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Definición                    

 
La calificación de largo plazo (LP) que 
determina HR Ratings para VINTE 18X es 
de HR AA+. Esta emisión considera alta 
calidad crediticia y ofrece gran seguridad 
para el pago oportuno de obligaciones de 
deuda; manteniendo bajo riesgo 
crediticio bajo escenarios económicos 
adversos. El signo positivo “+” 
representa una posición de fortaleza 
relativa dentro de la misma escala de 
calificación. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
HR Ratings ratificó la calificación de LP de HR AA+ con Perspectiva 
Estable para VINTE 18X de VINTE. 
 
La acción de calificación se basa principalmente en la actualización de información financiera al 2T18, 
sobre la cual se realizó el análisis de resultados para VINTE al 2T18, mostrando dentro de los resultados 
observados niveles de cobertura del servicio de deuda o DSCR de acuerdo con la estrategia en 
reducción de deuda a corto plazo tras su refinanciamiento durante el 1S17; a través de emisiones 
bursátiles. En el último año, se observó una tendencia creciente sobre la generación de Flujo Libre de 
Efectivo (FLE), con base en las estrategias de rentabilidad operativa y una mayor consolidación en venta 
de viviendas, con un rango de precio promedio superior al observado históricamente; esto, a causa del 
impulso a nuevos desarrollos enfocados a un nivel medio y residencial. Asimismo, las ventas totales 
fueron beneficiadas debido a los nuevos lineamientos en el otorgamiento de créditos por INFONAVIT y 
FOVISSSTE, que permiten segundos créditos y el financiamiento de viviendas con precios en rangos 
más altos. Es importante mencionar que, adicionalmente, a través de los recursos colocados en el 
mercado de capitales, la Empresa mostró mejores resultados operativos relacionados con la disposición 
de dichos recursos para proyectos de desarrollo de vivienda; permitiendo una mayor inversión en 
inventarios inmobiliarios. 
 
La presente emisión con clave de pizarra VINTE 18X (la Emisión) pretende colocarse por un monto de 
hasta P$800m, con un plazo de aproximadamente siete años y pago de intereses semestral a tasa fija; 
esto al amparo del Programa de Certificados Bursátiles (CEBURS) autorizado por la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores (CNBV) el pasado 16 de junio del 2017, por cinco años y por un monto de 
P$2,000m. Esta Emisión considera como característica especial que el destino de los recursos se 
aplicará para Capital de Trabajo (financiar o refinanciar proyectos para el desarrollo de comunidades 
sustentables; estos alineados con los Principios de la ICMA1 y apego a los Objetivos de Desarrollo 
Sostenible (ODS) de la ONU2). Dentro de nuestro análisis toma en consideración la opinión de un 
tercero sobre el Marco de Referencia del Bono Sustentable de Vinte, considerando su congruencia bajo 
los Lineamientos de Bonos de Sustentabilidad 2017; contando con los procesos necesarios para la 
evaluación, selección, administración y seguimiento de los proyectos. Es importante mencionar que 
su calificación considera un factor cualitativo positivo referente a la garantía parcial otorgada por 
el Corporación Interamericana de Inversiones (BID)3 por el monto que sea menor entre P$250m o 
50% del saldo insoluto de la Emisión y el depósito en efectivo en fideicomiso con CI Banco4 para 
garantizar el pago oportuno de al menos dos periodos de intereses y, en su caso, de principal 
(con una aportación inicial de P$80m).   
 
 

 

                                                           
1 Asociación Internacional del Mercado de Capitales (ICMA por sus siglas en inglés). 
2 Organización de las Naciones Unidas (ONU). 
3 Corporación Interamericana de Inversiones (BID) con calificación equivalente a HR AAA por otra agencia calificadora. 
4 La Empresa tendrá como opción la restitución del Fideicomiso de Reserva, en caso de la disposición de dichos recursos 

durante la vida de la Emisión. 
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Principales Factores Considerados 
 

Calificación del Emisor 

VINTE Viviendas Integrales, S.A.B. de C.V. (VINTE y/o la Empresa) es una empresa 
controladora cuyas subsidiarias se dedican al desarrollo, promoción, diseño, 
construcción y comercialización de vivienda de interés social, interés popular medio y 
medio alto con presencia en el Estado de México, Querétaro, Hidalgo y Quintana Roo, 
Puebla y próximamente en Nuevo León. En más de 15 años de operación ha construido 
más de 35,000 viviendas. Para mayor detalle sobre la Empresa y su evolución, se 
recomienda leer el presente reporte, en conjunto con los reportes y los comunicados 
referentes a la Empresa y a las emisiones de CEBURS, que se encuentran en la página: 
www.hrratings.com. 
 
 

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

 Fortalecimiento de DSCR. VINTE reportó un mayor DSCR en niveles de 3.3x al 
2T18 UDM (vs. 0.8x al 2T17), ante la reestructura de deuda a través de las 
emisiones VINTE 17 y VINTE 17-2 a largo plazo; así como una tendencia creciente 
de generación de FLE impulsada principalmente por un mayor volumen y precio de 
unidades escrituradas, atacando el segmentos medio y residencial. 

 Diversificación en financiamientos. A finales del año 2016, la Empresa obtuvo 
P$611m en recursos provenientes de la Oferta Pública Inicial -destinados a 
inversión de tierra y desarrollo de proyectos -diversificando así sus fuentes de 
financiamiento. Adicionalmente durante el 1S17, la Empresa colocó P$500m a 
través de deuda bursátil a largo plazo con lo cual redujo su exposición a 
vencimientos próximos de deuda bancaria; estimando actualmente una nueva 
colocación de CEBURS por hasta P$800m durante el mes de agosto 2018.   

 Generación creciente de FLE. La Empresa incrementó en 250.6% su generación 
de efectivo tras alcanzar cifras por P$863m en los UDM al 2T18 (vs. P$246m al 
2T17), atribuidas a una continuidad de consolidación en reducción de costos bajo 
sinergias operativas que permitieron el estabilizar sus márgenes de rentabilidad; así 
como un mayor enfoque a segmentos de nivel medio y residencial. Adicionalmente, 
dentro de nuestro cálculo de FLE, se revierte el impacto por la salida de recursos 
para la adquisición de tierra, la cual es trasladada a las actividades de inversión; 
permitiendo un comportamiento adecuado de capital de trabajo. 

http://www.hrratings.com/
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 Crecimiento sostenido de ventas totales. Durante los 12m al 2T18 se reportó un 
crecimiento de 17.9% en las ventas totales de VINTE (vs. 2T17) -principalmente por 
la tendencia al alza en el volumen de viviendas en nivel medio y residencial -las 
cuales rondan precios entre P$0.45m y P$3.5m (vs. P$0.35m y P$0.45m de 
vivienda de interés social). Se espera para los próximos periodos que la Empresa 
mantenga dicha tendencia ante una mayor consolidación de ventas de viviendas de 
mayor rango de precio ante la apertura de cinco nuevos desarrollos enfocados a 
nivel medio–alto. 

 Alta dependencia de financiamientos hipotecarios. Al 2017, el 55.7% de las 
ventas totales (vs. 59.2% al 2016) corresponden a las viviendas financiadas a través 
de créditos hipotecarios con INFONAVIT y FOVISSSTE, debido a los nuevos 
lineamientos en el otorgamiento de créditos. Esto ha favorecido principalmente la 
escrituración de unidades en rangos de precio más alto, en línea con la estrategia 
de ventas de la Empresa. 

 
 
Las ventas totales de VINTE durante los UDM reportaron un crecimiento 17.9% tras 
alcanzar cifras de P$3,289m al 2T18 (vs. P$2,790m al 2T17); esto debido a la tendencia 
al alza en el volumen de viviendas de interés medio y residencial escrituradas del 
periodo, considerando que este tipo de vivienda ronda un precio promedio de entre 
P$0.45m y P$3.5m. Se puede mencionar que los resultados anteriores van relacionados 
a la consolidación en los desarrollos de Real Bilbao Playa del Carmen y Real Valencia 
Cancún en Quintana Roo, y la incorporación del desarrollo Real Segovia en Puebla al 
cierre del 2016. Lo anterior permitió contrarrestar la caída en escrituraciones de vivienda 
de interés social (con un rango de precio menor a P$0.50m) e incrementar los niveles de 
tarifa promedio por vivienda reportados por la Empresa. Es importante agregar el 
aumento del límite máximo sobre el crédito otorgado por el INFONAVIT, la aprobación 
de un segundo crédito para los derechohabientes de FOVISSSTE y el límite máximo de 
tasa de interés fijado en 12.0% por ambos institutos de vivienda; así, el 68.0% de las 
viviendas escrituradas se realizó a través de los beneficios otorgados por dichas 
instituciones.  
 
VINTE estima mantener escrituraciones paulatinas de vivienda a través de cinco nuevos 
desarrollos, los cuales están dirigidos principalmente a un segmento de interés medio y 
medio alto. Entre ellos se mencionan i) Real Carrara y Real Vizcaya en el Estado de 
México, ii) Real Madeira en Hidalgo y, iii) Real Amalfi y Real Catania en Quintana Roo; 
en conjunto sumarían un aproximado de 5,676 viviendas en total. Asimismo, dentro de 
los resultados financieros de la Empresa se pude observar que al 2017 ha invertido 
P$60m en un fideicomiso de administración para la inversión conjunta con OHL 
Desarrollos México S.A. de C.V. (OHL) para la conceptualización, desarrollo y 
comercialización de iv) Ciudad Mayakoba en Quintana Roo, con un estimado de 3,600 
viviendas y ciertos lotes comerciales; la inversión en dicho vehículo alcanza un total de 
P$120m (50% cada uno).  
 
Durante los UDM la Empresa ha mantenido una creciente generación de Flujo Libre de 
Efectivo (FLE) con 250.6% mayores niveles y cifras por P$863m al 2T18 (vs. P$246m al 
2T17). Esto se atribuye al constante mantenimiento de rentabilidad operativa 
representada por el margen EBITDA Ajustado (reportando 22.6% en 2T18 vs. 22.4% al 
2T17) tras mantener una estrategia en reducción de costos, mencionando las mejoras en 
la construcción de desarrollos con cierta cercanía que permiten sinergias operativas 
entre los equipos de venta, reducción en gastos de publicidad tras beneficiarse de una 
comunicación directa entre clientes y economías de escala en la estructura corporativa. 
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Adicionalmente, dentro de nuestro cálculo de FLE se considera la reversión por 
adquisición de terrenos para el desarrollo de proyectos que no forman parte de la 
operación, que consiste en la eliminación de dicho impacto del capital de trabajo y 
trasladados a los flujos de inversión. Se puede mencionar que, adicionalmente, la 
Empresa se beneficia del programa de factoraje financiero con Banco Inmobiliario 
Mexicano S.A. (BIM) por un total autorizado de P$100m y vigencia anual renovable, así 
como con Banco Monex por P$35m, recibiendo los recursos anticipadamente a un 
descuento y al cierre de la transacción de venta la institución financiera recibe el total de 
facturación. 
 
Por otra parte, VINTE incrementó sus niveles de endeudamiento tras alcanzar niveles de 
deuda total por P$1,753m al 2T18 (vs. P$1,237m al 2T17); los cuales están compuestos 
principalmente por las emisiones de Certificados Bursátiles (CEBURS) con clave de 
pizarra VINTE 17 y VINTE 17-2; equivalentes al 35.5% del saldo insoluto total del 2T18. 
El 64.5% restante al 2T18 corresponde a la deuda bancaria compuesta por créditos 
destinados al desarrollo de viviendas y proyectos, los cuales en su mayoría actúan como 
project finance. Esta estructura considera una reducción en el calendario de 
amortizaciones tras colocar los recursos de las emisiones recientes a la sustitución de 
pasivos de corto plazo, alcanzando vencimientos de deuda por 9.1% al 2T18 (vs. 5.7% al 
2T18) a un año. Tomando en cuenta el efectivo y sus equivalentes, la Empresa reportó 
un incremento de 44.5% al 2T18 en sus estimaciones de deuda neta con P$1,496m (vs. 
P$1,036m al 2T17); tras los incrementos en requerimientos de financiamiento para 
capital de trabajo. 
 
En términos de las principales métricas de análisis, VINTE mostró una Razón de Años 
de Pago de Deuda Neta a FLE durante los UDM menor con 1.7 años al 2T18 (vs. 4.2 
años 2T17); mostrando fortaleza en la generación de FLE con base en mejoras de 
rentabilidad operativa, para hacer frente a mayor endeudamiento. Asimismo, reflejó una 
Razón de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR por sus siglas en inglés) de 3.3x a 
los UDM 2T18 (vs. 0.8x al 2T17) al considerar dentro de las obligaciones financieras los 
vencimientos de deuda que fueron refinanciados por la colocación de emisiones de 
CEBURS, continuando con un perfil de capacidad de pago de acuerdo con los niveles de 
calificación.  
 
Durante el 2017 se colocaron dos emisiones de CEBURS por un total de P$500m en la 
modalidad de vasos comunicantes con las claves de pizarra VINTE 17 y VINTE 17-2; al 
amparo de su Programa de CEBURS (el Programa) con vigencia de cinco años a partir 
de su autorización el pasado 16 de junio del 2017 por la Comisión Nacional Bancaria y 
de Valores (CNBV). Como se menciona anteriormente, los recursos fueron destinados a 
la sustitución de pasivos bancarios, con el fin de reducir las presiones de la Empresa en 
sus obligaciones financieras de corto plazo al extender el plazo de amortización y 
mejorar la tasa de interés.  
 
Para el presente comunicado, se tomaron en cuenta las proyecciones del emisor 
realizadas por HR Ratings el pasado 24 de octubre del 2017; las cuales fueron 
evaluados bajo la información al 3T17, pero para efectos de este reporte, se considera 
su actualización al 2T18. Por lo anterior, es importante mencionar que, como parte de la 
presente Emisión, los recursos por obtener de la colocación estarán alocados dentro del 
efectivo disponible de la Empresa durante el 3T18; mostrando mayor deuda total, pero 
niveles de deuda neta similares al 2T18. Esto a raíz de que el destino de los recursos 
deberá ser invertido o relacionado con proyectos para el desarrollo de comunidades 
sustentables. 
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Opinión legal 
La opinión legal para la Emisión fue otorgada por el despacho Chávez Vargas 
Abogados, la cual para el caso de la garantía se basa en la opinión del despacho Stoel 
Rives LLP; el cual indica que la garantía es válida y obliga al Corporación Interamericana 
de Inversiones (BID) a responder por las obligaciones que establece el contrato de 
garantía parcial de crédito, conforme a las leyes de Nueva York, EEUU. Por otro lado, 
Chávez Vargas Abogados hace mención al Fideicomiso de Reserva que establece una 
Garantía en favor de los Tenedores. Una vez celebrado el Fideicomiso de Reserva y que 
Vinte transfiera al patrimonio de dicho fideicomiso la cantidad P$80m (el “Monto de 
Reserva”), dicho monto se encontrará afecto en beneficio de los tenedores de los 
Certificados Bursátiles. 
 
Asimismo, se establece la existencia de una Eficacia ante Terceros. Una vez celebrado 
el Fideicomiso de Reserva y transferido el Monto de Reserva por Vinte, dicho contrato 
surtirá plenos efectos ante terceros y el Monto de Reserva tendrá prioridad sobre 
cualesquier otros acreedores de Vinte. Por otro lado, se constituye un Patrimonio 
Independiente. Una vez que Vinte transfiera el Monto de Reserva al Fideicomiso de 
Reserva, el patrimonio del Fideicomiso de Reserva será distinto e independiente del 
patrimonio de Vinte y del patrimonio del Fiduciario. Por lo anterior, con base en la Escala 
de Calificaciones para los Asesores Legales proporcionada por Chávez Vargas 
Abogados a HR Ratings, dicho despacho consideró que la estructura autorizada cuenta 
con una calificación legal de “Satisfactoria”. 
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Anexos Escenario Base 

 
Nota: Estas proyecciones corresponden a la última acción de calificación para VINTE el 24 de octubre del 2017, habiendo 
sido actualizados los anexos al 2T18. 
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Anexos Escenario de Estrés 
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de carácter general aplicables a 
las instituciones calificadoras de valores. 

Calificación anterior  HR AA+ con Perspectiva Estable 

Fecha de última acción de calificación  13 de julio del 2018 

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

1T10 a 2T18 

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

Información proporcionada por la Empresa y estados financieros dictaminados 
anuales por Deloitte 

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por 
HR Ratings (en su caso). 

Calificación al BID de AAA con Perspectiva Estable, en escala global, otorgada por 
Fitch Ratings. (12 de febrero del 2018)  
Calificación al BID de Aa1 con Perspectiva Estable, en escala global, otorgada por 
Moody’s. (15 de marzo del 2018)  
Calificación al BID de AA con Perspectiva Positiva, en escala global, otorgada por 
Standard & Poor’s. (30 de abril del 2018) 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la existencia de 
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y 

los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso) 

N/A 

 

 
HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), 
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas 
públicas, corporativos e instituciones financieras, según lo descrito en la cláusula (v) de la Sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y 
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA). 

 
La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios 
correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la 
siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los 
criterios de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, y (iii) la estructura y proceso de 
votación de nuestro Comité de Análisis. 
 
Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de activos, o 
relativas al desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las 
características de la entidad, emisión y/u operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas 
se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún 
tipo de negocio, inversión u operación, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings, en términos de lo 
dispuesto en el artículo 7, fracción II y/o III, según corresponda, de las “Disposiciones de carácter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”. 
 
HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la 
precisión, exactitud o totalidad de cualquier información y no es responsable de cualquier error u omisión o por los resultados obtenidos por el uso de esa información. La mayoría de las 
emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del instrumento o solvencia de 
la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración de activos y desempeño de su objeto social podrán verse modificadas, lo cual afectará, 
en su caso, a la alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con 
apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la página de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar 
documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 
 
Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente reflejan una 
probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones contractuales de 
pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situación de estrés enfrentada por 
el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera escenarios de estrés como complemento del análisis 
elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) 
por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre 
US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda). 

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

Metodología de Calificación para Evaluación de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, mayo 2014. 
Metodología de Calificación para Bursatilización de Flujos Futuros, agosto de 2016. 
Criterios Generales Metodológicos, noviembre 2017. 
 

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