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Internacional de Inversiones 

RESUMEN  

La reducción de la calificación de deuda de largo plazo a BB+.mx desde A-.mx 
de los certificados bursátiles IDEI 23+V refleja el deterioro del perfil crediticio 
de su emisor Internacional de Inversiones, S.A.P.I. de C.V. (IDEI). El 
apalancamiento calculado por Moody’s Local México se ha incrementado 
significativamente en los últimos meses y la compañía enfrenta un perfil de 
vencimientos retador con amortizaciones que ascienden a MXN1,120 millones en 
los próximos doce meses; en los siguientes tres años, IDEI deberá pagar o 
refinanciar alrededor del 60% de su deuda.  

Asimismo, la empresa ha tenido que poner en marcha un plan de reducción de 
pasivos basado en la venta de propiedades inmobiliarias. La calificación también 
incorpora las áreas de mejora que existen en algunos procesos de control interno 
de la compañía. 

La disminución en la liquidez de IDEI generó retrasos en la construcción y venta 
de varios proyectos, así como una caída de la rentabilidad; en los últimos doce 
meses al 2T24 (U12 meses), el EBITDA calculado por Moody’s Local registró un 
descenso de 90.9% con respecto al mismo periodo del año anterior. 

La calificación de IDEI 23+V se beneficia de la fortaleza crediticia adicional que 
le confiere la garantía parcial, irrevocable e incondicional otorgada por 
International Finance Corporation (IFC) por un monto de hasta 50% del principal. 

Principales indicadores financieros 

 
Fuente: Moody’s Local México con información de los estados financieros de IDEI. 

 

 

 

 

 

 

 

Cifras en MXN Millones 2019 2020 2021 2022 2023 U12 Meses
Ingresos             1,854             1,196             1,963             1,926             1,442             1,612 
EBITDA Ajustado                534                350                595                530                269                  47 
Margen EBITDA Ajustado 28.8% 29.2% 30.3% 27.5% 18.7% 2.9%
Deuda Total             3,687             4,211             5,229             5,914             7,240             7,025 
Deuda Neta             3,526             3,994             5,023             5,705             7,119             6,877 
Deuda Total / EBITDA 6.9x 12.0x 8.8x 11.2x 26.9x 148.3x
Deuda Neta / EBITDA 6.6x 11.4x 8.4x 10.8x 26.4x 145.2x
Cobertura de Intereses 1.2x 0.8x 1.2x 0.7x 0.2x -0.1x
Flujo Efectivo Acum / Deuda Neta 15.1% 6.7% 10.1% 8.7% 3.8% 0.7%
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Fortalezas crediticias 
→ Elevado nivel de anticipos al 2T24, los cuales equivalen a ventas por escriturar de MXN7,719 millones. 

→ Garantía parcial, irrevocable e incondicional otorgada por IFC.  

→ Mercado dinámico y con perspectivas de crecimiento favorables.  

Debilidades crediticias 
→ Alto nivel de apalancamiento y complicado perfil de vencimientos.  

→ Deterioro de los ingresos y márgenes de rentabilidad.  

→ Largo ciclo de conversión de efectivo para sus proyectos de vivienda vertical. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 

Si bien, dada la perspectiva negativa, un aumento de calificación resulta poco factible en los próximos 12 a 18 meses, la 
perspectiva podría estabilizarse en caso de una mejoría relevante en su generación de flujo de efectivo como resultado 
de la aceleración del ritmo de escrituración de sus proyectos, una disminución significativa y consistente en su nivel de 
apalancamiento, el fortalecimiento de su liquidez y una mejoría en su perfil de vencimientos.  

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 

Por otro lado, la calificación podría experimentar presión a la baja en caso de un deterioro del ciclo de efectivo, un mayor 
incremento en el apalancamiento y si persiste la tendencia decreciente de los ingresos y la rentabilidad. 

Perspectiva 

La perspectiva negativa de la calificación de los certificados bursátiles IDEI 23+V está sustentada en las presiones que 
tiene la compañía para revertir la disminución de sus ingresos en los últimos trimestres y acelerar el ritmo de 
construcción, escrituración y cobranza de los proyectos con el propósito de enfrentar un retador perfil de vencimientos 
que incluye amortizaciones relevantes en los próximos meses, bajo un escenario de liquidez restringida y menor 
flexibilidad financiera. 

Principales aspectos crediticios  
IDEI es una compañía fundada en 1974 que se dedica a la adquisición de terrenos, diseño, planeación, construcción y 
comercialización de proyectos inmobiliarios de vivienda vertical y vivienda horizontal dirigidos a los segmentos de nivel 
medio, residencial, residencial plus y premium. IDEI también desarrolla proyectos de oficinas y locales comerciales para 
su venta y/o arrendamiento. La entidad realiza todas sus operaciones en la Zona Metropolita de Monterrey, Nuevo León 
y es propiedad de un grupo de empresarios mexicanos. Al 2T24, tiene 19 proyectos activos. 

El ciclo de conversión de ingresos de los proyectos de vivienda vertical es de 30 meses en promedio desde que inicia la 
etapa de preventa hasta que comienza el periodo de escrituración una vez terminado el inmueble y culmina en un lapso 
de 42 a 48 meses cuando se terminan de entregar y escriturar todos los departamentos. En el caso de los proyectos de 
vivienda horizontal, el ciclo de conversión de ingresos es de 8 meses en promedio. 

El esquema de venta de vivienda vertical contempla, al momento de la firma del contrato, un pago de enganche más una 
serie de mensualidades durante el periodo de construcción por alrededor del 25% del valor del inmueble y al momento 
de la entrega, el cliente paga el monto restante; en el caso de vivienda horizontal, el anticipo promedio es de 15%. Los 
anticipos recibidos al 2T24 representan MXN7,719 millones en ventas por escriturar, las cuales deberán concretarse en 
el transcurso de los próximos años en la medida en que finalice la construcción de los desarrollos inmobiliarios. 

Debido a que los proyectos de IDEI están dirigidos a los segmentos socioeconómicos altos, tienen baja dependencia de 
programas gubernamentales (INFONAVIT y FOVISSSTE); la mayoría de sus clientes adquieren sus viviendas mediante 
créditos hipotecarios bancarios. 
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El Estado de Nuevo León ha sido líder nacional en demanda de vivienda por ocho años consecutivos gracias a una 
combinación de factores macroeconómicos, demográficos y migratorios favorables. Sin embargo, si bien el mercado de 
Nuevo León ha sido dinámico y las perspectivas son positivas, la falta de diversificación geográfica de las operaciones 
de IDEI la expone a factores locales específicos que pudieran afectar la demanda. 

IDEI tiene un equipo experimentado y un amplio conocimiento del mercado inmobiliario en Monterrey, localidad en donde 
ha operado durante casi 50 años. La compañía también cuenta con gerencias internas que se encargan de la 
administración de los proyectos inmobiliarios (no contratan líderes de proyectos externos), lo que le permite tener un 
mayor control y una gestión más eficiente de los mismos. Además, las barreras de entrada en esta industria son muy 
altas debido a la regulación intensa, procesos operativos complejos y las fuertes inversiones de capital requeridas.  

Sin embargo, su modelo de negocio implica riesgos financieros ya que el ciclo de conversión de ingresos es largo (entre 
42 y 48 meses para la vivienda vertical), periodo durante el cual se deben realizar inversiones significativas con un nivel 
de apalancamiento relevante, la flexibilidad para modificar un proyecto en marcha es limitada y durante este lapso se 
pueden presentar escenarios de recesión económica o cambios importantes en las preferencias del consumidor. 

Durante los U12 meses, los ingresos y el EBITDA calculado por Moody’s Local ascendieron a MXN1,611 millones y MXN47 
millones, respectivamente, lo que implicó disminuciones de 7.9% y 90.9% con respecto al mismo periodo del año anterior, 
y fue resultado del programa de venta de activos que genera márgenes bajos así como de la reducción en la liquidez de 
la compañía derivada de contratos de compraventa de tipo de cambio con tasas de interés implícitas elevadas, lo que 
ocasionó retrasos en la construcción y venta de varios desarrollos, afectando severamente el ciclo de flujo de efectivo. 

FIGURA 1  Deterioro en rentabilidad debido a retrasos en la construcción y escrituración de varios proyectos. 

 
Fuente: Moody’s Local México con información de los estados financieros de IDEI. 

En los últimos meses, IDEI ha alcanzado acuerdos con varios acreedores para reestructurar y liquidar sus préstamos 
mediante un programa de venta de sus propiedades inmobiliarias, lo que originó el reconocimiento de una pérdida 
contable por deterioro en valuación de activos de MXN1,616 millones en el 4T23. La implementación de este programa ha 
permitido una reducción de aproximadamente MXN220 millones en el monto de la deuda con respecto al cierre de 2023.  

Al 2T24, la deuda de la compañía ascendió a MXN7,025 millones incluyendo los pasivos por arrendamiento y los 
beneficios a empleados de largo plazo. A pesar de que en semanas recientes, IDEI alcanzó un acuerdo para refinanciar 
dos préstamos por un monto de MXN585 millones hasta 2029, lo que le confiere cierto margen de maniobra, todavía 
enfrenta un perfil de vencimientos complejo ya que las amortizaciones programadas para los próximos doce meses 
ascienden a MXN1,120 millones y en los próximos tres años deberá pagar o refinanciar alrededor del 60% de su deuda. 
La liquidez de la compañía es limitada ya que su caja se situó en MXN81 millones. 

En el mediano plazo, IDEI se enfocará en finalizar sus proyectos actuales para acelerar el ritmo de escrituración y generar 
un flujo de efectivo que le permita resolver sus problemas de liquidez, disminuir su apalancamiento y gestionar su perfil 
de vencimientos. Por lo tanto, no prevemos altos niveles de actividad en el desarrollo de nuevos proyectos, lo que podría 
afectar el crecimiento futuro. 

0%

7%

14%

21%

28%

35%

 -

 400

 800

 1,200

 1,600

 2,000

2019 2020 2021 2022 2023 U12 Meses

M
XN

 M
illo

ne
s

Ingresos Margen EBITDA Ajustado



 

 4 

México 

4 de octubre de 2024 Internacional de Inversiones, S.A.P.I. de C.V. 

Los inventarios inmobiliarios y la reserva territorial fungen como garantía de los créditos puente y el 90% de los activos 
clasificados como propiedades de inversión también están sujetos a gravamen, por lo que la flexibilidad financiera de la 
empresa es limitada. 

Otras Consideraciones 
Los certificados bursátiles IDEI 23+V cuentan con una garantía parcial de hasta 50% del saldo del principal, otorgada por 
International Finance Corporation (IFC) y un fondo de reserva equivalente a MXN30 millones o dos meses de pago de 
intereses, el monto que resulte mayor.  

La garantía parcial otorgada por IFC es de carácter irrevocable e incondicional, y permite cubrir hasta el 50% del saldo 
insoluto de principal en la fecha de ejecución; sin embargo, esta garantía no cubre los intereses que devenguen los 
certificados bursátiles. Cualquier modificación, prórroga, reprogramación o reestructuración del pago de principal y/o 
intereses de los certificados bursátiles sin previo consentimiento del IFC dará por terminada de manera inmediata la 
garantía, por lo que el IFC ya no tendrá la obligación de realizar ningún desembolso.  

Adicionalmente, para respaldar el pago de intereses de los certificados bursátiles, IDEI constituyó un fondo de reserva 
al cual se aporta el monto que resulte mayor entre MXN30 millones y el importe equivalente a dos meses de pago de 
intereses. En caso de que se tenga que disponer de los recursos de este fondo de reserva para hacer frente al pago de 
intereses, IDEI estará obligado a restituir al fondo los recursos utilizados en un plazo de 15 días naturales. Si este fondo 
de reserva no cuenta con el monto estipulado es una causa de aceleración de los certificados bursátiles. 

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG por sus siglas en inglés) 
Moody’s Local México toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo 
(G) al evaluar el perfil crediticio de las entidades. En el caso de IDEI, determinamos la importancia de factores ESG en el 
perfil de crédito de acuerdo con lo siguiente: 

Como parte de su estrategia, la compañía busca desarrollar viviendas apegándose a las mejores prácticas ambientales. 
IDEI ha obtenido diversas certificaciones de construcción sustentable en varios de sus proyectos, entre las que destacan 
LEED (Liderazgo en Energía y Diseño Ambiental), EDGE (Excellence in Design for Greater Efficiencies) y EDGE Advance, 
las cuales avalan que el edificio o proyecto está construido conforme a estándares de ecoeficiencia y cumple con ciertos 
requisitos de sostenibilidad. 

El mercado inmobiliario de Monterrey se ha visto beneficiado por factores macroeconómicos, demográficos y migratorios 
favorables; consideramos que este mercado podrá mantener su dinamismo en los próximos años gracias al impacto 
positivo del nearshoring y de la pirámide poblacional. 

El Consejo de Administración de IDEI está conformado por once miembros, de los cuales cinco son independientes. 
Adicionalmente, la estructura de la compañía incluye otros Comités que sesionan de manera periódica y establecen las 
directrices operativas: Comité de Planeación, Sostenibilidad y Riesgos; Comité de Auditoría; Comité de Practicas 
Societarias; Comité de Mercado; Comité de Tecnología y Comité de Ingresos. La compañía identificó áreas de 
oportunidad y ha instrumentado mejoras en algunos procesos internos relacionados con la aprobación de la contratación 
de créditos y ciertas políticas de contabilidad. 
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Información Complementaria 
 

Tipo de calificación / Instrumento Calificación actual Perspectiva  actual 

Internacional de Inversiones, S.A.P.I. de C.V. 

Calificación de deuda de largo plazo certificados bursátiles 
IDEI 23+V 

BB+.mx Negativa 

 

Información considerada para la calificación. 

El periodo que abarca la información financiera utilizada para determinar la calificación de los certificados bursátiles 
IDEI 23+V es del 1° de enero de 2019 al 30 de junio de 2024 y las fuentes de información utilizadas son los estados 
financieros de la compañía, informes anuales, reportes trimestrales y presentaciones corporativas. 

Definición de las calificaciones asignadas. 

Consulte el documento Escalas de Calificación de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx, 
para obtener más información sobre las definiciones de las calificaciones asignadas. 

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a CCC, 
El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 
ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 
la categoría de calificación genérica 

Metodología Utilizada. 

→ Metodología de Calificación de Empresas No Financieras - (26/1/2024), disponible en 
https://www.moodyslocal.com/country/mx  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  

 

https://www.moodyslocal.com/country/mx
https://www.moodyslocal.com/country/mx
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