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Corpovael, S.A.B. de C.V. (CADU) es una sociedad 
controladora, integrada verticalmente en la mayoría de sus 
operaciones, enfocada en conjunto con sus Subsidiarias 
al diseño, urbanización, edificación, promoción y venta de 
vivienda, en los segmentos de Vivienda de Interés Social, 
Vivienda Media y Vivienda Residencial. 

A lo largo de su trayectoria, CADU ha vendido más de 95,000 
viviendas en 6 estados de México, destacando la obtención 
de ingresos de las primeras 23 unidades de su desarrollo 
residencial “Allure” durante 2018, en línea con su Plan de 
Negocios orientado a impulsar la rentabilidad a través de la 
adición de prototipos de mayor valor. Asimismo, resalta que, 
a nivel nacional, CADU se encuentra dentro de los principales 
desarrolladores que venden más viviendas por medio del 
INFONAVIT.

Al 31 de diciembre de 2018, la Compañía tenía presencia en 
Jalisco, Ciudad de México, Zona conurbada (incluyendo el 
estado de México), y principalmente en Quintana Roo, pues 
es la principal plaza de sus operaciones.  

LA COMPAÑÍA1.1
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DURANTE 2018

CADU recibió ingresos de los primeros 23 departamentos de 

su desarrollo residencial “Allure”, cuyo precio promedio 

fue superior a Ps.15.4 mills.
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2001

2002

2003

2004

2006

2007

2009

Constitución

Inicio de venta de
viviendas en

 Aguascalientes

Inicio de operaciones
en Jalisco

Inicia operaciones en 
Quintana Roo

CADU inicia proceso de   
institucionalización

Inicia proceso de 
calificación corporativa

Constitución de Corpovael para consolidar 
todas las empresas

Primer Consejo de Administración con 
consejeros independientes

Adopción de Código de Mejores Prácticas 
Corporativas

A continuación, se describen los acontecimientos más 
relevantes de la Compañía a partir de su constitución:

CORPOVAEL 
S.A. DE C.V.

HISTORIA
1.2
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2012

2013

2010

2014

2015

2016

2017

2018

Primera emisión de Certificados 
Bursátiles por Ps.300 mills. en la 
BMV con garantía NAFIN por el 

48%

Calificación de “ A+” por 
parte de Fitch Ratings

Asignan calificación 
corporativa de “BB+” 

Inversiones en Terrenos e inicio de 
desarrollos con recursos OPI

Escrituración de Vivienda Media en 
Cancún y el Valle de México con precio 

promedio de venta de Ps.1.8 mills.

Cuarta emisión de Certificados Bursátiles por 
Ps.500 mills., sin garantías reales o líquidas por 

primera vez en la historia de la Compañía
 (emisión quirografaria)

 Calificación de “A-“ por parte de Verum y 
HR Ratings

Inicio del desarrollo Residencial 
“Allure” en Cancún

Inicia escrituración de vivienda 
en Guanajuato y Estado de 
México

Tercera emisión de Certificados 
Bursátiles por Ps.400 mills.

Calificación de “A-” por parte de Fitch 
Ratings y HR Ratings

Por segundo año consecutivo obtiene 
el reconocimiento de Las Mejores 
Empresas Mexicanas

Segunda emisión de Certificados 
Bursátiles por Ps.300 mills. con 

garantía de la SHF por el 50%

Calificación de “A+” por 
parte de Fitch Ratings

Premio a una de Las Mejores 
Empresas Mexicanas

Se reciben ingresos de las primeras 23 
unidades del desarrollo residencial “Allure”, 

cuyos departamentos alcanzan un precio 
promedio de Ps.15 mills.



6 7

El modelo de negocio de la Compañía se basa en la integración, 
control, flexibilidad y rentabilidad. A través de su integración vertical 
flexible, CADU ha logrado incrementar la participación de prototipos 
de vivienda de mayor valor en los últimos años, obteniendo una 
mezcla de ingresos mejor balanceada y diversificada, que ha 
contribuido al impulso de su rentabilidad. 

CADU cuenta con un 
modelo de negocios

basado en:

INTEGRACIÓN
CONTROL
FLEXIBILIDAD
RENTABILIDAD

Durante 2018, el 33.1% de los ingresos por venta de 
vivienda de CADU se originó del desplazamiento de 
prototipos pertenecientes a los segmentos medio y 

residencial, superando el objetivo establecido de 30%.

MODELO DE NEGOCIO
1.3

Prueba de lo anterior fueron los aumentos de 0.9 pp. en el margen 
EBITDA y de 1.4 pp. en el margen neto que se presentaron en 2018, 
los cuales ascendieron a 24.0% y 17.9%, respectivamente.

Actualmente CADU ofrece la siguiente gama de productos:

PRECIO DE VENTA PRECIO DE VENTA

FUENTE DE FINANCIAMIENTO FUENTE DE FINANCIAMIENTO FUENTE DE FINANCIAMIENTO

Entre Ps.500,001 y Ps.2,500,000 Superior a Ps.2,500,000

Financiada principalmente por 
INFONAVIT a trabajadores 

asalariados que están comprando 
su primera casa.

Comprende unidades 
generalmente financiadas por 
bancos a primeros y segundos 

compradores de vivienda. 

Está generalmente financiada por la banca 
comercial a compradores de su segunda o 

tercera casa. 
Dentro de este segmento se denomina 
como “Vivienda Residencial Plus” a los 
desarrollos con precios más elevados, 

donde CADU comenzó a registrar 
participación durante 2018 con su proyecto 
“Allure” ubicado en Cancún, Quintana Roo.

PRECIO DE VENTA

PRECIO PROMEDIO DURANTE 2018 PRECIO PROMEDIO DURANTE 2018 PRECIO PROMEDIO DURANTE 2018

Hasta Ps.500,000

Ps.376 mil en 2018 (+15.6% AsA) Ps.2.2 mills. en 2018 (+18.3% AsA) Ps.15.4 mills. en 2018

PRODUCTO

VIVIENDA DE
INTERÉS SOCIAL

PRODUCTO

VIVIENDA 
MEDIA

PRODUCTO

VIVIENDA 
RESIDENCIAL
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CIFRAS RELEVANTES
1.4

(Veces)

Deuda total/EBITDA UDM

Deuda neta/EBITDA UDM

Cobertura de intereses

Pasivo total/Capital contable

2018

3.0

2.4

3.1

1.0

2017

2.2

1.5

5.0

0.9

2016

2.2

1.4

5.8

0.8

RAZONES DE APALANCAMIENTO Y
COBERTURA DE INTERESES

(Días)

Días de cartera

Días de inventario

Días de proveedores

Anticipo de Clientes

Ciclo de Capital de Trabajo

2018

34

822

36

30

790

2017

37

643

53

15

612

2016

38

568

30

7

568

CICLO DE CAPITAL DE TRABAJO

(Millones de Pesos)

Ventas

Utilidad bruta

Utilidad de operación

EBITDA

Utilidad neta

2018

4,626

1,462

940

1,111

830

2017

4,507

1,375

928

1,042

746

2016

4,022

1,150

762

905

587

RESULTADOS

(Millones de Pesos)

Flujos por actividades de 

operación

Flujos por actividades de 

inversión

Flujos por actividades de 

financiamiento

Saldo inicial de efectivo

Efectivo generado en el 

periodo

Saldo final de efectivo

2018

(192)

32

68

766

(92)

674

2017

201

13

(178)

730

36

766

2016

(617)

(69)

112

1,304

(574)

730

FLUJO DE EFECTIVO

(Millones de Pesos)

Efectivo y equivalentes 

de efectivo

Inventarios Inmobiliarios

Activo total

Deuda total

Pasivo total

Capital contable

2018

674

7,222

9,393

3,371

4,784

4,609

2017

766

5,592

7,632

2,316

3,593

4,039

2016

730

4,529

6,336

1,982

2,815

3,521

SITUACIÓN FINANCIERA

(Porcentaje)

Margen EBITDA

Margen Neto

ROE

2018

24.0%

17.9%

18.0%

2017

23.1%

16.5%

18.5%

2016

22.5%

14.6%

16.7%

RENTABILIDAD

8
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RESERVA TERRITORIAL
1.5

Con el objetivo de dar pleno cumplimiento a su plan de 
negocios, CADU tiene la política de adquirir y conservar un 
inventario de tierras en plazas con alta demanda potencial 
que sea suficiente para cubrir las necesidades de construcción 
de viviendas para los próximos 4 años, tomando como base 
el volumen de unidades escrituradas durante el ejercicio 
completo más reciente. 

De esta forma, al cierre del 2018 la Compañía contaba con 
una superficie total de 440 hectáreas para el desarrollo 
de viviendas, equivalente a la edificación de más de 33 
mil hogares hasta el 2022, tomando como base las 7,837 
unidades que se comercializaron durante el ejercicio 2018.

CADU cuenta con la 
capacidad de edificar 

más de 33 mil 
viviendas durante los 

próximos 4 años.
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MENSAJE DEL 
PRESIDENTE
Y DIRECTOR GENERAL

Muy estimados accionistas de CADU:

Me es un gusto poder estar nuevamente con ustedes para 
informales los resultados que obtuvimos durante el ejercicio 
2018, en el que avanzamos fuertemente en el proceso de 
ejecución de nuestro Plan de Negocios orientado a apuntalar 
la rentabilidad, ya que durante el año recibimos ingresos  de 
las primeras 23 unidades de nuestro desarrollo residencial 
“Allure”, cuyos departamentos alcanzan un precio promedio de 
Ps.15 mills., lo que contribuyó a que la participación conjunta 
de los segmentos de vivienda media y residencial en la mezcla 
de ventas pasara de 21.4% en 2017 a 33.1% en 2018.

En este sentido, como consecuencia de nuestra estrategia 
de adicionar prototipos de vivienda con mayores márgenes 
a nuestra oferta de productos, el número de unidades 
desplazadas en el ejercicio registró un decremento de 23.1% 
AsA, el cual fue sobre compensado por un sólido crecimiento 
anual de 33.5% en el precio promedio, tal como lo refleja el 
incremento de 2.7% AsA que presentaron los ingresos por 
venta de vivienda.

De igual forma, el fortalecimiento de la mezcla propició una 
reducción anual de 1.1 pp. en la proporción de costos de 
ventas a ingresos totales y de 36.4% en el número de viviendas 
escrituradas con subsidio, ya que sólo 2,035 viviendas 
requirieron de subsidio vs. 3,201 en 2017.

Por todo lo anterior, el EBITDA y la utilidad neta registraron 
incrementos anuales de 6.5% y 11.3%, respectivamente; en 
tanto que, el margen EBITDA se situó en 24.0% (+0.9 pp. 
AsA) y el margen neto en 17.9% (+1.4 pp. AsA), reflejando 
claramente nuestro firme enfoque en rentabilidad. 

Otro hecho importante fue que durante el año llevamos a 
cabo nuestra cuarta emisión de deuda bursátil, a través de la 
colocación de nuestro CEBUR “CADU 18” por un monto de 

2

Pedro Vaca Elguero
Presidente del Consejo de Administración y 

Director General de CADU

Ps.500 mills., destacando que por primera vez en la historia 
de la Compañía la emisión no requirió de garantías reales o 
líquidas, es decir, fue una emisión quirografaria. En cuanto al 
destino de los recursos, estos fueron utilizados, al igual que las 
demás disposiciones de crédito realizadas a lo largo del año, 
para el desarrollo de proyectos.

Es importante señalar que, a pesar de lo anterior seguimos 
manteniendo una sólida posición financiera y muestra de ello 
es la ratificación de nuestra calificación corporativa de “A-”, con 
perspectiva estable a largo plazo que realizaron HR Ratings y 
Verum al cierre de 2018.

En lo referente al Flujo Libre de Efectivo, este fue negativo 
por Ps.160 mills. al finalizar el ejercicio 2018, dado que el 
flujo generado durante la primera mitad del año fue utilizado 
durante el 2S18 para el aprovechamiento de compra de 
terrenos y adelantar la obra en proceso que se vendería en ese 
periodo y a principios de 2019. En este respecto, nuestro nivel 
de inventarios, al 31 de diciembre de 2018, fue superior en 
Ps.1,629 mills. al del mismo periodo de 2017.

Todos estos resultados son prueba de que vamos por el camino 
correcto, en el que perseguimos hacer de CADU una Compañía 
cada vez más rentable en beneficio de todos nuestros grupos 
de interés. Y si bien, para el ejercicio 2019 se vislumbran nuevos 
retos, confiamos en continuar avanzando en la consolidación 
de nuestros atractivos márgenes de rentabilidad, mediante 
el robustecimiento de la mezcla y el esfuerzo constante 
de nuestros colaboradores, cuya dedicación nos permitirá 
seguir honrando la confianza que nuestros inversionistas han 
depositado en nosotros.
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GOBIERNO CORPORATIVO
3

DIRECTIVOS RELEVANTES
El equipo directivo de CADU está conformado por 
funcionarios del más alto nivel, quienes la guían mediante la 
correcta ejecución de políticas y planes estratégicos con base 
en su experiencia en el mercado de desarrollos inmobiliarios, 
atribuyéndoles gran parte del éxito operacional y financiero 
de la Compañía. 

Cabe resaltar, que, entre los Directivos se encuentran parte de los principales 
accionistas de CADU, brindando flexibilidad a la toma de las decisiones operacionales. 

Entre sus actividades principales se encuentran, la operación 
diaria, la ejecución de las distintas políticas internas, la 
planeación financiera, así como la administración de los 
recursos financieros y humanos de la Empresa. 

Pedro Vaca Elguero

Pablo Vaca 
Elguero

Director General 
Empresas 

ConstructorasValle de México

Director Valle de México

Joaquín Vaca 
Elguero

Director General Jalisco

Director CADU 
Residencias

Javier Cervantes 
Monteil

Manuel Araiza 
Luévano

Israel Godina 
Machado

Mario 
Rodríguez 

Durón

Miguel García 
Etchegaray

Enrique Esquer

Jesús Guilabert 
Boyer

Director General Adjunto 
(Planeación y Finanzas)

Director de 
Operaciones

Director Jurídico

Contador General

Presidente y 
Director General

Víctor Rodríguez 
García

Director de  
Administración

3.1
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CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN
Es el órgano más importante de la Compañía, cuenta con las 
más amplias facultades para la dirección y administración de 
la Sociedad, teniendo como principales responsabilidades 
el vigilar el cumplimiento de los acuerdos tomados durante 
las asambleas de accionistas, así como el de proteger el 
patrimonio de CADU. 

Al 31 de diciembre 2018, se encuentra integrado por 9 
funcionarios, de los cuales 4 son independientes, dando 
cumplimiento al Código de Mejores Prácticas Corporativas 
con más del 25% de integrantes independientes; el Consejo 
está conformado de la siguiente manera:

Pedro Vaca Elguero
Consejero Patrimonial Relacionado y 

Presidente del Consejo de Administración

Pablo Vaca Elguero
Consejero Patrimonial Relacionado

Luis Vaca Elguero
Consejero Patrimonial

Joaquín Vaca Elguero
Consejero Patrimonial Relacionado 

y Secretario del Consejo 
de Administración

Javier Cervantes Monteil
Consejero Patrimonial Relacionado

Luis Zazueta Dominguez
Consejero Independiente

Alberto Sanchez Palazuelos
Consejero Independiente

Manuel Francisco Arce Rincón
Consejero Independiente

José Luis Romero Hicks
Consejero Independiente

3.2
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A continuación, se presenta la trayectoria profesional de cada 
miembro:

Pedro Vaca Elguero: Es el Presidente del Consejo de 
Administración de Corpovael, así como director general de 
CADU. También es Consejero regional de BBVA Bancomer y 
vicepresidente de la cámara nacional de la industria de desarrollo 
y promoción de vivienda CANADEVI. Cursó estudios de Derecho 
en la Universidad Anáhuac. 

Ha participado en Consejos de distintos organismos empresariales 
como la United States - México Chamber of Commerce, la Cámara 
Nacional de la Industria del Vestido, el Consejo Coordinador 
Empresarial, así como de la CANACINTRA, Cámara de la que fue 
Presidente de la Delegación Aguascalientes y Vice-Presidente 
Nacional.

Pablo Vaca Elguero: 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 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. 

Ha desempeñado diversos puestos directivos entre los que 
destacan: Director General y socio fundador de Lavados 
Industriales Rinva, S.A. de C.V., Director de Operaciones y Socio 
de Teñidos San Juan, S.A. de C.V. empresa dedicada a la lavandería 
de prendas textiles. 

Joaquín Vaca Elguero: Es Director General de Casas Duraderas del 
Sur en Jalisco, Director Operativo de CADU desde su fundación 
en 2001, así como fundador y Director General de Primera Clase 
Net. Cuenta con una Licenciatura en Administración de Empresas 
por la Universidad Iberoamericana.

Fue también Director de 1st-Air Inc. América Latina, Actinver 
Sucursal Aguascalientes, Mercado de Capitales del Deutsche 
Bank Securities y del Mercado de Capitales ING-Baring. Así como 
Subdirector de Mercado de Capitales Bursamex Casa de Bolsa y 
Operador de Piso Inverlat Casa de Bolsa.

Luis Vaca Elguero: Fue Director General de Casas Duraderas del 
Sur en Jalisco y CADURMA en Playa del Carmen. Anteriormente 
fue Director de Obra en CADU Guadalajara. Cuenta con una 
Licenciatura en Administración de Empresas Turísticas y ha 
participado en programas del IPADE.

Además, colaboró como Director de Recuperación y 
Administración de Cartera para la empresa Crédito Inmobiliario 
S.A. de C.V. SOFOM; y fue Director del Área Turística para la 
empresa Grupo Mar S.A. de C.V. 

Manuel Arce Rincón: Es Socio Director de Grupo Consultor ACM, 
S.C., es Licenciado en Administración de Empresas por la UNAM y 
MBA (Columbia University, New York).

Ha sido miembro del Consejo de Administración de más de 100 
compañías, tanto del sector público como del privado, 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.

Luis Zazueta Domínguez: Socio Fundador y Director General 
de Despacho Zazueta Hermanos, S.C. prestador de servicios 
profesionales de contaduría pública incluyendo asesoría fiscal, 
auditoría de estados financieros y valuación de empresas. 
Contador Público por la Universidad Iberoamericana.

A lo largo de su carrera, ha sido miembro del Consejo de 
Administración de diversas compañías, incluyendo siderúrgicas, 
aeropuertos y de seguros. 

Es Miembro del Colegio de Contadores Públicos de México, 
Instituto Mexicano de Contadores Públicos y de la Academia 
Mexicana de Derecho Fiscal. 

Alberto Sánchez Palazuelos: Actualmente Presidente de ASP y 
Asociados, S.C., es Ingeniero Químico con Mención Honorifica por 
UIA y MBA en Administración de Empresas por Purdue University, 
Lafayette, Ind.

Ha sido Presidente del Consejo de Administración de 13 
compañías, del sector privado y público, incluyendo Grupos 
Financieros, Bancos, Compañías de Seguros, Afores, Fondos de 
Inversión, Desarrolladoras, Compañías Hoteleras, entre otros. 

José Luis Romero Hicks: Es licenciado en Derecho por la 
Universidad de Guanajuato, Licenciado en Ciencias Políticas por 
la Universidad de Lawrence, Wisconsin y Maestro en Economía 
por la Universidad del Sur de Oregon.

José Luis ha sido catedrático, investigador, Director de Planeación, 
Asesor de la Rectoría y Miembro del Patronato de la Universidad 
de Guanajuato. 

Anteriormente fue Director General del Banco de Comercio 
Exterior (Bancomext), Consejero Económico de las embajadas 
de México en la India y Japón, Director General de Política y 
Fomento a la Vivienda en Sedesol, Consejero Propietario de 
Pemex, Presidente de los Consejos de Ocean Garden y Seguros 
Bancomex.

Javier Cervantes Monteil: Director General Adjunto (Planeación 
y Finanzas), desde agosto de 2006 en CADU. Fue Director de 
Finanzas de Würth México, S.A. de C.V. y de Artículos de Cartón 
DIN, S.A. de C.V., Director General Jurídico de la Secretaría de 
Desarrollo Económico, Gobierno del Estado de Aguascalientes, 
Presidente y Director General de Cervantes y Asociados, S.C., 
Director General Adjunto de Desarrollos y Construcciones del 
Centro, S.A. de C.V. Es Abogado egresado de la Escuela Libre de 
Derecho y Máster en Alta Dirección de Empresas, por el IPADE.



14

COMITÉS
Con el fin de apoyar al consejo de administración en diversas 
funciones estratégicas, desde el 2009, se conformó el Comité de 
Auditoría y de Prácticas Societarias, teniendo entre sus funciones: 

     Dar opinión al Consejo de Administración sobre los asuntos que 
le competan conforme a la Ley del Mercado de Valores en materia 
de Auditoría y Prácticas Societarias. 

      Convocar a la Asambleas de Accionistas y hacer que se inserten 
en la orden del día de dichas asambleas los puntos que estimen 
pertinentes.

      Realizar observaciones respecto al desempeño de los directivos 
relevantes.

   Evaluar el desempeño de la persona moral que proporcione 
los servicios de auditoría externa, así como analizar el dictamen, 
opiniones, reportes o informes que elabore y suscriba el auditor 
externo.

     Discutir los estados financieros de la Sociedad con las personas 
responsables de su elaboración y revisión, y con base en ello 
recomendar o no al Consejo de Administración su aprobación.

   Informar al Consejo de Administración de las irregularidades 
importantes detectadas con motivo del ejercicio de sus funciones.

Actualmente está conformado de la siguiente manera: 

Manuel 
Francisco 

Arce Rincón
Integrante

Alberto Sánchez 
Palazuelos
Integrante

José Luis Romero 
Hicks

Integrante

Luis Zazueta Domínguez
Presidente

3.3
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Viviendas Escrituradas con y sin subsidio

2016 60.4%

31.4%

26.0% 74.0%

68.6%

39.6%

2017

2018

Con Subsidio Sin Subsidio

Continua ejecución de nuestro Plan de Negocios orientado a la adición de prototipos de mayor valor:

El incremento en el precio promedio (+33.5% AsA), impulsado por la mayor participación conjunta de vivienda media y 
residencial en la mezcla, sobre compensó la disminución registrada en el volumen de vivienda desplazada, contribuyendo al 
aumento anual de 2.7% en los ingresos por venta de vivienda.

Derivado del fortalecimiento de su mezcla, CADU ha ido aminorando gradualmente el volumen de viviendas del segmento 
de interés social que escritura con subsidio, ya que del total de viviendas vendidas en 2018 sólo el 26.0% requirió de 
subsidio vs. 31.4% en 2017.

7%
21% 9%

24%

67%

Interés Social Media

93% 79%

2016

Ps. 3,439 mills. Ps. 4,030 mills. Ps. 4,138 mills.

2017 2018

Residencial

4
DESEMPEÑO OPERATIVO Y FINANCIERO

5,431

1,337 1,581 1,757
2,485

3,140 3,345 3,439
4,030 4,138

6,150
6,713

9,065

10,359 10,545 10,350 10,190

7,837

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Unidades escrituradas Ingresos por venta de vivienda (Ps. mills.)

528

396
332317303

274262257246

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Precio promedio (Ps. miles)

Menor 
dependencia 
de subsidios

DESEMPEÑO POR SEGMENTO4.1



16

viviendas
en más de

desarrollos en

Estados

95,000

30

6

Quintana 
Roo

Valle
De 

México

Jalisco

Ciudad
Juárez

Aguascalientes

Durante 2018, CADU desplazó viviendas en Quintana Roo, Ciudad de México, Jalisco, Estado de México, 
Aguascalientes y Ciudad Juárez:

Desarrollos de Interés Social

Desarrollos de Interés Social y Media 

Desarrollos de Interés Social, Media y Residencial

PRESENCIA GEOGRÁFICA
4.2
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La plaza que presentó una mayor contribución al total de ingresos por vivienda fue Cancún con 42.4%, seguida de Playa 
del Carmen con 32.3% y Valle de México con 10.7%. Mientras que la plaza que registró un mayor número de viviendas 
desplazadas fue Playa del Carmen con 40.5% del total, seguida por Cancún con 30.1% y Jalisco con 16.8%.

A continuación, se muestra a detalle la participación de mercado de CADU en los Municipios de Benito Juárez (Cancún) y 
Solidaridad (Playa del Carmen) del estado de Quintana Roo (su principal plaza de operación).

Además, CADU cuenta con desarrollos de vivienda media y residencial en Quintana Roo, permitiéndole reforzar su 
reconocimiento de marca en este importante mercado.

Fuente: según información del INFONAVIT (mediante créditos otorgados por Infonavit)

1,338
1,755

42.4% 32.3% 10.7% 10.2% 4.0% 0.4%

442 422 165 16

Cancún Playa del
Carmen

Valle de
México

Jalisco Cd. Juárez Aguascalientes

 Ingresos por plaza % Ingresos por plaza

3,171

2,359

1,319

557 374 57

CancúnPlaya del
Carmen

Valle de
México

Jalisco Cd. Juárez Aguascalientes

40.5% 30.1% 16.8% 7.1% 4.8% 0.7%

Viviendas vendidas por plaza % Viviendas vendidas por plaza

Cadu / Cadu
Residencias

23%

Benito Juárez
(Cancún)

Resto
19%

Vinte
2%

Hogares Union
2%

Ruba
3%

Altta Homes
3%

Ara
4%

Inmob Karuka
5%

Sadasi
9%

Javer
19%

Vivo / Liberte
11%

Cadurma
58%

Ara
11%

Vivo
8%

Industrias Curator
5%

Altta Homes
4% Vinte

4%
Hogares Union

1%
Ruba
1%

Resto
8%

Solidaridad
(Playa del Carmen)

CADU lidera el mercado 
de vivienda de interés 
social en el estado de 

Quintana Roo

INGRESOS POR PLAZA (PS. MILLS.) VIVIENDAS VENDIDAS POR PLAZA 
(UNIDADES)
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2016(MILLONES DE PESOS) 2017 2018

Ingresos por Venta de Vivienda
Otros ingresos
Total de Ingresos
Costo de Ventas
Utilidad Bruta
Margen Bruto
Gastos de Venta y Administración
Utilidad de Operación
Margen de Operación
Utilidad Antes de Impuestos
Margen de Utilidad Antes de Impuestos
Utilidad Neta
Margen Neto
EBITDA
Margen EBITDA

3,439
582

4,022
2,872
1,150
28.6%

388
762

18.9%
771

19.2%
587

14.6%
905

22.5%

4,030
477

4,507
3,133
1,375
30.5%

447
928

20.6%
940

20.9%
746

16.5%
1,042
23.1%

4,138
488

4,626
3,164
1,462
31.6%

521
940

20.3%
940

20.3%
830

17.9%
1,111
24.0%

INFORMACIÓN DEL ESTADO DE RESULTADOS

23.1%

16.5%14.6%

2016 2017

Margen EBITDA

2018

22.5%
24.0%

17.9%

Margen Neto

ROBUSTECIDOS MÁRGENES 
DE RENTABILIDAD

RESULTADOS CONSOLIDADOS
(MDP)

2016

Ventas EBITDA Utilidad Neta

2017 2018

4,022

905 587

4,507

1,042 746

4,626

1,111 830

RESULTADOS CONSOLIDADOS
(PS. MILLS.)

La mayor participación conjunta de los segmentos de vivienda media y residencial en la mezcla le 
permitieron a CADU alcanzar un margen neto de 17.9%.

RESULTADOS
4.3

18
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Activo

Efectivo y equivalentes de efectivo

Fondo de Reserva “CADU15”

Cuentas y documentos por cobrar, neto

Inventarios

Otros activos

Total Activo 

Pasivo y Capital Contable

Pasivo

Créditos Bancarios 

Créditos Bursátiles

Proveedores

Impuesto a la Utilidad Diferido

Otros Pasivos

Total Pasivo

Total del capital contable

Total Pasivo y Capital

2016 2017 2018

594

136

857

4,529

239

6,355

1,440

543

243

521

88

2,834

$3,521

$6,355

2,000

316

459

652

166

3,593

$4,039

$7,632

2,711

660

319

731

364

4,784

$4,609

$9,393

608

158

831

5,592

442

7,632

508

166

746

7,222

751

9,393

(CIFRAS EN MILLONES DE PESOS)

EJERCICIOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE

El incremento en la deuda de la Compañía se debe a la implementación de estos recursos para financiar la obra en proceso 
y el inventario de vivienda terminada.

+Ps.1,629 mills. AsA en inventarios 
                                      

Al cierre de 2018 la Deuda de Corto plazo sólo representaba 
el 19.4% (Ps.652 mills.) vs. 32.0% (742 mills.) en 2017

SITUACIÓN FINANCIERA
4.4
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1,982
2,316

3,371

2016

Deuda (Ps. mills.) % Deuda a CP

2017 2018

26.3% 32.0%

19.4%

Activo Pasivo Capital Contable

Ps. mills.

6,355

2,834
3,521

7,632

3,593 4,039

9,393

4,784 4,609

2016 2017 2018

2016

4,529

5,592

7,222

2017 2018

Inventarios (Ps. mills.)

20
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Rentabilidad (%)

Margen Bruto

Margen de Operación

Margen de Utilidad antes de Impuestos

Margen de Utilidad Neta

Margen EBITDA

UPA (Ps.)

Valor en Libros por Acción

Rendimiento Anual por Acción

Dividendos decretados

Dividendos por Acción

Operación (Días)

Días de Cartera

Días de Inventario (En Proceso + Reserva 

Territorial)

Días de Proveedores

Anticipo de Clientes

Ciclo de Capital de Trabajo

Apalancamiento (Veces)

Pasivo Total/Capital contable

EBITDA/Intereses Pagados UDM

Deuda Total/EBITDA UDM

Deuda Neta/EBITDA UDM

Información de Mercado

Acciones en Circulación

Precio de la acción (Ps.)

Market Cap. (Ps. Mills.)

2016

EJERCICIOS TERMINADOS AL 
31 DE DICIEMBRE

2017 2018

28.6%

18.9%

19.2%

14.6%

22.5%

1.70

10.17

16.7%

228

0.66

38

568

30

7

568

0.8

5.8

2.2

1.4

346,036,496

13.92

4,817

30.5%

20.6%

20.9%

16.5%

23.1%

2.08

11.81

17.6%

226

0.66

37

643

53

15

612

0.9

5.0

2.2

1.5

342,022,974

14.59

4,990

31.6%

20.3%

20.3%

17.9%

24.0%

2.28

13.48

16.9%

257

0.75

34

822

36

30

790

1.0

3.1

3.0

2.4

342,022,974

15.00

5,130

RAZONES FINANCIERAS

RAZONES FINANCIERAS
4.5

21
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SUBSIDIOS CONAVI (MILLONES DE PESOS)

INFORMACIÓN Y 
PANORAMA DEL 
MERCADO NACIONAL

Durante 2018, el Gobierno Federal otorgó Ps.5,689 mills. por 
concepto de subsidios para que los trabajadores de bajos ingresos 
puedan adquirir su primera vivienda, lo cual representó un aumento 
de 23.2% respecto a lo registrado en 2017.

En 2018 
se otorgaron Ps.1,071 mills. 
más por concepto de subsidios 

que en 2017.

11,494
10,996

8,908

4,618
5,689

7,8127,374 

5,170

Fuente: Elaborado con datos de la CONAVI

5,795
4,8734,895

3,746

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

SUBSIDIOS CONAVI5.1

5

22
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El Infonavit estima que el monto de crédito que se otorgará 
durante 2019 será de Ps.161,306 mills., distribuidos en 
aproximadamente 378 mil derechohabientes.

Se espera que para el periodo 2018-2023, la erogación del 
monto de financiamiento del Infonavit crezca a una Tasa Anual 
de Crecimiento Compuesta (TACC) de 5.5%, permitiendo 
atender la demanda de más de 386 mil trabajadores hacia 2023. 

374,516 377,796 380,610
384,352

386,543 386,425 

2020 2021 2022 20232018 2019

NÚMERO DE CRÉDITOS HIPOTECARIOS ESPERADOS

197,327
188,894

179,730170,273
161,306150,966

2018 2019 2020 2021 2022 2023

TACC= 5.5%

PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO (MILLONES DE PESOS)

PROGRAMA DEL INFONAVIT5.2

Fuente: Infonavit
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NÚMERO DE CRÉDITOS

374,516 377,796

Fuente: Infonavit

380,610 384,352 386,543 386,425

61,524

78,906

30,148

90,434

113,504

Menor a 2.6 UMAs

61,313

80,389

30,868

90,126

115,100

61,076

81,152

31,069

92,790

120,356

61,349

80,931

31,085

91,862

121,198

61,072

80,747

30,976

92,393

119,164

61,085

80,259

30,961

91,478

116,827

2.6 a 4 UMAs 4 a 5 UMAs 5 a 10 UMAs Mayor a 10 UMAs

Programa de Financiamiento Infonavit 2018-2023 por intervalo salarial de los acreditados:

Infonavit proyecta que ~54% de sus créditos hipotecarios sean entregados a trabajadores con un ingreso menor o igual 
a 4 UMAs.

24
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DEMANDA POTENCIAL INFONAVIT-PLAZAS 
CADU 2006-2018 (3ER BIM 2018)

INFONAVIT DEMANDA POTENCIAL EN MÉXICO 
(DERECHOHABIENTES)

DEMANDA POTENCIAL INFONAVIT5.3
Al cierre del tercer bimestre de 2018, la demanda potencial en México, tomando 
en cuenta sólo a los derechohabientes del Infonavit, era de 6,143,612 clientes, 
de los cuales 74% correspondía a aquellos trabajadores que perciben menos de 
4 UMAs.

La demanda potencial de los derechohabientes del Infonavit en las plazas donde 
CADU opera es mucho mayor al número de créditos que otorgó dicho instituto de 
vivienda durante 2018, por lo que la Compañía cuenta con expectativas positivas 
para poder seguir impulsando sus resultados.

2,817,409

1,208,146

hasta 2.6 UMAs

Fuente: elaborado con datos de la CONAVI

2.61 a 3.0 UMAs 3.1 a 4.0 UMAs   

Número de Derechohabientes  

4.1 a 5.0 UMAs 5.1 a 10.0 UMAs

498,356

1,059,743

559,958

46% 20% 8% 17% 9%

% de Derechohabientes  

INFONAVIT - DERECHOHABIENTES: DEMANDA 
POTENCIAL 3ER BIMESTRE 2018

ESTADO/ 
MUNICIPIO

242,275

263,824

522,320

66,672

2,817,409

Jalisco

Estado de  México

Ciudad de México

Quintana Roo

Total Nacional

49%

42%

39%

64%

46%

39,527

61,497

104,182

5,929

498,356

80,007

114,682

272,247

12,103

1,059,743

8%

10%

8%

6%

8%

16%

18%

20%

12%

17%

20%

23%

16%

14%

20%

8%

7%

17%

4%

9%

100%

100%

100%

100%

100%

98,318

145,448

211,967

15,057

1,208,146

39,359

45,700

221,738

4,630

559,958

499,486

631,151

1,332,454

104,391

6,143,612

HASTA 
2.6 UMAS

DE 2.61 A 
3.0 UMAS

DE 3.1
 A 4.0 UMAS

DE 4.1 
A 5.0 UMAS TOTAL

1,400,000
1,200,000
1,000,000

800,000

4to bim
2006

CDMX EDOMEX

N
úm

er
o 

de
 D

er
ec

ho
ha

bi
en

te
s

JALISCO Q. ROO

6to bim
2007

6to bim
2008

6to bim
2009

6to bim
2010

4to bim
2011

5to bim
2012

6to bim
2013

4to bim
2014

5to bim
2015

2do bim
2016

3er bim
2018

600,000
400,000
200,000

0

CRÉDITOS OTORGADOS 
PARA VIVIENDA 2018

32,396

24,931

17,449

15,943

370,717

Jalisco

Estado de México

Ciudad de México

Quintana Roo

Total Nacional

DE 5.1 
A 10.0 UMAS
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ACERCA DE ESTE INFORME
ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

6

6.1



27

2018 2017
Activo

Activo circulante:

Efectivo y equivalentes de efectivo
Fondo de Reserva “CADU15”
Clientes (Neto)
Otras cuentas por cobrar (Neto)
Inventarios inmobiliarios
Otros
ISR Diferido
Activos No Circulantes:
Propiedades Planta y Equipo (Neto)

Total Activos

Pasivo y Capital Contable
 
Pasivo Circulante:
Créditos Bancarios
Créditos Bursátiles
ISR por pagar
Proveedores
Impuestos por pagar
Otros Pasivos Circulantes

Pasivos no Circulantes
Créditos Bancarios
Créditos Bursátiles
Impuestos Diferidos

Total Pasivos

Capital contable
Capital Social
Utilidades retenidas
Participación controladora
Participación no controladora

Total del capital contable
Total Pasivo y Capital

607,669
158,422
463,278
368,158

5,592,160
375,553

-

66,760

$7,632,000

584,255
158,035

-
458,551

37,247
128,962

1,415,809
158,035
651,960

$3,592,854

171,011
3,813,407
3,984,418

54,728

4,039,146
$7,632,000

171,011
4,334,301
4,505,312

103,888

4,609,200
$9,392,928

508,488
165,892
437,465
308,424

7,221,514
568,730

80,267

102,149

$9,392,928

492,386
160,000

23,954
318,535

4,197
335,572

2,218,420
500,000
730,664

$4,783,728

AL 31 DE DICIEMBRE DE

CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS CONSOLIDADOS DE SITUACIÓN FINANCIERA
(MILES DE PESOS)
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(446,687)
927,929

2018 2017

Capital 
social

Prima en 
suscripción de 

acciones

Utilidades 
retenidas

Superávit por 
intercambio 

de acciones de 
subsidiarias

Participación no 
controladora

Total del capital 
contable

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos de venta y administración
Utilidad de operación

Resultado integral de financiamiento:
Gasto por intereses
Ingreso por intereses
(Pérdida) Utilidad cambiaria, neta 

Dividendos cobrados

Utilidad antes de impuestos a la utilidad 
Impuestos a la utilidad
Utilidad neta e integral consolidada

Utilidad neta e integral atribuible a: 
Participación controladora
Participación no controladora

Saldos al 31 de diciembre de 2016
Dividendos decretados 
Recompra de acciones 
Utilidad Integral
Saldos al 31 de diciembre de 2017
Dividendos decretados
Recompra de acciones
Utilidad Integral
Saldos al 31 de diciembre de 2018

Utilidad por acción

4,507,213
(3,132,597) 

1,374,6167

$ $ $ $ $ $

(26,781) 
37,490

1,809
12,518

-

(225,735)
(1,196)

745,521
4,039,146
(256,518)

(2,990)
829,561

4,609,199

(222,915)
-

710,982
 2,268,812

(254,363)
-

778,247
2,792,696

-
-
-

64,263
-
-
-

64,263

(2,820)
-

34,539
54,728
(2,155)

-
51,315 

103,888

-
(1,196)

-
1,480,332

-
(2,990) 

-
1,477,342 

-
-
-

171,011
-
-
-

171,011

(36,107)
34,753

(209)
(1,563)

1,629

4,625,572
(3,163,806)

1,461,767

(521,386)
940,381

940,446
(110,884)

829,561

778,247
51,315

829,561

710,983
34,538

745,521

940,447
(194,926)

745,521

2.28

171,011 1,481,528 1,780,745 64,263 23,009 3,520,556

2.08

(MILES DE PESOS)

POR LOS AÑOS TERMINADOS 
EL 31 DE DICIEMBRE DE

POR LOS AÑOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS INTEGRALES
(MILES DE PESOS EXCEPTO UTILIDAD POR ACCIÓN, LA CUAL ESTÁ EXPRESADA EN PESOS)

ESTADOS CONSOLIDADOS DE CAMBIOS EN EL CAPITAL CONTABLE
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ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

2018 2017

Actividades de operación
Utilidad antes de impuestos a la utilidad
Ajustes por:
Depreciación
Ingresos por intereses
Costo de financiamiento capitalizado reconocido 
dentro del costo de ventas inmobiliarias

Cambios en el capital de trabajo:
Cuentas y documentos para cobrar, neto
Cuentas por cobrar a partes relacionadas y otros activos
Inventarios inmobiliarios
Proveedores
Otros pasivos
Impuestos a la utilidad pagados
Flujos netos de efectivo generados por (utilizados en) actividades de operación

Actividades de financiamiento
Efectivo recibido por emisión de certificado bursátil
Pagos realizados por emisión de certificado bursátil
Obtención de préstamos de instituciones financieras
Pagos de préstamos de instituciones financieras
Intereses pagados
Recompra de acciones 
Dividendos pagados
Flujos netos de efectivo utilizados en actividades de financiamiento

Aumento (disminución) neto de efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al principio del periodo
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo (incluye efectivo
restringido por $165,892 y $158,422, en 2018 y 2017, respectivamente)

Acividades de Inversión
Intereses cobrados
Recursos provenientes de la venta de inmuebles, maquinaria y equipo
Adquisición de inmuebles, maquinaria y equipo
Flujos netos de efectivo utilizados en actividades de inversión

940,447

10,861
(10,709)

103,674
1,044,273

(78,064) 
13,588

 (986,014) 
215,710
69,455

(77,662)
201,286

28,247
 (165,675) 

(1,693,292) 
(140,016)
704,840

- 
 (191,628)

-
(230,000)
2,953,770

(2,467,273)
(207,868) 

(1,196)
(225,735)
(178,302)

36,065
730,026

766,091

(91,711) 
766,091

674,380

500,000
(160,000) 
3,166,170

(2,455,355)
(362,952)
(363,059)
(256,517)

68,287

37,490
 1,157

(25,566)

13,081

34,753 
 -

(3,123) 

31,630

938,817

11,917
(34,753)

158,287 
1,074,268 

(MILES DE PESOS)

POR LOS AÑOS QUE TERMINARON 
EL 31 DE DICIEMBRE DE

CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
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Teléfono
(998) 193 1100 
Ext: 1210

Email
ri@caducancun.com

Website
www.ri.caduinmobiliaria.com/

Dirección:
Av. Bonampak esquina con
Av. Nichupté, Primer Piso
Cancún / Quintana Roo


