700.7 $920.2 $1,127.7

Deuda Total / EBITDA 12m 2.36 1.03 1.52 1.52 1.83 1.89

DEUDA TOTAL A EBITDA

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

Pasivo Total $1,116.9 $825.8 $1,088.3 $1,255.7 $1,407.0 $1,775.3

Pasivo Total / Capital Contable 2.33 1.38 1.49 1.48 1.45 1.69

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE

HASTA HASTA HASTA HASTA DESPUES DE TOTAL

1 AÑO 2 AÑOS 3 AÑOS 4 AÑOS 4 AÑOS

$411.14 $533.95 $160.36 $17.40 $4.88 $1,127.74

36.46% 47.35% 14.22% 1.54% 0.43% 100.00%

Cifras expresadas en millones de pesos

VENCIMIENTOS DE LA DEUDA CON COSTO  A DICIEMBRE 2013
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Balance General 

El Balance General de la Compañía continúa fortaleciéndose debido a la generación de utilidades. 

 

De 2012 a 2013 los activos totales aumentaron 18.86% al pasar de $2,376 millones de pesos a $2,824 

millones de pesos, los pasivos totales aumentaron 26.18% al pasar de $1,407 millones de pesos a $1,775 

millones de pesos, el capital contable aumentó 8.23% al pasar de $969 millones de pesos a $1,049 millones de 

pesos. 

En los últimos 3 años el Balance y la Estructura de Capital de la empresa se mantienen sólidos ya que por una 

parte los Activos Totales han crecido 34.22%  al pasar de $2,104 millones de pesos en 2011 a $2,824 millones 

de pesos en 2013, en el mismo periodo los pasivos totales se incrementaron 41.32% al pasar de $1,256 

millones de pesos a $1,775 millones de pesos, el capital contable aumentó 23.70% al pasar de $848 millones 

de pesos a $1,049 millones de pesos. Con lo anterior el apalancamiento de la empresa (Pasivo Total / Capital 

Contable) pasó de 1.48 veces en 2011 a 1.69 veces en 2013. 

 

Capital Contable 

El Capital Contable de Corpovael y Subsidiarias se incrementó de diciembre de 2012 a diciembre de 2013 en 

$79.81 mdp equivalente a un 8.23%, pasando de $969.32 mdp a $1,049.13 mdp. Los pasivos totales de las 

empresas pasaron de $1,407.04 mdp a $1,775.34 mdp en el mismo período, lo que significa un incremento de 

26.18% equivalente a $368.29 mdp. Con lo anterior, se mantuvo una estructura del pasivo y capital sólida en 

la empresa. En diciembre de 2012 se tenía una relación de 59.21% de pasivo total y 40.79% de capital 

contable, mientras que en diciembre de 2013, la relación pasó a una proporción de 62.86% de pasivo total y 

37.14% de capital contable. 
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Efectivo y equivalente en efectivo.  

El saldo en Caja y Bancos aumentó en los últimos 3 años al pasar de 69 millones de pesos a diciembre de 

2011, a 106 millones de pesos en diciembre de 2012, a 268 millones de pesos en diciembre de 2013. 

 

El Flujo Libre de Efectivo de la Empresa (FNE de actividades de operación – Inversiones) fue de $137 

millones de pesos en 2011, y de $89 millones de pesos en 2012, y de 309 millones de pesos en 2013. 

 

Líneas de Crédito 

La Empresa tiene acceso a líneas de crédito y emisiones adicionales de certificados bursátiles como se 

describe a continuación: 

 

Líneas de crédito 

disponibles: 
2013 2012 

      

Importe utilizado $827,740 $620,231 

Importe no utilizado 3,062,260 2,684,769 

      

  $3,890,000 $3,305,000 

      
      

Certificado bursátil: 2013 2012 

      

Importe utilizado $300,000 $300,000 

Importe no utilizado 700,000 700,000 

      

  $1,000,000 $1,000,000 
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La información financiera de la Compañía presenta la totalidad de las operaciones realizadas por la misma, de 

manera que no existen transacciones relevantes no registradas en el balance general o en el estado de 

resultados. 

 

Política de Administración de Riesgos Financieros  

Las actividades que realiza la compañía, la exponen además de los riesgos propios del negocio, a riesgos 

financieros como la variación en tasa de interés, el riesgo crediticio y el riesgo de liquidez. Muchos de estos 

riesgos dependen de las variables del entorno, sin embargo, con el objeto de minimizar los efectos negativos 

que en su caso se pudieran generar, la compañía mantiene una política centralizada en cuanto al manejo de la 

tesorería y la contratación de créditos, estableciendo índices o razones financieras, como las de 

apalancamiento o liquidez conservadoras, limitando inversiones y privilegiando la generación de flujo libre de 

efectivo. Las determinaciones generales para estos efectos las dicta trimestralmente el Consejo de 

Administración de acuerdo con las condiciones del entorno.  Para el caso concreto de los riesgos derivados de 

la variación de las tasas de interés, la compañía no utiliza instrumentos financieros derivados con propósitos 

que pudieran ser considerados de negociación o especulación, únicamente y solo en algunos casos utiliza 

instrumentos financieros derivados de cobertura, con la finalidad de mantener fija la tasa de interés de un 

determinado crédito 

 

3.4.3 Control Interno 

La Compañía cuenta con manuales de políticas y procedimientos para cada una de sus áreas que contienen 

lineamientos para que las operaciones de la Compañía se lleven a cabo conforme a lo establecido. 

Por otra parte, en el 2011 la Compañía desarrolló un nuevo sistema de Planeación, Información y Control 

Directiva, el cual además de proporcionar información a la Dirección para la toma de decisiones, es una 

herramienta muy útil de control interno al permitir la comparación y seguimiento de variables proyectadas 

respecto de la realidad. 

 

El sistema permite realizar ejercicios para evaluar financieramente los nuevos desarrollos, proyectar flujos de 

efectivo, realizar balances y estados de resultados proforma, determinar la rentabilidad de los proyectos y, una 

vez aprobados, elaborar y alimentar los presupuestos de los rubros más importantes, tales como edificación, 

urbanización, obras de cabecera, gastos de administración, gastos de venta, gastos de operación (permisos, 

licencias, autorizaciones, pago de derechos, entre otros), controlar el flujo de efectivo y, realizar la 

comparación de los presupuestos con la realidad en cada uno de los desarrollos. 

 

Durante el 2012 la Compañía implementó el ERP Enkontrol para los módulos de Comercial y Contabilidad en 

la mayoría de sus subsidiarias,  el sistema en línea ha permitido la planeación y monitoreo de la operación en 

estas áreas, además de estandarizar y controlar la información de la Compañía en un solo sistema. Por otro 

lado, en el 2013 se desarrolló un módulo ad-hoc a las necesidades de la Compañía, en la plataforma de 

Enkontrol, el cual permite el control y el manejo de las operaciones de la Tesorería, y que puede ser 

consultado en línea a nivel de desarrollo, de la empresa y consolidado.  
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3.5. ESTIMACIONES, PROVISIONES O RESERVAS CONTABLES CRÍTICAS 

 

En la aplicación de las políticas contables de la Compañía, la administración de la Compañía debe hacer 

juicios, estimaciones y supuestos sobre los valores en libros de los activos y pasivos de los estados 

financieros. Las estimaciones y supuestos relativos se basan en la experiencia y otros factores que se 

consideran pertinentes. Los resultados reales podrían diferir de estas estimaciones. 

 

Las estimaciones y supuestos se revisan sobre una base regular. Las modificaciones a las estimaciones 

contables se reconocen en el período en que se realiza la modificación y períodos futuros si la modificación 

afecta tanto al período actual como a períodos subsecuentes. 

 

A continuación se presentan los juicios contables críticos, diferentes de aquéllos que involucran las 

estimaciones contables, realizados por la administración durante el proceso de aplicación de las políticas 

contables de la Compañía y que tienen un impacto significativo en los estados financieros consolidados: 

 

­Valor en libros de los inventarios inmobiliarios – Para evaluar el valor en libros de los inventarios 

inmobiliarios, la Compañía realiza estimaciones de los precios de venta, de los costos y los márgenes de 

utilidad de los diferentes proyectos en desarrollo para efectos de determinar cualquier deterioro a dichos 

inventarios, para asegurarse que los mismos se encuentren valuados al menor de costo o valor neto de 

realización. A la fecha de los estados financieros consolidados la Compañía ha revisado estas estimaciones y 

ha concluido que no es necesario realizar ningún ajuste por deterioro. 

 

­Reconocimiento de ingresos – La Compañía reconoce los ingresos al transferir a sus clientes los riesgos y 

beneficios significativos inherentes a la propiedad de los bienes inmuebles y no mantiene control sobre los 

inventarios inmobiliarios. La administración de la Compañía considera los criterios detallados en la IAS 18, 

Ingresos. 

 

­Costos estimados por completar – La administración de la Compañía realiza una estimación para determinar 

y reconocer la obligación adquirida para la construcción de diversas obras de beneficio a las localidades, tales 

como escuelas, parques, clínicas, etc., en donde se encuentran sus proyectos, como parte de las licencias y 

autorizaciones, de conformidad con las regulaciones vigentes en cada localidad. Estas erogaciones forman 

parte de los presupuestos de cada proyecto. 

 

  

A continuación se discuten los supuestos básicos respecto al futuro y otras fuentes clave en las estimaciones al 

final del periodo sobre el cual se informa, que tienen un riesgo significativo de provocar ajustes importantes 

en los valores en libros de los activos y pasivos durante el próximo año. 
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­Estimación para cuentas de cobro dudoso – La administración de la Compañía aplica el juicio profesional a 

la fecha del estado de posición financiera para evaluar la recuperabilidad de las cuentas por cobrar a clientes. 

La Compañía calcula una estimación basada en la antigüedad de las cuentas por cobrar y otras 

consideraciones para cuentas específicas. 

 

­Inventarios inmobiliarios clasificados en el activo circulante – La administración de la Compañía realiza 

proyecciones mediante las cuales estima por cada desarrollo inmobiliario el tiempo que se requerirá para 

completar la construcción y venta de las viviendas y clasifica como activo circulante las construcciones en 

proceso de desarrollos  inmobiliarios, los locales comerciales y los saldos de terrenos cuya construcción 

estima iniciar dentro de un plazo de doce meses.  

 

­Recuperación de créditos fiscales – La Compañía tiene pérdidas fiscales por amortizar e IMPAC por 

recuperar, por los cuales tiene que evaluar su recuperabilidad previo al reconocimiento de un activo por 

impuesto la utilidad diferido. Asimismo, ha tomado ciertas posiciones fiscales inciertas, por las cuales tiene 

que evaluar si registra un pasivo derivado de éstas. 

 

-Base de cálculo del impuesto a la utilidad diferido – Hasta 2012, para efectos de determinar el impuesto a la 

utilidad diferido, la Compañía realizaba proyecciones fiscales para determinar si sería causante del Impuesto 

Empresarial a Tasa Única (IETU), o Impuesto Sobre la Renta (ISR), y así determinar el impuesto que se 

esperaba causar y que servía de base en la determinación del impuesto a la utilidad diferido. A partir de 2013, 

se calcula únicamente ISR diferido debido a la abrogación del IETU. 

 

Al 31 de diciembre de 2013 existe una estimación para cuentas de cobro dudoso por $1,242,000 pesos. 
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4. ADMINISTRACIÓN 

 

4.1 AUDITORES EXTERNOS 

Los Estados Financieros de la Emisora por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2013, 2012, y 2011 

incluidos en este informe anual, han sido revisados y auditados por Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C., 

miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited.  

En los ejercicios que han auditado “no han emitido una opinión con salvedad” o una opinión negativa, ni se 

han abstenido de emitir opinión acerca de los Estados Financieros de la Compañía. Asimismo, los auditores 

externos de la Compañía han prestado los siguientes servicios adicionales a la auditoria; (i) Estudios de 

Precios de Transferencia y (ii) Asesoría para el cumplimiento de los requerimientos de la Ley de Protección 

de Datos Personales. 

La designación de los auditores independientes de la Compañía está a cargo del Consejo de Administración 

de CADU, especialmente del Comité de Auditoría. Hasta el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2011 la 

persona que ha auditado los Estados Financieros de Corpovael y Subsidiarias desde 2007, es el C.P. 

Marcelino Menéndez Jiménez. Para los ejercicios terminado el 31 de diciembre de 2012 y 2013 la persona 

que auditó los Estados Financieros es la C.P.C. Claudia Leticia Rizo Navarro. 

 A la fecha del presente, Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C., miembro de Deloitte Touche Tohmatsu 

Limited, no ha prestado servicios a la Compañía por conceptos diferentes a Servicios de la Auditoría. 
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4.2 OPERACIONES CON PERSONAS RELACIONADAS Y CONFLICTOS DE INTERÉS 

Al 31 de diciembre de 2013 las cuentas por cobrar a partes relacionadas no consolidables ascendieron a $0.6 

millones de pesos, que se compara con $6.3 millones de pesos de 2012 y $3.4 millones de pesos de 2011. Las 

cuentas por pagar a partes relacionadas no consolidables ascendieron a $15.9 millones de pesos en 2013, 

comparado con $11.4 millones de pesos de 2012 y con $1.5 millones de pesos de 2011. 

Las cuentas por cobrar a partes relacionadas ascienden al 0.02% de los Activos Totales. Las cuentas por pagar 

a partes relacionadas ascienden al 0.89% de los pasivos totales. 

 

Por otra parte, la integración vertical de la Compañía implica que existan operaciones entre las Subsidiarias y 

con la Emisora, mismas que están sujetas a estudios de precios de transferencia, que anualmente realiza la 

Compañía y que recaen principalmente en las siguientes actividades: 

a) Prestación de servicios administrativos. 

b) Prestación de servicios de construcción (edificación y urbanización) 

c) Operaciones de financiamiento. 

Las operaciones señaladas anteriormente son competitivas con las fuentes alternativas de abastecimiento para 

cada parte involucrada. 
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4.3 ADMINISTRADORES Y ACCIONISTAS 

4.3.1 Consejo de Administración. 

El Consejo de Administración está a cargo de la administración de CADU. El Presidente del Consejo de 

Administración y el Secretario, de forma conjunta o separada, ejercerán y podrán realizar todas las 

operaciones inherentes al objeto social de CADU siempre y cuando no estén reservadas a otro órgano. 

Conforme a los estatutos sociales de CADU, el Presidente y el Secretario del Consejo de Administración 

cuentan con poderes para realizar actos de dominio y de administración y para pleitos y cobranzas, así como 

facultades de delegación y sustitución de dichos poderes.  

El Consejo de Administración estará integrado en todo momento por consejeros, que deberán de reunir el 

número y características que a continuación se indican: 

I. Consejeros Independientes. El Consejo de Administración estará integrado por cuando menos el 25% 

de miembros independientes, quienes para ser considerados como miembros independientes no deberán 

encontrarse en alguno de los supuestos siguientes: 

I.I. Ser empleado o directivo de CADU. 

I.II. Sin ser empleado o directivo de  CADU, tenga influencia significativa o poder de mando sobre los 

directivos de la misma. 

I.III. Ser asesor de CADU o socio o empleado de firmas que funjan como asesores o consultores de  

CADU o sus afiliadas y que sus ingresos dependan significativamente de esta relación contractual. 

I.IV. Ser cliente, proveedor, deudor o acreedor de CADU o socio o empleado de una sociedad que sea 

cliente, proveedor, deudor o acreedor importante. 

I.V. Ser empleado de una fundación, universidad, asociación civil o sociedad civil que reciba donativos 

importantes de CADU. 

I.VI. Ser Director General o funcionario de alto nivel de una sociedad en cuyo Consejo de Administración 

participe el Director General o un funcionario de alto nivel de CADU; y 

I.VII. Ser pariente de alguna de las personas mencionadas en las Secciones I.I a I.VI anteriores, cuya 

influencia pueda restarle independencia. 

II. Consejeros Patrimoniales. Son aquellos seleccionados por su carácter de accionistas significativos de 

CADU o aquellos que actúan como mandatarios de éstos. 

III. Consejeros Relacionados. Son aquellos que no son accionistas de CADU y que encuadran en alguno 

de los supuestos de las Secciones I.I al I.VII indicados para los Consejeros Independientes. 

  

Límite de Consejeros Patrimoniales y Relacionados. El número de Consejeros Patrimoniales será el que 

resuelva la Asamblea de Accionistas, con la limitación de que en ningún momento podrán representar más del 

75%  de los miembros del Consejo de Administración.  
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Asimismo, el Consejo de Administración tiene las obligaciones que se enuncian a continuación: 

I. Establecer la visión estratégica de CADU y de las Subsidiarias, para lo cual dicha visión se 

establecerá en la primera Sesión del Consejo de Administración que se celebre en el año de calendario 

respectivo. 

II. Vigilar la operación de CADU y de las Subsidiarias. 

III. Nombrar al Director General y a los funcionarios de alto nivel de CADU y de las Subsidiarias, así 

como evaluar y aprobar su gestión. 

IV. Cerciorarse que todos los accionistas tengan un trato igualitario, se protejan sus intereses y se les de 

acceso oportuno a la información de CADU y de las Subsidiarias. 

V. Promover la emisión y revelación oportuna y responsable de la información, así como la 

transparencia en la administración. 

VI. Promover el establecimiento de mecanismos de control interno y de aseguramiento de la calidad de 

la información. 

VII. Establecer las políticas y aprobar las operaciones con partes relacionadas, así como decidir sobre la 

contratación de terceros expertos que emitan su opinión al respecto. 

VIII. Cerciorarse que CADU y sus Subsidiarias cuenten con los mecanismos necesarios que permitan 

comprobar que cumple con las diferentes disposiciones legales que le son aplicables. 

IX. Promover que la sociedad sea socialmente responsable, declare sus principios éticos de negocio, 

proteja el medio ambiente y considere a los terceros interesados en la toma de sus decisiones. 

X. Promover la revelación de hechos indebidos y la protección a los informantes. 

XI. Dar certidumbre y confianza a los inversionistas y a los terceros interesados, sobre la conducción 

honesta y responsable de los negocios de la Sociedad. 

XII. Proteger el patrimonio de la Sociedad. 

 

El Consejo de Administración de CADU al 31 de diciembre de 2013 está integrado por 7 consejeros 

propietarios, los cuales fueron nombrados en la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de CADU 

celebrada el 31 de agosto de 2009. 
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A continuación se detalla la relación de los actuales consejeros de CADU: 

Nombre Cargo 

 

Pedro Vaca Elguero Consejero Patrimonial y Presidente del Consejo de Administración. 

 

Pablo Vaca Elguero 

 

Consejero Patrimonial 

 

Luis Vaca Elguero 

 

Consejero Patrimonial 

 

Joaquín Vaca Elguero 

 

Consejero Patrimonial y Secretario del Consejo de Administración 

Alberto Mulas Alonso 

 

Consejero Independiente 

 

Manuel Francisco Arce Rincón 

 

Consejero Independiente 

 

Javier Cervantes Monteil Consejero Relacionado 

 

 

El Consejo de Administración se integrará por el número de consejeros que designe la Asamblea General de 

Accionistas, pero en ningún caso será menor de 7 y sin posibilidad de nombrar Consejeros suplentes.   

 

Experiencia del Consejo de Administración. A continuación se presenta una breve descripción de la 

trayectoria profesional de los miembros del Consejo de Administración de la Compañía: 

 

Pedro Vaca Elguero 

Nacido en el año de 1960. Es Presidente del Consejo de Administración de Corpovael, Presidente y Director 

General de CADU, desde que la fundó en septiembre de 2001. Anteriormente fue socio fundador, Presidente 

y Director General de Teñidos San Juan, S.A. de C.V., así como Presidente del Consejo de Administración y 

accionista de diversas empresas dedicadas a la confección de prendas de mezclilla (1987-2001). Ha 

participado en los Consejos de distintos organismos empresariales como la United States - México Chamber 

of Commerce (Vicepresidente Capítulo Pacífico y Presidente del Capítulo Aguascalientes), la Cámara 

Nacional de la Industria del Vestido (Vicepresidente), el Consejo Coordinador Empresarial (Vicepresidente), 

así como de la CANACINTRA, Cámara de la que fue Presidente de la Delegación Aguascalientes y Vice-

Presidente Nacional en los años 1999-2000. Actualmente es Consejero regional de BBVA BANCOMER. 

Cursó estudios de Derecho en la Universidad Anáhuac. 

 

Pablo Vaca Elguero.  

Nacido en el año 1960. Consejero Patrimonial de Corpovael. Durante los últimos 20 años ha desempeñado 

diversos puestos directivos entre los que destacan: Director General y socio fundador de Lavados Industriales 

Rinva, S.A. de C.V. (1988-1995). Director de Operaciones y Socio de Teñidos San Juan, S.A. de C.V. 

empresa dedicada a la lavandería de prendas textiles (1995-2001). Socio, Director de Obra y Operación y de 

Ventas de CADU. Es fundador y Director General de las siguientes empresas: Urbanizadora Aspa, S.A. de 
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C.V., Suministros Concretora, S.A. de C.V., Constructora Punta Cancún, S.A. de C.V., Urbarima S.A. de 

C.V., y, Edirima, S.A. de C.V. 

 

Joaquín Vaca Elguero.  

Nacido en el año de 1969. Consejero Patrimonial de Corpovael. Actualmente es Director de la oficina de 

CADU en Aguascalientes, Director Operativo de CADU desde su fundación en 2001, fundador y Director 

General de Primera Clase Net y Director General de 1st-Air Inc. America Latina (2000-2001), Director de 

Actinver Sucursal Aguascalientes (1999-2000), Director de Mercado de Capitales del Deutsche Bank 

Securities (1996-1999), Director de Mercado de Capitales ING-Baring (1995-1996), Subdirector de Mercado 

de Capitales Bursamex Casa de Bolsa (1993-1995), Operador de Piso Inverlat Casa de Bolsa (1991-1993), 

Licenciatura en Administración de Empresas por la Universidad Iberoamericana (1990-1994). 

 

Luis Vaca Elguero.  

Nacido en el año de 1949.  Consejero Patrimonial de Corpovael  y Director General de Casas Duraderas del 

Sur en Jalisco, de 2010 a 2012 Director General CADURMA en Playa del Carmen en la Rivera Maya. 

Anteriormente fue Director de Obra en CADU Guadalajara. Colaboró como Director de Recuperación y 

Administración de Cartera para la empresa Crédito Inmobiliario S.A. de C.V. SOFOM  (1996-2008). Fue 

Director del Área Turística para la empresa Grupo Mar S.A. de C.V. (1974-1994). Trabajó en la Cadena de 

Hoteles Camino Real (especialización en Administración de Alimentos y Bebidas) (1969-1973), cuenta con 

una Licenciatura en Administración de Empresas Turísticas y ha participado en programas del IPADE (1990-

1991). 

 

Alberto Mulas Alonso.  

Nacido en el año de 1961. Es Consejero Independiente de Corpovael desde 2007. Actualmente es Socio 

Director de CReSCE Consultores S.C., donde realiza proyectos de estrategia financiera, valuación, venta, 

reestructuración, institucionalización y gobierno corporativo de empresas. En su práctica de gobierno 

corporativo ha sido miembro de los Consejos de Administración y comités de auditoría, prácticas societarias o 

finanzas y planeación de diversas empresas, incluyendo: Grupo Modelo, Grupo Aeroportuario Centro Norte, 

Grupo Financiero Santander, Grupo Comex, Organización Ramírez (Cinépolis) y Farmacias del Ahorro. Su 

experiencia previa incluye la colaboración con bancos de inversión internacionales como, JP Morgan, 

Lehman Brothers y Donaldson, Lufkin & Jenrette, y su desempeño como líder de proyectos en diversos 

ámbitos, incluido el sector gubernamental donde en 2001 y 2002 participó en el gabinete ampliado del 

Presidente Vicente Fox como primer Comisionado Nacional de Vivienda, responsable de este sector a nivel 

federal. Es ingeniero químico de la Universidad Iberoamericana, con un MBA con especialidad en finanzas y 

planeación estratégica, de la escuela Wharton, de la Universidad de Pennsylvania. 

 

Manuel Arce Rincón. 

Nacido en el año de 1941, Consejero Independiente de Corpovael desde 2009 a la Fecha. Actualmente es 

Socio Director de Grupo Consultor ACM, S.C., A lo largo de su carrera, el Lic. Arce es o ha sido miembro 

del Consejo de Administración de más de 100 compañías, tanto del sector público como del privado, 
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incluyendo Grupos Financieros, Bancos, Casas de Bolsa, Compañías de Seguros, Afores, Sincas, Fondos de 

Inversión, Aeropuertos, desarrolladoras, Transportadores de Valores, Periódicos, Casas Editoriales, 

Compañías Distribuidoras, Perforadoras Petroleras y otros. Es Licenciado en Administración de Empresas por 

la UNAM y MBA (Columbia University, New York). 

 

Javier Cervantes Monteil 

Nacido en el año de 1964. Consejero Relacionado de Corpovael. Director General Adjunto (Planeación y 

Finanzas), desde agosto de 2006 en CADU. Fue Director de Finanzas de Würth México, S.A. de C.V. (1990-

1991) y de Artículos de Cartón DIN, S.A. de C.V. (1991-1995), Director General Jurídico de la Secretaría de 

Desarrollo Económico, Gobierno del Estado de Aguascalientes (1996-1998), Presidente y Director General de 

Cervantes y Asociados, S.C., despacho dedicado a prestar asesoría jurídica y corporativa, (1999-2006), 

Director General Adjunto de “Desarrollos y Construcciones del Centro, S.A. de C.V.”, en 2006. Es Abogado 

egresado de la Escuela Libre de Derecho (1982-1987) y Máster en Alta Dirección de Empresas, por el IPADE 

(1988-1990).   

 

Grados de Parentesco entre Administradores y Accionistas. 

De los cinco accionistas de la Emisora, cuatro son hermanos, Pedro, Pablo, Luis y Joaquín, todos de apellidos 

Vaca Elguero. 

Los cuatro accionistas principales de la sociedad, es decir, los hermanos Vaca Elguero, son a su vez miembros 

del Consejo de Administración de la Emisora. Entre los accionistas y consejeros y el resto de los accionistas 

y/o consejeros, no existe parentesco ni por consanguinidad, ni por afinidad. 

 

Percepciones de los Consejeros. 

Los miembros del Consejo de Administración de la Emisora perciben una remuneración equivalente a 

$35,000.00 (treinta y cinco mil pesos 00/100) por cada sesión de consejo a la que asistan, sin que reciban 

percepciones adicionales por pertenecer a los comités de los que pudieran ser parte. Asimismo, los consejeros 

patrimoniales, tienen derecho a recibir dividendos de acuerdo con lo establecido en los estatutos sociales de 

CADU. Los consejeros relacionados, es decir, aquellos que desempeñan funciones de dirección en CADU,  

recibieron durante el último ejercicio, percepciones que en su conjunto totalizan $5’994,000.00 (cinco 

millones novecientos noventa y cuatro mil pesos 00/100). A la fecha del presente Informe anual, CADU no 

cuenta con planes de pensiones, retiro o similares en relación con los miembros del consejo de 

administración.  

 

Comisario de la Emisora 

El Comisario de CADU al 31 de diciembre de 2013 es el señor C.P.C. Marcelino Menéndez Jiménez, mismo 

que fue nombrado en la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de CADU celebrada el 30 de abril de 

2013. 

 



82 
 

4.3.2 Comités.  

En la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de fecha 31 de agosto de 2009, los accionistas de 

CADU resolvieron crear diversos comités especiales en apoyo al seguimiento de las siguientes funciones 

estratégicas: (i) Comité de Auditoría, Evaluación y Compensación y (ii) Comité de Planeación y Finanzas.  

 

A continuación se describen las funciones de cada comité: 

 

Comité de Auditoría. Tiene la función de apoyar al Consejo de Administración en la función de auditoría, 

asegurándose que tanto la auditoría interna como la externa se realicen con la mayor objetividad e 

independencia posible; procurando que la información financiera que llegue al Consejo de Administración, a 

los accionistas y al público en general, sea emitida y revelada con responsabilidad y transparencia; a la vez 

que sea suficiente, oportuna y refleje razonablemente la posición financiera de la sociedad, validando 

permanentemente el control interno y el proceso de la emisión de la información financiera de Corpovael y de 

sus Subsidiarias, se analicen y evalúen las operaciones con partes relacionadas y se esté atento para detectar 

posibles conflictos de intereses. 

 

Comité de Evaluación y Compensación. Tiene la función de Apoyar al Consejo de Administración en el 

cumplimiento de la función de evaluación y compensación del Director General y de los funcionarios de alto 

nivel de Corpovael y de las Subsidiarias para que el Consejo de Administración tome las decisiones 

correspondientes. 

 

Comité de Planeación y Finanzas. Este Comité apoyará al Consejo de Administración en el cumplimiento 

de la función de finanzas y planeación, en especial en la evaluación de la planeación estratégica de largo plazo 

y de las principales políticas de inversión y financiamiento, incluyendo el apoyo en la identificación de los 

riesgos a que están sujetas Corpovael y sus Subsidiarias y en la evaluación de los mecanismos para 

contralarlos. De igual forma, dicho órgano intermedio deberá cerciorarse que las políticas de inversión y 

financiamiento estén alineadas con la visión estratégica. 

 

Miembros: 

 

Comité de Auditoría, Evaluación y Compensación: Presidido por el señor Manuel Francisco Arce Rincón e 

integrado por los señores Alberto Mulas Alonso y Luís Vaca Elguero. 

 

Comité de Planeación y Finanzas: Presidido por el señor Alberto Mulas Alonso e, adicionalmente integrado 

por los señores Manuel Francisco Arce Rincón y Pedro Vaca Elguero.  
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Es importante mencionar que a la fecha no se han formalizado programas en beneficio de directivos 

relevantes o empleados de la Emisora que les permitan participar en el capital social. Dichos programas están 

en proceso de estudio por parte del Comité de Evaluación y Compensación. 

Toda vez que los integrantes de los comités son coincidentes, sesionan de manera integrada 

4.3.3 Composición Accionaria de la Compañía. 

 

La estructura accionaria de Corpovael no ha cambiado y se puede consultar en el prospecto de colocacion de 

Corpovael (clave CADU12) en las páginas de la Bolsa Mexicana de Valores y de la Comisión Nacional 

Bancaria de Valores. 

La asamblea general anual de accionistas decreta, en su caso, los dividendos que se deban pagar a los 

accionistas en función de su participación accionaria y de los resultados de la sociedad. 

 

4.4 ESTATUTOS SOCIALES Y OTROS CONVENIOS 

4.4.1 Constitución. 

La Emisora se constituyó el 9 de julio de 2007, con una duración de 99 años, teniendo su domicilio social en 

la Ciudad de Aguascalientes, Estado de Aguascalientes, pudiendo establecer oficinas, sucursales, agencias, 

corresponsalías o representaciones en otros lugares de la República Mexicana o del extranjero, cuando los 

negocios de la Emisora así lo requieran y sin perjuicio de la facultad del consejo de administración, del 

administrador único, del director o gerente general, o de los apoderados legales de la Emisora, según sea el 

caso, de designar domicilios convencionales para operaciones o actos concretos. 

 

4.4.2 Objeto Social.  

De conformidad con el artículo segundo de los estatutos sociales de la Emisora ésta tiene por objeto las 

siguientes actividades: participar como socia, asociada, accionista o inversionista en toda clase de sociedades, 

empresas y, en general, personas morales de cualquier naturaleza, ya sean mexicanas o extranjeras, así como 

ejercer los derechos corporativos y patrimoniales derivados de dicha participación, y comprar, enajenar, 

transmitir, endosar, suscribir, pagar, votar, gravar, disponer, permutar, rematar o, en cualquier forma, disponer 

por cualquier título legal, de toda clase de acciones, partes sociales, participaciones, intereses y cuotas de toda 

clase de personas morales, de conformidad con la legislación mexicana y según se requiera para el desarrollo 

del objeto social; constituir y adquirir, todo tipo de empresas industriales, comerciales, de servicios e 

inmobiliarias y sociedades mercantiles en general, incluyendo acciones, activos, partes sociales o derechos, 

entre otros; operar, administrar, dirigir, coordinar, supervisar, establecer, adquirir, poseer, arrendar y 

usufructuar todo tipo de negocios industriales, comerciales, de servicios e inmobiliarios, así como realizar 

actividades complementarias o afines a los mismos y; prestar toda clase de servicios, de cualquier índole, a 

toda clase de empresas de carácter industrial, comercial, de servicios e inmobiliario y, en general, a personas 

físicas o morales, públicas o privadas, nacionales o extranjeras..   
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4.4.3 Capital.  

El capital social es variable. La parte mínima fija sin derecho a retiro es de $50,000.00 M.N. (cincuenta mil 

Pesos), y estará representada por 50,000 (cincuenta mil), acciones ordinarias, nominativas de la Serie “A”, 

con valor nominal de $1.00, (un peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas. 

La parte variable del Capital Social no tiene límite y estará representada por acciones ordinarias, nominativas 

de la Serie “B”, con valor nominal de $1.00 M.N. (un peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas y 

tendrán las características que determine la Asamblea General de Accionistas que apruebe su emisión. 

Actualmente la parte fija sin derecho a retiro del capital social de la Emisora asciende a $50,000.00 Pesos, 

representado por 50,000 acciones ordinarias nominativas de la Serie “A”, con valor nominal de $1.00, (un 

peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas, mientras que el capital variable asciende a 

$113’796,966.00, representado por 113’796,966 acciones ordinarias nominativas de la Serie “B”, con valor 

nominal de $1.00 M.N. (un peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas. 

 

4.4.4 Acciones. 

Derechos de Voto. Cada acción conferirá iguales derechos y obligaciones a sus tenedores dentro de su 

respectiva serie. 

Acciones de Circulación Restringida.  Para llevar a cabo la transmisión total o parcial de acciones a terceros, 

se requerirá de la autorización del órgano de administración, en los términos del artículo 130 de la LGSM o 

de la autorización de la asamblea general de accionistas. No se requerirá de dicha autorización cuando la 

respectiva transmisión de acciones se lleve a cabo entre cónyuges o entre ascendientes y descendientes en 

línea recta sin limitación de grado, así como aquellas que se realicen en virtud de herencia o legado. 

Derecho del Tanto en Enajenación de Acciones. Los accionistas de la Emisora tienen un derecho del tanto con 

relación a cualquier enajenación de acciones por parte de cualquier accionista, excepto por aquellas 

enajenaciones realizadas entre cónyuges o entre ascendientes y descendientes en línea recta sin limitación de 

grado, así como aquellas que se realicen en virtud de herencia o legado. 

Derechos de Preferencia de los Accionistas. Los accionistas gozarán del derecho de preferencia a que se 

refiere el artículo 132 de la LGSM para suscribir los aumentos de capital decretados por la asamblea de 

accionistas de la Emisora, en proporción al número de acciones de que sean titulares. 

 

4.4.5 Asamblea de Accionistas.  

Ordinarias. Son asambleas ordinarias las que se reúnen para tratar de cualquier asunto que no esté reservado 

expresamente a la asamblea ordinaria. La asamblea ordinaria debe reunirse cuando menos una vez al año 

dentro de los cuatro meses siguientes al cierre de cada ejercicio social de la Emisora y tratarán, además de los 

temas incluidos en la orden del día, de los siguientes asuntos (1) discutir, aprobar o modificar el informe de 

los administradores a que se refiere el artículo 172 de la LGSM, (2) nombramiento y/o ratificación del órgano 

de administración y de los comisarios, y (3) determinación de emolumentos correspondientes al órgano de 

administración y comisarios.  
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Extraordinarias. Son asambleas extraordinarias las que se reúnen para tratar cualquiera de los siguientes 

asuntos: (1) prórroga de la duración de la Emisora, (2) disolución anticipada de la Emisora; (3) aumento o 

reducción del capital social fijo de la Emisora; (4) cambio en el objeto de la Emisora; (5) cambio de 

nacionalidad de la Emisora; (6) transformación de la Emisora; (7) fusión con otra sociedad o escisión de la 

Emisora; (8) emisión de acciones privilegiadas de la Emisora; (9) amortización por la Emisora de sus propias 

acciones y emisión de acciones de goce; (10) emisión de bonos; (11) cualquier otra modificación de los 

estatutos de la Emisora; y (12) los demás asuntos para los que la ley o los estatutos sociales requieran un 

quórum especial.  

 

4.4.6 Convocatoria de Asambleas de Accionistas; Quórum.  

Derecho a Convocar. La convocatoria para las asambleas generales de accionistas, deberá hacerse por acuerdo 

del consejo de administración, a través de cualquiera de sus miembros, por el administrador único o por el 

comisario, salvo lo dispuesto por los 168, 184, y 185 de la LGSM..  

De la Convocatoria. La convocatoria contendrá el respectivo orden del día, la fecha, hora y lugar de la 

reunión, será firmada por quien convoque y se notificará a los accionistas personalmente, por correo 

certificado o mediante mensajería especializada, en todos los casos con acuse de recibo, o mediante 

publicación, en el Periódico Oficial del Estado o en uno de los periódicos de mayor circulación del domicilio 

social de la Emisora. La notificación de la convocatoria por cualquiera de los medios anteriormente señalados, 

deberá realizarse con una anticipación no menor a 8 días naturales a la fecha señalada para la asamblea. 

La asamblea general de accionistas podrá celebrarse válidamente, sin la publicación de la convocatoria, si se 

encuentra representada, en aquélla, la totalidad de las acciones.  

Quórum. En todo lo relativo a quórum de asistencia y a quórum de votación en las asambleas, a segundas 

convocatorias y a las demás formas de actuación de las primeras, se observará lo previsto en los artículos 189, 

190, 191, y demás artículos relativos y aplicables, de la LGSM; es decir, para que una asamblea ordinaria se 

considere legalmente reunida, deberá estar representada, por lo menos la mitad del capital social, y las 

resoluciones sólo serán válidas cuando se tomen por mayoría de votos de los presentes. 

Para que una asamblea general extraordinaria se considere válidamente reunida, deberán estar representadas, 

por lo menos, las tres cuartas partes del capital social y las resoluciones sólo serán válidas cuando se tomen 

por el voto de las acciones que representen, al menos, la mitad del capital social.  

 

4.4.7 Resoluciones Unánimes de Accionistas. 

Las resoluciones tomadas fuera de asamblea por unanimidad de los accionistas que representen la totalidad de 

las acciones con derecho a voto tendrán, para todos los efectos legales, la misma validez que si hubieren sido 

adoptadas en asamblea general de accionistas, siempre que sean confirmadas por escrito.  

  

4.4.8 Consejo de Administración.  

Para facultades del Consejo de Administración de la Compañía, así como temas inherentes al mismo, véase 

“Administradores y Accionistas - Consejo de Administración". 
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4.4.9 Otros Convenios.  

Los accionistas de la Emisora no han celebrado ningún acuerdo o convenio que tenga como fin establecer, 

limitar u otorgar derechos y/o obligaciones que regirán su relación como accionistas de la Emisora. 
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5 PERSONAS RESPONSABLES 

Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que en el ámbito de nuestras respectivas funciones, 

preparamos la información relativa a la Emisora contenida en el presente Informe anual, la cual, a nuestro leal 

saber y entender, refleja razonablemente su situación. Asimismo, manifestamos que no tenemos conocimiento 

de información relevante que haya sido omitida o falseada en este Informe anual o que el mismo contenga 

información que pudiera inducir a error a los inversionistas. 

 

CORPOVAEL S.A. de C.V. 

 

_____________________ 

Javier Cervantes Monteil 

Director de Finanzas 

 

 

_____________________ 

Mario Alberto Rodríguez Durón 

Contador General 
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6 ANEXOS 

 

 

 ESTADOS FINANCIEROS DICTAMINADOS DE CORPOVAEL S.A. DE C.V. AL 31 DE 

DICIEMBRE DE 2013 y 2012 

 

 ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DICTAMINADOS DE CORPOVAEL S.A. DE 

C.V. Y SUBSIDIARIAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 y 2012 

 

 INFORME DEL COMISARIO 

 

 CARTA DEL DIRECTOR GENERAL Y DEL AUDITOR EXTERNO 

 

 INFORME DE ACTIVIDADES DEL COMITÉ DE AUDITORIA 

 

 INFORMACION DE AVALES O GARANTES 
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6.1 ESTADOS FINANCIEROS DICTAMINADOS 
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6.2 INFORMES DEL COMISARIO 
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6.3 CARTA DEL DIRECTOR GENERAL Y DEL AUDITOR EXTERNO 
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6.4 INFORME DE ACTIVIDADES DEL COMITÉ DE AUDITORIA 
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CORPOVAEL Y SUBSIDIARIAS 

INFORME DEL COMITE DE AUDITORIA A LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS POR EL 

PERIODO COMPRENDIDO DE FEBRERO DEL 2013 A ABRIL DE 2014 

 

Durante el periodo señalado el Comité se reunió en 7 ocasiones: 

 8 de febrero del 2013 en México D.F. 

 19 de abril del 2013 en México D.F. 

 19 de julio del 2013 en Cancún Q.R. 

 18 de octubre de 2013 en México D.F. 

 24 de febrero del 2014 en Cancún Q.R. 

 7 de abril del 2014 en México D.F. 

 22 de abril de 2014 en México D.F. 

 

En las reuniones participaron los miembros de Comité Lic. Manuel F. Arce y Rincón e Ing. Alberto Mulas 

Alonso y como invitados permanentes el C.P. Javier Cervantes y el C.P. Mario Rodríguez, también asistió a la 

última reunión el Presidente de la empresa Lic. Pedro Vaca. 

El Comité conoció y analizó los informes previos a los dictámenes financieros presentados por los Auditores 

Externos de Deloitte con sus respectivas observaciones y recomendaciones correspondientes a los ejercicios 

2012 y 2013, así como los dictámenes definitivos de ambos ejercicios recomendando su presentación al 

Consejo de Administración y a la Asamblea de Accionistas. 

El Comité conoció y analizó previamente la información financiera trimestral enviada a la Bolsa Mexicana de 

Valores y recomendó su envío. 

Igualmente se autorizó la contratación de la auditoría relativa a la verificación del cumplimiento de la Ley de 

Protección de datos personales en Posesión de Particulares. 

Se aprobó la designación de la C.P. Claudia Rizo Navarro del despacho de Deloitte como auditor externo de 

la empresa y se aprobaron los honorarios del mismo correspondientes al dictamen del ejercicio 2013. 

Se aprobó la designación del C.P. Marcelino Menéndez como comisario de la compañía. 

Se recomendó seguir solicitando a los auditores externos los dictámenes fiscales. 

Se recomendó la contratación de la C.P. Elia Beatriz García para revisar que la información financiera de 

CORPOVAEL cumpliera con las Normas Internacionales de Información Financiera. Esta recomendación se 

cumplió. 

El Comité fue informado que las auditorías realizadas a las empresas constructoras del Grupo no detectaron 

anomalías relevantes. 
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El Comité ha hecho diversas recomendaciones a la Administración, entre las que destacan las siguientes: 

- Creación del área de Auditoría Interna que entre otras funciones se encargará del seguimiento de la 

aplicación de las recomendaciones y observaciones tanto de los Auditores Externos como del propio Comité 

de Auditoría. 

- Integración de un tercer consejero independiente al Comité de Auditoría 

- El Comité ha recomendado a la Asamblea se proponga al C.P. Luis Zazueta Domínguez como nuevo 

miembro del Consejo de Administración y nuevo Presidente del Comité de Auditoría quien dará prioridad a la 

selección y reclutamiento del titular de la Auditoría  Interna y la discusión y aprobación de su programa de 

trabajo. 

- Revisión de la estructura orgánica de la empresa con el fin de reforzar la supervisión oportuna de las áreas 

administrativas y de construcción en las nuevas plazas. 

- Depuración de los procesos de selección y capacitación de personal en las nuevas plazas. 

- Otras recomendaciones complementadas son: 

 Contratación de un seguro contra desfalcos 

 Análisis de diversos proyectos de reglamento del Comité de Auditoría Interna 

- También se recomendó tomar las medidas necesarias para contar con las fuentes de financiamiento que 

requiere la empresa para alcanzar sus presupuestos. 

Se aprobó la compensación de los niveles directivos. 

Se recomendó solicitar a un experto laboral un estudio sobre el impacto de la misma en la empresa. Se 

cumplió con esta recomendación. 

Se conoció el Código de Ética de la empresa y se recomendó su difusión al personal incluyendo al subrogado. 

Se recomendó se inventariaran los activos más valiosos de la empresa y se asignaran responsables de su 

custodia. Se cumplió con esta recomendación. 

Se envía el presente informe para los efectos correspondientes y se sugiere sea presentado a la Asamblea de 

Accionistas o bien sea incluido como anexo del Informe del Director. 

 

Atentamente 

 

Lic. Manuel F. Arce y Rincón 

Presidente del Comité de Auditoría 
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6.5 INFORMACION DE AVALES O GARANTES 

 

Para garantizar la emisión, el 12 de abril de 2012 se contrató una garantía bursátil con Nacional Financiera,   

S. N. C., Institución de Banca de Desarrollo (NAFIN), que cubre el 48% del saldo insoluto del principal de la 

emisión y con un costo de 2.9% anual sobre el saldo del importe de la garantía, el cual es pagadero 

mensualmente. La estructuración de la garantía se realizó mediante la firma de un contrato de crédito por aval 

y la constitución de un fideicomiso de garantía al que se aportó terrenos con un aforo de 1.5 a 1 sobre el 

monto garantizado. 
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