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HR Ratings asignó la calificación de HR AA- con Perspectiva Estable para las 

emisiones VINTE 25V y VINTE 25-2V de Vinte, por hasta P$2,500m en su conjunto 

 

La asignación de la calificación para las emisiones VINTE 25V y VINTE 25-2V (las Emisiones) de Vinte Viviendas Integrales 

S.A.B. de C.V. (Vinte o la Empresa) reflejan la calificación corporativa de largo plazo de la Empresa, la cual se ratificó en HR 

AA-, modificando la Revisión en Proceso a Perspectiva Estable, el 11 de noviembre de 2024. Asimismo, la calificación toma 

en consideración el impulso estimado en la generación de ingresos y EBITDA a partir de la adquisición de Javer en diciembre 

de 2024. De esta forma, los ingresos de la Empresa mostrarían un mayor incremento durante 2025 como parte de la 

consolidación de resultados de Javer a partir del primer trimestre de este año.  Lo anterior generaría niveles de Flujo Libre de 

Efectivo (FLE) promedio de P$2,738m de 2025 a 2027 (vs. P$63m en 2024), que a su vez resultaría en una métrica de DSCR 

promedio de 1.2 veces (x) en comparación con 0.1x durante 2024. Con relación a la deuda, nuestras proyecciones consideran 

un incremento como parte de la disposición de nuevos créditos para financiar los desarrollos en proceso, y de igual forma, 

toman en consideración la colocación de las emisiones VINTE 25V y VINTE 25-2V cuyos recursos serían utilizados para el 

financiamiento o refinanciamiento de proyectos vigentes.  

 

Las emisiones con clave de pizarra VINTE 25V y VINTE 25-2V se pretenden realizar por un monto de hasta P$2,500m de 

pesos bajo la modalidad de vasos comunicantes, al amparo del programa de certificados bursátiles de largo plazo con carácter 

revolvente (el Programa), por un monto total autorizado de P$5,000m de pesos, con una vigencia de cinco años contados a 

partir de su autorización por parte de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) el 29 de noviembre de 2023. La 

Figura 1 detalla las principales características de las Emisiones. 
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Principales Características de las Emisiones 

 

 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Evolución de los Ingresos. Durante el 1T25, la Empresa mostró ingresos totales por P$3,274m, lo cual representó 

un crecimiento de 250.9% contra el periodo anterior (P$933m), pero 6.3% debajo de nuestras estimaciones en el 

escenario base (P$3,494m). Lo anterior responde a la consolidación de las ventas de Javer tras su adquisición en 

diciembre de 2024. 

• FLE. Vinte reportó FLE negativo de P$421m durante el 1T25 (vs. -P$260m en el periodo anterior y vs. P$1,005m en 

el escenario base). La Empresa mostró un mejor desempeño en capital de trabajo en comparación con nuestras 

estimaciones, a partir de un menor crecimiento en inventarios y menores pagos a proveedores. 

• Deuda. Al cierre del 1T25, la Empresa alcanzó una deuda total de P$9,278m en comparación con P$4,016m en el 

periodo anterior y P$10,287m en nuestras proyecciones. El crecimiento en la deuda es explicado principalmente por 

la disposición de financiamientos para completar la adquisición de Javer, por la consolidación de la deuda de Javer, 

así como por la disposición de recursos adicionales para financiar desarrollos en proceso de construcción.  

 

Expectativas para Periodos Futuros 

• Incremento de los Ingresos. Proyectamos que la Empresa mostraría ingresos totales por P$17,562m en 2027 (vs. 

P$5,289m en 2023), lo cual equivale a una TMAC24-27 de 49.2%. El crecimiento de los ingresos es explicado 

principalmente por la incorporación de los resultados de Javer, sumado a la continua demanda de espacios 

habitacionales a nivel nacional. De esta forma, consideramos que la venta de unidades alcanzaría 16,345 unidades 

(vs. 3,931 unidades en 2024).  
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• Generación de FLE. Consideramos que Vinte generaría P$2,919m en 2027 (vs. P$63m en 2024). El aumento del 

FLE, toma en consideración la mayor generación de EBITDA como parte de la consolidación de Javer, lo cual permitirá 

contrarrestar el crecimiento de los requerimientos de capital de trabajo principalmente por la construcción de los 

nuevos desarrollos.  

• Endeudamiento. Proyectamos que la deuda total alcanzaría P$8,147m en 2027 (vs. P$8,559m en 2024). El 

crecimiento en la deuda en 2025 y 2026 estaría impulsado por la obtención de nuevos financiamientos para hacer 

frente a los requerimientos de capital de trabajo relacionados con el desarrollo de las propiedades. Nuestras 

estimaciones incorporan la colocación de las emisiones VINTE 25V y VINTE 25-2V por hasta P$2,500m cuyos 

recursos serían destinados al financiamiento o refinanciamiento de proyectos vigentes.  

 

Factores Adicionales Considerados 

• Ajuste por Reserva Territorial. Debido a que la Empresa registra los movimientos de reserva territorial como parte 

de su capital de trabajo, nuestro cálculo del FLE incorpora un ajuste especial por la reversión de la compra de tierra, 

al considerarla como una actividad de inversión.  

• Posición de Mercado. Como resultado de la consolidación de Javer, consideramos que la Empresa se posicionaría 

como el jugador más relevante de la industria en términos de venta de unidades, alcanzando aproximadamente 15,243 

unidades en 2024 de manera proforma.  

 

Factores que Podrían Subir la Calificación 

• Incremento en FLE. En caso de que la Empresa muestre una mayor generación de FLE promedio por arriba de 

P$3,118m de 2025 a 2026 (vs. P$2,738m en comparación con nuestras estimaciones para el mismo periodo), se 

podría dar una métrica de DSCR promedio de 2.0x en el mismo periodo (vs. 1.6x en nuestro escenario base). Lo 

anterior podría generar un alza en la calificación.  

 

Factores que Podrían Bajar la Calificación 

• Decremento en DSCR. En caso de que la Empresa muestre una menor generación de FLE promedio por debajo de 

P$1,547m de 2025 a 2026 (vs. P$2,738m en nuestro escenario base) esto podría resultar en una métrica de DSCR 

promedio de 1.0x en el mismo periodo (vs. 1.6x en nuestro escenario base). Lo anterior podría ocasionar un impacto 

negativo en la calificación.  

• Incremento en Años de Pago. En caso de que la Empresa muestre niveles de FLE por debajo de los señalados en 

el párrafo anterior y esto resulte en el incremento de la métrica de años de pago con un promedio superior 4.1 años 

(vs. 2.2 años en el escenario base), la calificación podría verse afectada.  

 

Es importante señalar que las Emisiones cuentan con la calificación “AA/M con Perspectiva Estable” asignada por parte de 

PCR Verum, y de “AA-.mx” asignada por parte de Moody’s Local México, ambas el 3 de junio de 2025. 
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Descripción del Emisor 

Vinte Viviendas Integrales S.A.B. de C.V. (Vinte o la Empresa) es una desarrolladora inmobiliaria con presencia en toda la 

cadena valor del negocio de la vivienda, incluyendo la adquisición de tierra, obtención de autorizaciones y factibilidades, 

urbanización, diseño, construcción y comercialización de viviendas. La Empresa abarca los mercados de Viviendas de Interés 

Social, Viviendas de Interés Medio y Viviendas de Interés Residencial. Desde su fundación, Vinte ha desarrollado más de 57 

mil viviendas en los estados de Estado de México, Querétaro, Hidalgo, Quintana Roo, Puebla y Nuevo León. A partir del 16 

de diciembre de 2024, la Empresa adquirió el 99.92% del capital social suscrito y pagado de Javer. 

     

Análisis de Resultados 

A partir de las cifras reportadas durante el 1T25, HR Ratings realizó una comparación con las cifras observadas en el 1T24 y 

nuestras estimaciones para el 1T25 en la revisión anual de Vinte realizada el 11 de noviembre de 2024. La siguiente figura 

muestra un comparativo de las principales variables analizadas. 

 

Figura 1. Observado vs. Proyectado al 1T25 (Cifras en millones de pesos mexicanos) 

 

 

Durante el 1T25, la Empresa alcanzó ingresos totales por P$3,274m, en comparación con P$933m al 1T24 y P$3,494m en 

nuestro escenario base. El crecimiento de 250.9% contra el periodo anterior, responde a la consolidación de ventas de Javer 

tras su adquisición en diciembre de 2024. De manera individual, Vinte registró ingresos por escrituración y equipamientos de 

P$1,074m al 1T25 (vs. P$912m al 1T24), mientras que Javer aportó P$2,190m a los resultados consolidados del 1T25. El 

crecimiento de las ventas en ambas empresas obedece al aumento de la demanda de vivienda en todos los segmentos (interés 

social, medio y residencial), principalmente en el Estado de México, Nuevo León, Quintana Roo y Jalisco. Finalmente, la venta 

de lotes y locales comerciales registró P$10m durante el mismo periodo.  

Reporte de Calificación  
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La generación de EBITDA reportó P$459m durante el 1T25, lo cual se compara con P$134m al 1T24 y P$564m en nuestro 

escenario base. A nivel de la utilidad bruta, ésta mostró un incremento de 294.6% contra el periodo anterior y se ubicó 

únicamente 10.3% debajo de nuestras estimaciones. El margen bruto reportó un incremento de trecientos puntos base en 

comparación con el 1T24, lo cual se encuentra asociado a una mezcla de ventas de mayor rentabilidad, principalmente por el 

desplazamiento de vivienda de interés medio y residencial. Sin embargo, el efecto anterior fue parcialmente contrarrestado 

por el crecimiento de los gastos generales, tras el inicio de la consolidación de Javer. Por lo anterior, observamos un margen 

EBITDA de 14.0% al 1T25 (vs. 14.4% al 1T24 y 16.2% en nuestro escenario base).  

 

Con relación a la generación de Flujo Libre de Efectivo, esta fue negativa por P$421m (vs. -P$260m al 1T24 y vs. -P$1,005m 

en nuestro escenario base). Este resultado responde a un mejor desempeño dentro del capital de trabajo, el cual presentó un 

requerimiento de P$804m (vs. P$406m en el periodo anterior y vs. P$1,686m en el escenario base). Lo anterior es explicado 

principalmente por un menor incremento en inventarios y menores pagos a proveedores, lo cual fue parcialmente 

contrarrestado por el crecimiento de las cuentas por cobrar P$24m y pagos anticipados (otros activos) por P$58m. Finalmente, 

no observamos cambios materiales en conceptos como pagos de arrendamiento y Capex de mantenimiento.  

 

Finalmente, al cierre del 1T25, la deuda total de la Empresa alcanzó P$9,278m (vs. P$4,016m al 1T24 y vs. P$10,287m en 

nuestro escenario base), mientras que la deuda neta cerró en P$7,118m (vs. P$2,895m al 1T24 y vs. P$8,054m en nuestras 

proyecciones). El crecimiento de la deuda se encuentra asociado con la disposición de P$2,030m para financiar la adquisición 

de Javer en diciembre de 2024, P$1,630m corresponden al crédito sindicado de Javer, el cual se sumó a la deuda total por 

efecto de consolidación y, finalmente, P$1,601m corresponden a nuevos recursos para financiar los requerimientos de capital 

de trabajo y los proyectos en desarrollo.  

 

A partir de la generación de FLE observada, así como los niveles de endeudamiento, la métrica de DSCR cerró en -1.8x para 

el 1T25 (vs. -0.8xx en el periodo anterior y -2.5x en nuestras estimaciones). Por su parte, la métrica de DSCR con Caja mostró 

3.0x el 1T25 (vs. 1.4x en el periodo anterior y vs. 0.3x en nuestras proyecciones). Finalmente, la métrica de Años de Pago 

alcanzó -16.9 años al 1T25 (vs. -11.1 años al 1T24 y vs. -8.0 años en nuestras estimaciones).  
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Nota: Proyecciones realizadas durante la revisión anual de Vinte publicada el 11 de noviembre de 2024, 

considerando la actualización de los anexos al 1T25 e incorporando la colocación de las emisiones VINTE 

25V y VINTE 25-2V por P$2,500m para el refinanciamiento de pasivos existentes.  

 

Escenario Base: Balance General (Cifras en millones de pesos) 
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Escenario Base: Estado de Resultados (Cifras en millones de pesos) 
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Escenario Base: Flujo de Efectivo (Cifras en millones de pesos) 
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Nota: Proyecciones realizadas durante la revisión anual de Vinte publicada el 11 de noviembre de 2024, 

considerando la actualización de los anexos al 1T25 e incorporando la colocación de las emisiones VINTE 

25V y VINTE 25-2V por P$2,500m para el refinanciamiento de pasivos existentes.  

 

Escenario Estrés: Balance General (Cifras en millones de pesos) 
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Escenario Estrés: Estado de Resultados (Cifras en millones de pesos) 
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Escenario Estrés: Flujo de Efectivo (Cifras en millones de pesos) 
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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 

Metodologías utilizadas para el análisis* 
 

Evaluación de Riesgo Corporativo, febrero de 2024 
 

Calificación anterior Inicial 

Fecha de última acción de calificación  Inicial 

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

1T11-1T25 
 
 

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

Información Financiera Anual Auditada por Deloitte e Información 
Financiera Trimestral reportada a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). 
 

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

n.a. 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la 
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, 
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en 
su caso) 
 

n.a. 

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes 
valores (en su caso) 

n.a. 

 

 

*Para más información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/ 

** 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) y registrada ante la Securities 

and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una 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) y por 

el Financial Conduct Authority (FCA). 

La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor 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 y (iv) las escalas de calificación y sus definiciones. 

Las calificaciones y/u opiniones de 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. 

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. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisión en dicha información o, en caso de que esta sea incorrecta o 

inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoría de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota de 

calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la 

administración de activos y desempeño de su objeto social podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a 

cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la 

página de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 

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, 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 (mil a un millón dólares, moneda de curso legal en los 

Estados Unidos de América) (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 (cinco mil a dos millones de dólares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en 

otra moneda). 
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