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Resumen  

Esperamos que la posición financiera de Hipotecaria Su Casita se siga debilitando como 
resultado de presiones de liquidez, capitalización ajustada a la baja, mayores pérdidas, y 
deterioro en calidad de activos, aspectos que no prevemos que mejoren en el corto plazo.  
Bajamos las calificaciones en escala global de Su Casita a ‘CCC’ de ‘B-’ y en escala 
nacional a ‘mxCCC/mxC’ de ‘mxBB-/mxB’.  
Actualmente no esperamos que Hipotecaria Su Casita mejore su capitalización ajustada en 
el corto plazo debido a nuestra expectativa de mayores pérdidas por el deterioro en su 
calidad de activos. Asimismo, anticipamos que las presiones de liquidez serán significativas 
desde el inicio de 2011. 

 
 

Acción de Calificación  
México, D.F., 19 de julio de 2010.- Standard & Poor’s bajó hoy sus calificaciones de crédito de 
contraparte y de deuda senior no garantizada en escala global de largo plazo a ‘CCC’ de ‘B-’ y en 
escala nacional –CaVal– de largo y corto plazo a ‘mxCCC’ y ‘mxC’ de ‘mxBB-’ y ‘mxB’, 
respectivamente, de Hipotecaria Su Casita, S.A. de C.V. SOFOM, E.N.R. (Su Casita). La 
perspectiva de todas las calificaciones se mantiene negativa.  
 
Fundamento  
La baja en las calificaciones refleja nuestra expectativa de que la posición financiera de Su Casita 
se seguirá debilitando como resultado de presiones de liquidez, un nivel de capitalización ajustada 
débil y a la baja, mayores pérdidas y un continuo deterioro en su calidad de activos. 

El continuo deterioro en la posición financiera de Su Casita podría derivar en presiones 
significativas sobre su liquidez para enfrentar sus amortizaciones de deuda bancaria, de mercado 
de largo plazo y sus líneas de almacenamiento. Actualmente consideramos que la posición de 
liquidez de la compañía, de $1,600 millones de pesos (MXN) en efectivo e inversiones líquidas, 
más MXN300 millones adicionales de la línea de liquidez provista por la Sociedad Hipotecaria 
Federal, S.N.C. (SHF), es suficiente para cubrir los vencimientos y amortizaciones de deuda por 
MXN1,600 millones en lo que resta de 2010. Sin embargo, durante el primer trimestre de 2011 la 
compañía tiene vencimientos y amortizaciones por MXN1,500 millones por lo que las presiones de 
liquidez serán significativas.  

Esperamos que la capitalización ajustada de Su Casita se siga deteriorando aún más, lo que 
coloca a la compañía en una posición muy frágil. A pesar de la inyección de capital por MXN370 
millones el 4 de mayo de 2010, el incremento en las pérdidas derivado del continuo deterioro en su 
calidad de activos, continúa debilitando la capitalización ajustada. Actualmente proyectamos que el 
capital total ajustado (ATE por sus siglas en inglés) medido por Standard & Poor’s, pueda bajar a 
un nivel cercano a cero, o que incluso sea negativo para el cierre de 2010. No esperamos que 

 

inyecciones de capital adicionales en los siguientes trimestres, y prevemos que las pérdidas netas 
sigan incrementándose, debido a lo cual existe una capacidad muy limitada para que la compañía 
absorba futuras pérdidas en su portafolio de créditos.  



 
* Considerando la capitalización por MXN370 millones. Standard & Poor’s resta el valor de los residuales en RMBS del capital total 
reportado por Su Casita, dado que consideramos que éstos absorben las primeras pérdidas crediticias de los tenedores de RMBS, 
pero no de los tenedores de papel quirografario. Otros ajustes incluyen los impuestos diferidos de la parte activa.  

Anticipamos que las pérdidas de Su Casita seguirán aumentando debido a que la compañía no ha 
logrado estabilizar sus activos emproblemados (NPAs; cartera vencida más bienes adjudicados). 
Estimamos que las pérdidas al cierre de 2010 serán mayores que las de 2009. La hipotecaria no 
ha logrado recuperar su rentabilidad desde hace varios trimestres, debido a la creación de mayores 
provisiones para cartera vencida que continúa consumiendo una porción significativa de los ya de 
por sí menguados ingresos. Esto sigue debilitando de manera profunda la generación interna de 
capital de Su Casita.  

No esperamos que la tendencia negativa en NPAs se estabilice en el corto plazo y consideramos 
que, de hecho, seguirá aumentando. Nuestro escenario base es que los NPAs alcancen un nivel 
superior a 20% al cierre de 2010, mayor al 16% registrado a marzo de 2010 y mucho mayor al 
12.9% del cierre de 2009. Esta expectativa se basa en el impacto que la recesión económica en 
México ha tenido sobre el sector hipotecario del país. En nuestra opinión, el prolongado nivel de 
desempleo, menor desplazamiento de viviendas y el endeudamiento de los hogares, continuarán 
deteriorando la calidad de activos. Aunque la compañía ve que su nivel de cartera vencida se 
comienza a estabilizar, en nuestra opinión, la empresa no logrará contener la tendencia 
ascendente de sus NPAs durante lo que resta de 2010. Además, la cobertura de reservas de NPAs 
se mantiene baja, en 41.4%.  

Perspectiva  
La perspectiva negativa refleja los retos que enfrenta Su Casita en el corto plazo en términos de 
capital, calidad de activos, ingresos, y liquidez. Volveremos a analizar la posición financiera de la 
compañía durante el cuarto trimestre de 2010 para evaluar su posición de liquidez en comparación 
son sus vencimientos y amortizaciones de deuda para 2011. 

 
 
 
Copyright © 2010 por Standard & Poor's Financial Services LLC (S&P). Todos los derechos reservados. Ninguna parte de esta información 
puede ser reproducida o distribuida en forma alguna y/o por medio alguno, ni almacenada en una base de datos o sistema de recuperación de 
información sin autorización previa por escrito de S&P. S&P, sus filiales y/o sus proveedores tienen derechos de propiedad exclusivos en la 
información, incluyendo las calificaciones, análisis crediticios relacionados y datos aquí provistos. Esta información no debe usarse para 
propósitos ilegales o no autorizados. Ni S&P, ni sus filiales ni sus proveedores o directivos, funcionarios, accionistas, empleados o agentes 
garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad de la información. S&P, sus filiales o sus proveedores y directivos, funcionarios, 
accionistas, empleados o agentes no son responsables de errores u omisiones, independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir 

 Mar-10* 
(MXN Millones)

Reconciliación al Capital Total Ajustado (a partir del Capital reportado) 3,115
- Dividendos (aún no acumulados o distribuidos) 0

- Reevaluación de reserves 0

- Intangibles & créditos mercantiles 0

- Reevaluación de residuales en bursatilizaciones 0

- Impuestos diferidos -551

-/+ Ajustes de beneficio por jubilaciones 0

-/+ Otros ajustes 0

Capital común ajustado 2,565
+ Acciones preferentes & instrumentos híbridos (sujeto a límites) 0

+ Reservas generales 0

+ Ganancias no realizadas 0

- Capital en subsidiarias no consolidadas (empresas financieras) 0

- Capital para subsidiarias de seguros 0

- Ajuste por capital en activos bursatilizados -2,339

Capital total ajustado 226
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