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Introduccion

Un nivel adecuado de desarrollo (riqueza y posicionamiento) de cualquier nacion se manifiesta
en una eficiente infraestructura en varios rubros: urbano, vivienda, carretero, industrial,
turistico, educativo, de salud, aeroportuario, aduanero, agricola, minero, juridico, legislativo,

cientifico, etc.

En este sentido, la vivienda representa el satisfactor base multiplicador del desarrollo, y
la poblacidn, el activo més importante de cualquier pais. Sin embargo, en México existe un
injusto y peligroso rezago de varios millones de viviendas nuevas ‘“enorme obra que

permanece pendiente” por el recurrente déficit que se acumula cada afio.

Las necesidades de vivienda de la poblaciéon son un desafio permanente en toda
sociedad. Y lo son porque el ritmo al que se multiplican los hogares y los requerimientos de
conservacion habitacional, no siempre corresponde a los recursos de inversion disponibles, al

potencial productivo de la industria y a la capacidad de compra de las familias.

En el horizonte de 2005-2030, se estima que a los 24.8 millones de hogares existentes se
agreguen alrededor de 16 millones que planteardn necesidades de vivienda, con lo que el
numero de hogares llegara a casi el doble de los registrados en el afio 2000. Su ritmo promedio

de incorporacion oscilaré por los 650 mil por afio.

Esta demanda, propia de la dinamica demografica, sumada a los hogares que en 2005 no
contaban con vivienda independiente y a las reposiciones que requiere el parque habitacional,

representara una necesidad aproximada de 6 millones de financiamientos.
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La situacion de tension mundial que se vive hoy obliga al mundo empresarial a buscar
fuentes y alternativas de financiamiento que sean cada dia mas eficientes, con el fin de
anticiparse en el tiempo a muchas de las situaciones que puedan alterar en alguna medida el

desenvolvimiento de las empresas.

Es de esta manera que tanto las empresas desarrolladoras de vivienda como el gobierno
Federal y estatal tienen la consigna de buscar alternativas de financiamiento para hacer frente
a la problematica de vivienda. Lo que se traduce en la necesidad de un aumento de inversion
que no puede ser sostenido con los recursos actuales, por lo que surge la necesidad de nuevas

formas de fondear proyectos.

Los Certificados de Capital de Desarrollo (CKD’s) son titulos fiduciarios creados a
partir de esta necesidad del gobierno y de los empresarios, de obtener recursos para proyectos
de ambos sectores. Sumando a esto, también surgio la necesidad de mejorar la relacion riesgo-
rendimiento para los inversionistas institucionales como las Afores, de manera que se les

permitira invertir en proyectos de riesgo con la finalidad de obtener mejores rendimientos.

El producto de estas necesidades sumado al trabajo de wvarias instituciones y
organizaciones interesadas, dieron como resultado los CKD’s, estos son instrumentos
bursatiles que canalizan recursos de diversos Inversionistas Institucionales como las Afores,
para financiar proyectos a largo plazo como lo son los proyectos de infraestructura. Los
rendimientos que generan los CKD’s son altos, sin embargo, conlleva ciertos riesgos por lo
que es necesario profundizar en sus caracteristicas, ventajas y las desventajas para tener una

mejor vision de sus alcances.



Introduccidn

Presentacion del contenido de la tesis

El trabajo que se presenta a continuacion se desarrolla en cinco capitulos:

Capitulo 1: En este capitulo se hace analisis de la problematica de la vivienda en México,
partiendo del rezago habitacional, la demanda que se presenta, la oferta que se tiene de

vivienda y por ultimo la competitividad entorno a la vivienda.

Capitulo 2: En este capitulo se podra encontrar algunos de los mecanismos de financiamiento
a los que las empresas dedicadas a los desarrollos inmobiliarios pueden acceder para llevar a

cabo sus estrategias de operacion, inversion y financiamiento de sus proyectos.

Capitulo 3: En este capitulo ya como una alternativa para financiar proyectos inmobiliarios se
presentan de manera detallada informaciéon como caracteristicas que hacen viables a los

CKD’s para tal fin.
Capitulo 4: Se expone en este capitulo un caso de éxito en el que se han invertido CKD's.

Capitulo 5: Se da a conocer las conclusiones a que se llegd una vez concluido el trabajo.

Objetivo:
Realizar un investigacion detallada de la funcionalidad de los CKD’s como instrumento

bursatil para el financiamiento de proyectos de infraestructura inmobiliaria.



Capitulo 1.

El Desarrollo de Infraestructura
Inmobiliaria como Impulsor de la

Competitividad de México

1.1

Rezago Habitacional

El rezago o déficit habitacional, es la diferencia entre el nimero de viviendas adecuadas y el

numero de familias, de tal manera que cada hogar cuente con una vivienda adecuada.

Definen el rezago habitacional de los hogares:

1.
2.
3.

a)

b)

Las caracteristicas de ocupacion de las viviendas (hacinamiento)
Los componentes y materiales utilizados en su edificacion (materiales inadecuados).

El acceso a infraestructura social bésica (agua, electricidad o drenaje).

El hacinamiento es la sobreocupacion de una vivienda, que puede deberse a
que existan hogares sin vivienda, o bien a que el indice de hacinamiento
(relacion entre el nimero de personas y cuartos habitables) recomendado por el
Centro de Asentamientos Humanos de las Naciones Unidas, sea de 2.5 personas
por cuarto.

Las viviendas construidas con materiales inadecuados. Son aquellas
viviendas que por el material de sus pisos, paredes o techos tienen mayores
probabilidades de requerir reparacion, mejora o reposicion. En principio, se
considera que cualquier vivienda con piso de tierra presenta una carencia. En
cuanto a materiales de paredes y techos,  la Comisién Nacional de Vivienda
(CONAVI) en el documento Indicadores de Carencias 2009 presenta lo que a
juicio de los expertos se consideran materiales adecuados e inadecuados para

construir una vivienda digna.
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¢) Las viviendas sin acceso a infraestructura social basica. Son aquellas que no
cuentan con alguno de los siguientes servicios: sanitario, agua potable,

electricidad o drenaje.

El rezago habitacional se compone de dos dimensiones: la necesidad de viviendas nuevas

(cuantitativo) y de viviendas que necesitan mejoramiento (cualitativo).

Es asi como primero se calcula el nimero de hogares que no cuentan con una vivienda y
por tanto es necesario construir, o bien la vivienda que ocupan no cumple con las
caracteristicas minimas de habitabilidad y por tanto es necesario sustituir con una nueva. En
un segundo momento, se calcula el nimero de hogares que a pesar de contar con una vivienda,
¢ésta no cumple con todos los requerimientos y por tanto necesita mejoramiento, reparacion,
ampliacion, etc., es decir, que esa misma vivienda necesita una intervencion para considerarse

adecuada.

1.1.1 Rezago Cuantitativo

Un cambio introducido en el censo de 2010 es el concepto de “hogar censal” que a diferencia
del concepto de “hogar” utilizado en los censos anteriores, se refiere al grupo de personas que
ocupan una vivienda, sin importar que tengan arreglos econdémicos por separado. Por tanto,
para el 2010 existen tantos “hogares censales” como el nimero de viviendas. A diferencia de
los calculos del rezago hechos a partir de censos anteriores, ahora no existen “hogares extra”,

o al menos es mas dificil distinguirlos de las “extensiones familiares”.

Las diferencias entre estos conceptos se mencionan brevemente. Un “hogar” se refiere al
grupo de personas que viven en una vivienda y comparten un gasto, que en términos
internacionales se le llama unidad de gasto (spending units); cuando existen dos o mas
unidades de gasto en una vivienda, se le llama “hogar extra” al segundo, tercero, etc. puesto
que son claramente hogares distintos; las “extensiones familiares” comparten el mismo gasto
pero son familias distintas a la nuclear, que por razones econdmicas principalmente, no se
pueden independizar; finalmente, el “hogar censal” omite estas distinciones y agrupa a todas

las personas que comparten una vivienda.
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Debido a la falta de consenso en como abordar estos cambios, Uinicamente se calcula

como rezago cuantitativo a aquellas viviendas que necesitan reemplazarse.

Entonces, el rezago cuantitativo o por vivienda nueva basicamente estima la reposicion
de la vivienda por el estado en el que se encuentra o porque no cumple con las condiciones
minimas para considerarse habitable. Dentro de esta categoria se encuentran las llamadas
viviendas inadecuadas que abarcan cuartos de azotea, viviendas moviles, refugios y locales.

Este indicador se obtuvo de los Tabulados basicos del Censo de Poblacion y Vivienda 2010.

Otro componente del rezago por vivienda nueva la conforman las viviendas construidas
con materiales no durables; se consideran materiales no durables cuando sus muros son de
material de desecho, lamina de carton, metalica, de asbesto, carrizo, bambu, palma, embarro o

bajareque.

El ultimo componente de rezago por vivienda nueva es la categoria de reposicion de
vivienda por término de vida util. Se considera que la vivienda necesita reposicion cuando ha
sobrepasado los 50 afios de edad. Este dato no fue captado por el Censo de Poblacion y
Vivienda 2010. La edad de las viviendas se capta en el proyecto de la ENIGH (Encuesta

Nacional de Ingreso Gasto de los Hogares).

En suma, el rezago cuantitativo se compone de las viviendas inadecuadas, mas las

construidas con materiales no durables en paredes, mas las que han superado su vida ttil.

1.1.2 Rezago Cualitativo

El que las familias cuenten con una vivienda exclusiva no es suficiente, puesto que el derecho
que estipula la legislacion es a una vivienda adecuada, lo cual significa que debe cumplir con
funciones no sélo de resguardo, sino de habitabilidad expresada en espacios suficientes para el
desarrollo de las actividades cotidianas y la garantia de proteccion y seguridad, recordando el
antecedente a la vivienda adecuada, que es el de un techo digno. El rezago cualitativo o por
mejoramiento, como su nombre lo indica no necesita la reposicion de la vivienda. Se compone

de viviendas con hacinamiento y viviendas con deterioro.
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El primer paso es la estimacion de aquellas viviendas que no cuentan con los espacios
suficientes para satisfacer las necesidades de sus ocupantes. Esta condiciéon se conoce como
hacinamiento, y estd determinada por el cociente entre el nlimero de cuartos o dormitorios y el
numero de ocupantes, cuando este cociente es superior al umbral adoptado, se considera que
en la vivienda existe hacinamiento y por tanto es necesario ampliar el tamafo de la misma. El
umbral adoptado en este documento, es de mas de 2.5 personas por cuarto, lo que significa que
una vivienda necesita ampliarse cuando cuenta con un solo cuarto y tres o mas ocupantes, dos

cuartos y seis 0 mas ocupantes y asi sucesivamente.

Ademas de los espacios suficientes, la vivienda debe cumplir las funciones de
proteccion, cosificadas en materiales de construccion durables. Cuando carecen de este
aspecto en su forma adecuada, la vivienda necesita mejoramiento a través de reparaciones y/o
consolidacidon, o como hemos estipulado en las paredes, una sustitucion total de la vivienda.
Es asi como se considera que las viviendas con materiales no durables en paredes necesitan
sustitucion, pero aun teniendo paredes durables, si los techos no comparten esta condicion,
entonces necesitan mejorarse. Asi pues, se consideran viviendas deterioradas, aquellas que
presenten las siguientes condiciones en techos: material de desecho, ldmina de carton, lamina

metalica, ldmina de asbesto, palma o paja y madera o tejamanil.

A pesar de que existen otros aspectos que pudieran ser considerados dentro del andlisis
de vivienda adecuada, como la seguridad en la tenencia, los servicios basicos, la exposicion a
riesgos y desastres o la accesibilidad a la ciudad (transporte, equipamiento urbano, etc.), la

posibilidad de contar con series de datos que permiten realizar un monitoreo es limitada.
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1.1.3 Rezago Habitacional y sus Componentes

El rezago habitacional es la suma de tres tipos de condiciones: hacinamiento (R tipo 1),
viviendas construidas con materiales deteriorados (R tipo 2), que a su vez conforman el
rezago basico y por ultimo, las viviendas sin acceso a infraestructura social basica (R tipo 3),
la suma de los tres tipos de rezago agrupan el rezago habitacional ampliado, que cominmente

se refiere a este ultimo como rezago habitacional (figura 1).

230,625

6'991,686

~

L Rezago ampliado
™ Rezago basico

) 8'972,573
17750,262 8°741,948
- —
Hacinamiento Materiales Sin acceso a infraestructura
inadecuados social basica

Figura 1. Rezago habitacional y sus componentes

1.1.4 Principales Resultados del Rezago Habitacional 2012-14

El rezago tipo 1, hacinamiento, se ubico en 1°750,262 hogares, mientras que el tipo 2
(deterioro) en 6"'991,686 hogares, lo anterior ubica el rezago bésico en 8°741,948 hogares. Por
su parte, el rezago tipo 3 (materiales regulares) totalizé 230,625 hogares. Asi, el Rezago
Habitacional Ampliado es de 8°972,573 hogares, que representan el 28.4 % )

‘ ‘ Rezago ampliado
del total de hogares en el pais que asciende a 31.6 millones en 2014. Estos

resultados comparados con 2012 se pueden revisar en el Cuadro 1.
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Cuadro 1. Rezago habitacional y sus componentes, 2012-214 (numero y porcentajes)

Componente 2012 2014 Variacion
porcentual
Numero de hogares 30,77 31,58 2.6
Rezago ampliado 9,638 8,972, ()73
% de Rezago vs hogares 31.5 28.4 (-) 3.1
Tipo 1 (hacinamiento) 52,08 1,750, (-) 16.0
Tipo 2 (deterioro) 7,362 6,991, (-)5.0
Tipo 3 (sin infraestructura 237,0 230,6 (-)2.7

Fuente: elaborado por SHF con MCS 2012, INEGI

¢ EIl Rezago Habitacional pasé de 9.7 a 9.0 millones, es decir, tuvo una disminucion de
(-) 7.3% en dos afios. Los hogares, por su parte, crecieron 2.6 % en el mismo periodo.
Debido al incremento mas acelerado del total de hogares respecto a los que estan en
rezago, el porcentaje del rezago con relacion al total, tuvo un descenso marginal de (-)
3.1%.

¢ El rezago de tipo 1 mostré un descenso de (-) 16.0% respecto a 2012.

¢ Los tres tipos de rezago disminuyeron para el caso de materiales bajo en 5.0%,

mientras que para el rezago tipo 3 disminuyo (-) 2.7%.

Actualmente 35 millones de personas residen en viviendas que presentan algun tipo de rezago.
Este nivel es igual a la poblacion (Estado de México, Distrito Federal, Veracruz (las 3

entidades federativas con mayor poblacion) consideradas de forma conjunta.

1.1.5 Caracteristicas de los Hogares en Rezago Habitacional

Para disponer de una vision detallada de los hogares que se encuentran en rezago habitacional,

se distinguen las siguientes 5 categorias:

> Actividad laboral: cerca de 9 de cada 10 hogares son econémicamente activos, es
decir, realizan algln trabajo o negocio por el cual reciben percepciones monetarias; el

restante, los inactivos, son el 10.7% y se mantienen principalmente de transferencias
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del Gobierno General o de Organizaciones No Gubernamentales que atienden a los
hogares.

Asalariados y no asalariados: los primeros representan 68.2% de los hogares en RH;
por su parte, los hogares que no son asalariados constituyen el 31.8% restante.
Afiliacion: aquellas familias que cuentan con admision a alguna institucion de
seguridad social y que tienen subcuenta de vivienda, significan 15%, mientras que los
no afiliados son 85%, o bien, 6.5 millones de hogares.

Tamaiio de la localidad: El 37.0% de los hogares en RH estan asentados en
localidades urbanas, 45.2% se ubican en zonas rurales, mientras que el 17.8%
remanente se agrupa en areas en transicion, es decir, de rurales a urbanas.

Nivel salarial: 41.2% de los hogares en RH perciben mensualmente menos de 3
salarios minimos (SM), 22.8% recibe entre 3 y 6 SM y el 36.0% gana mas 6 SM al

mes.

En términos relativos el Rezago Habitacional se muestran en el Cuadro 2.

Las familias en rezago que residen en localidades urbanas disminuyeron (-)1. 5 puntos
porcentuales, mientras que las que se ubican en zonas de transicién no hubo variacion
y rurales aumentaron 1.6 puntos porcentuales, en ese orden.

Los hogares no afiliados mostraron un ligero retroceso de 2012 a 2014 (-) 0.3 pp.

La poblaciéon en RH en 2014 recibe mayor ingreso: aquéllos que recibian de 0 a 4
salarios minimos (SM) aumentaron, y los que reciben mas de 4 disminuyeron.

Por ultimo, la poblacién activa aumento y la inactiva disminuyo.

10
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Cuadro 2. Caracteristicas del Rezago Habitacional, 2012-2014
(Porcentajes respecto al total para cada categoria)

Concepto 20 20 Variaci
Urbano 38 37 (-) 1.5
En transicion 17 17 0
Rural 43 45 1.6
Afiliados 15 15 (-)0.3
No afiliados 84 84 0.2
De0a2SM 40 40 0
De2 a4 SM 30 32 1.3
De4a6SM 14 14 (-) 0.1
De 6 a 8 SM 6. 6. (-)0.3
De 8 a10 SM 3. 3. (-) 0.5
10 a mas SM 4. 4. (-) 0.5
Activo 89 89 0.2
Inactivo 10 10 (-) 0.2

Fuente: elaborado por SHF con MCS 2014, INEGI.

1.1.6 Rezago Habitacional por Entidad Federativa

Al analizar el rezago habitacional por entidad federativa, se observa lo siguiente:
Las entidades federativas con mayor rezago, en orden descendente, son las que se visualizan
en la Figura 2.
O Aguascalientes (0.22), Tlaxcala (0.51), Colima (0.63), Baja California Sur (0.71),
Nayarit (0.90), Quintana Roo (1.00), Querétaro (1.03) Zacatecas (1.05), Durango
(1.08), Sinaloa (1.09) y Campeche (1.31) suman el 9.54 % del RH.
& Coahuila (1.43), Yucatan (1.51), Morelos (1.54), Nuevo Leon (1.60), Hidalgo (2.02),
Ciudad de México (2.10) y San Luis Potosi (2.14) agrupan 12.35 % del rezago.
2 Tamaulipas (2.24), Sonora (2.65), Jalisco (2.84), Guanajuato (3.14), Tabasco (4.23),
Michoacan (4.42) y Puebla (4.86) aportan 24.37% del RH en el pais.
& Por ultimo las entidades restantes suman 53.74% del total y son: Chihuahua (5.07),
Baja California (5.62), Guerrero (5.63), Oaxaca (6.49), México (7.92), Chiapas (9.41)
y Veracruz (13.60).
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ESTATUS

Menos de 14
De 14a2.2
De 2.2 a 4.9

Mas de 4.9

Figura 1. México por concentracion de rezago habitacional por entidad federativa.

Fuente: elaborado por SHF con MCS 2014, INEGI.

En 27 estados el porcentaje de viviendas en rezago respecto al total de viviendas mostr6 una
disminucion de 2012 a 2014. En contraste, en 5 entidades federativas se registré un aumento

en la proporcion de viviendas en rezago al interior de la entidad (Gréfica 1).

En Michoacan, Baja California, Hidalgo, Colima, Nayarit, Sonora y Querétaro, Quintana
Roo, Tabasco, Durango, Jalisco y Nuevo Leon la reduccion del RH fue de mas de (-) 4 puntos

porcentuales (pp).

En cambio las entidades federativas donde aument6 el rezago fueron cinco y
exceptuando Chihuahua que tuvo un crecimiento de 3.3 %, el incremento de éstas fue menor

de 2.1 pp.
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Grafica 1. Aumento o disminucion del RH por entidad federativa, 2012-2014
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Fuente elaborado por SHF con MCS 2014, INEGI

Rezago Habitacional, una Perspectiva Decenal

La Sociedad hipotecaria Federal ha realizado el calculo del Rezago Habitacional desde el afio
2000 con observaciones bianuales hasta 2014. De esta manera, en la grafica 2 se muestra el
nimero de hogares en RH y el porcentaje que representa respecto al total de hogares en el
pais. Si bien el nivel de hogares en rezago se ha mantenido estable y en 2012 registré el nivel

maximo de hogares en esta situacion.

En la grafica 2 se muestra el nimero de viviendas en RH y el porcentaje que representa
respecto al total de viviendas en el pais. El nimero de viviendas —en términos absolutos— en
rezago se mantuvo con tendencia a la alza hasta 2012 mostrando en 2014 una reduccion

significativa.

En términos relativos —respecto al total de los viviendas—, el rezago habitacional
muestra una clara tendencia a la baja desde 2004 y registra un descenso de 9.6 puntos

porcentuales en los Ultimos 10 afios (Grafica 2).
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I El rezago habitacional como porcentaje del parque habitacional habitado, muestra un
descenso casi constante desde el 2000 hasta 2014 de (-) 13.8 %, y en nimero de
viviendas se redujo en mas de 700 mil en este periodo, es decir, el RH se comprimid
tanto en términos relativos como absolutos. No obstante, actualmente cerca de 35
millones de personas residen en viviendas con algun tipo de rezago.

I Esto sugiere que las politicas publicas aplicadas con mayor profundidad y focalizacion
en la poblacion en rezago estan sirviendo.

F La poblacién en RH, cuenta con mayores ingresos —medidos a través de Salarios
Minimos—, por lo que es probable que puedan demandar un crédito para
remodelacion, autoproduccion o adquisicion y asi contribuir a la reduccion del Rezago

Habitacional.

Grdfica 2. Rezago habitacional historico, 2000-2014 (millones de hogares y porcentaje)

I Rezago Ampliado  ==i==%Rezago vs. Viviendas

Millones de viviendas
Porcentaje

2010 2012 2014

Fuente: elaborado por SHF para distintos afos, INEGI

1.1.7 Nuevas Necesidades de Vivienda

Las nuevas necesidades de vivienda se refieren a aquellas que se van generando con el tiempo,

y estan determinadas “en primera instancia, por las transformaciones que sufren los
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principales componentes de la dindmica demografica del pais (fecundidad, mortalidad,
migracion) y las consecuencias que éstas tienen sobre la estructura por edad de la poblacion, la

formacion de los nuevos hogares y la distribucion territorial del poblamiento”.

La desaceleracion del crecimiento demografico que se ha presentado en los ultimos
afos, no necesariamente va acompanado en la desaceleracion del crecimiento en el nimero de

viviendas.

Por el contrario, a partir de los afios setenta la dinamica demografica del pais influye en
el ritmo de produccion habitacional y, desde entonces, el inventario habitacional ha presentado
tasas de crecimiento superiores al de la poblacion. Esto se debe principalmente a la reduccion

progresiva del tamaio de los hogares.

Para determinar las caracteristicas de las necesidades habitacionales, es necesario
conocer y comprender la composicion de las familias y hogares de la region. Especificamente,
se ha observado en los tltimos afios el aumento de la importancia de los hogares unipersonales
y de corresidentes, asi como la disminucion en el nimero de hijos de las mujeres y la division
de familias producto de separaciones y divorcios, por mencionar algunos de los fendmenos
mas relevantes. Como resultado, se observa una tendencia hacia la disminucidn del nimero de
integrantes de las familias y el aumento acelerado del nimero de nuevas familias u hogares, lo
que hace aumentar el nimero de nuevas viviendas necesarias. Luego entonces, la estimacion
del numero de hogares y/o familias es basica para cuantificar las nuevas necesidades

habitacionales.

Asimismo, otro fendémeno relacionado con las necesidades de la vivienda a través del
tiempo, es la vida util del bien. Catalogado como un “bien caro” que trae de manera inherente
una larga vida util, no hay que perder de vista que afio con afio una parte del inventario
habitacional se vuelve caduca, es decir, que por la antigiiedad de sus materiales de
construccion dejan de garantizar la funcion basica de proteccion y es necesario sustituirla por
una nueva. Aqui también caben los casos de eventos atipicos que ocasionan la destruccion de
viviendas, como pueden ser terremotos, inundaciones, deslaves, etc. pero por su dificultad de

prondstico no suele incluirse en las estimaciones.
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Finalmente, la movilidad de las personas también representa un aumento en las
necesidades de vivienda. Cuando los individuos cambian su lugar de residencia,
automaticamente necesitan una nueva vivienda, por tanto estimar la cantidad de personas y
mejor aun de hogares, que aumentan en un lugar a causa de la movilidad, ayudara a una mejor
estimacion de las necesidades habitacionales. Si bien los individuos dejan una vivienda en su
lugar de origen, frecuentemente esta se mantiene ocupada por el resto de su familia (parejas,
hijos, padres, etc.) y no necesariamente significa una desocupacion plena de la vivienda, sino

una division de la familia que provoca un aumento en la necesidad de vivienda.

Por tanto, las nuevas necesidades se componen principalmente de los siguientes
aspectos:

Formacion de nuevos hogares. Producto de la emancipacion de individuos, la
formacion de parejas o familias y la division de hogares preexistentes a causa
de divorcios o separaciones.
Reposicion o adecuacion de vivienda previa. Se refiere a la necesidad de
reponer las viviendas que concluyen su vida util, asi como las necesidades de
reparacion por desgaste de los materiales de construccion. También incluye las
necesidades de ampliacion por el aumento de los miembros del hogar.
Movilidad. Se refiere a las necesidades producto de la migraciéon. Cuando las
personas se mueven de un lugar a otro de forma permanente, lo hacen por
motivos de trabajo, de estudio, familiares, de salud, entre las causas mas
importantes.

Usos secundarios. renta, inversion, uso vacacional.

Evaluacion Cualitativa

Las preferencias de soluciones habitacionales son distintas y varian por region y nivel
socioecondmico. Aunque el crédito para adquisicion de vivienda es la preferencia mas alta,
representa solo el 50%, aproximadamente. Por otra parte, se prefiere seguir ahorrando, hacer

mejoras a la casa, autoconstruccion, rentar con opcion a comprar o adquirir un terreno.
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1.2 Demanda Habitacional

A diferencia de las necesidades habitacionales, la demanda de vivienda no esta determinada
solamente por la dindmica demografica y los rezagos acumulados. Se califica a veces de
“demanda efectiva” porque se relaciona con la capacidad de pago de los necesitados. Es decir,
esta relacionada con la oferta de vivienda, determinada en gran medida por las formas de

produccion habitacional y los mecanismos de financiamiento.

La configuracion del mercado habitacional entonces, tiene al menos tres componentes
importantes:
a) Poblacion necesitada con determinada capacidad de pago (relacionada con el ingreso)
b) Opciones de acceso a vivienda a determinados precios (vivienda nueva o usada,
autoconstruccion y vivienda en renta)
c¢) Programas de créditos o subsidios hipotecarios (gubernamentales o de la banca

comercial).

Queda claro que existe un grupo de la poblacion necesitada que no requiere de
financiamientos o subsidios debido a su elevada capacidad de pago. Al mismo tiempo,
también existen demandantes sin necesidades habitacionales, pero estdn en posibilidad de
adquirir viviendas con fines de inversion, de segundas casas para descanso o vacaciones, 0O
simplemente porque cuentan con la prestacion laboral y estan en posibilidad de hacerlo. En
todo caso estos pequefios grupos no son objetos centrales las politicas de vivienda aunque si

de ciertos productores habitacionales.

En referencia a las clases media y baja que integran la gran mayoria de la poblacion y
por ende de las necesidades de vivienda, puede realizarse estimaciones de la demanda efectiva
utilizando variables como el nivel de ingreso, que ayuda a determinar su acceso a cierto tipo

de vivienda.

En las ultimas décadas, la politica de vivienda se ha orientado cada vez mas a la
promocion de financiamiento, sin embargo, “mas de 50% de la poblacion no tiene acceso a las
viviendas financiadas con créditos hipotecarios subsidiados o por la banca comercial”. Como
resultado, existen grandes grupos de poblacion (de escasos recursos) que tienen que satisfacer

sus necesidades de vivienda de forma inadecuada, siendo los medios mas comunes la
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informalidad y/o la autoconstrucciéon, que conllevan un largo proceso de consolidacion (a

veces de décadas), para alcanzar la condicion de viviendas dignas, decorosas y adecuadas.

Cuando se habla de la problematica habitacional, generalmente se hace referencia a un
fenémeno complejo, en donde la estimacion de viviendas necesarias es s6lo uno de sus
componentes. Uno de los hechos que han impedido o al menos obstaculizado que la
problematica habitacional se resuelva gradualmente, es la discordancia entre las necesidades y
el mercado. En no pocos casos se produce cierto tipo de vivienda que no responde a las
necesidades de la gente, y més aun, a pesar de que cumpla o no con sus requerimientos, no
existen los mecanismos adecuados para que toda la poblacion necesitada pueda adquirir una

vivienda.

La demanda de vivienda no necesariamente se refiere a una vivienda nueva, ni propia.
De hecho existen diferentes “submercados” de vivienda que responden de manera diversa a las
diversas necesidades de la poblacion. De manera sintética podemos decir que la demanda de
vivienda puede ser por:
» Vivienda completa. Puede ser nueva o de “segunda mano”; con o sin financiamiento;
subsidiado o de la banca comercial.
2 Vivienda inicial. Puede ser a través de un “pie de casa” o lote con servicios,
generalmente en el mercado formal.
2 Autoconsumo. Se refiere a la “autoconstruccion” o “autoproduccion” de vivienda;
puede ser formal o informal; incluye el mejoramiento de una vivienda ya existente.

2 Arrendamiento. Se refiere al alquiler de una vivienda a un tercero.

Teniendo en cuenta estas categorias de formas de acceso a vivienda, es posible configurar un
mejor panorama de la demanda efectiva, incorporando variables de tipo econdomico. Puesto
que, “el acceso a determinado submercado habitacional depende fuertemente del ingreso de
los hogares, de su insercién laboral y de su derechohabiencia en algunos de los fondos
"solidarios” de vivienda”. De esta manera, la informalidad no puede ser considerada demanda
efectiva al no ser objeto de programas de vivienda, ya sean gubernamentales o de la banca

comercial.
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Asi pues, con la configuracion de la demanda habitacional, es posible evaluar la
pertinencia de los programas habitacionales de los organismos gubernamentales, y asi 12
conocer en qué medida el disefio de los programas o productos en el mercado habitacional
responden de forma adecuada a las necesidades reales de la poblacion. Por un lado, se pueden
detectar a los sectores de la poblacion que no son atendidos por los programas de vivienda, asi
como también es posible identificar el desajuste entre la produccion de los grandes

desarrolladores de vivienda y las necesidades de la poblacion.

Demanda total acumulada

La demanda total es equiparable al total de las necesidades habitacionales, que estd compuesto
por el rezago habitacional y las necesidades futuras por formacion de nuevos hogares. El
rezago que se toma en cuenta es el rezago cuantitativo o de vivienda nueva, y las nuevas
necesidades se elaboran a partir de una proyeccion de nuevos hogares que implica fendmenos
como la formacién de nuevas familias por unién o matrimonio, la emancipacion de los jovenes
de sus hogares, la migracion y la division de hogares por separacién o divorcio, entre los

aspectos mas importantes.

1.2.1 Demanda de Vivienda por Componente

Durante el 2016 se estima que 17166,872 hogares demanden alglin crédito para vivienda; por

lo que la demanda tendra un impacto en poco mas de 4.5 millones de personas. La demanda

total la constituyen cuatro componentes (Cuadro 3):
Rezago habitacional: El ingreso de estas familias es inferior al promedio nacional;
éstos reciben 3.4 Salarios Minimos(SM), mientras que el nacional es de 5.5. SM.
Utilizando la informacion del marco macroeconémico de la SHyCP asi como las
elasticidades precio, ingreso y tasa de interés de SHF, se obtiene que 8.1% de los
hogares en rezago habitacional tendran la capacidad econdmica para una solucion de
vivienda este afio, es decir, 716,168 créditos. Asi, este componente presenta un

aumento de 0.2% respecto al 2015.
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Formacion de nuevos hogares: El aumento de la edad promedio para formar un hogar y
la mejora en el nivel educativo de este segmento se traduce en mejores condiciones
econdOmicas para las familias. Por cada 10 acciones de vivienda 3 se dardn para este
rubro. De los hogares que se formaran en 2016 mas del 50% demandaran un crédito
por su nivel de ingreso, localizacion y ocupacion, esto es, 320,774. Representan 1.1%
mas que el 2015.

Movilidad habitacional: Hace referencia a los hogares que ya tienen una vivienda, pero
dada una mejora en su ingreso, demandan una vivienda de mayor calidad. En suma
94,931 familias demandaran una vivienda con mejores atributos comparada con su
vivienda actual. La demanda por movilidad aumentard 1.8% con respecto al afio
anterior.

Curas de originacion: Se refiere a aquellos hogares que son rechazados para adquirir
un crédito hipotecario en una primera vez, pero que posteriormente se les autoriza
como resultado de una mejora en su perfil crediticio. Es el componente que aporta el
menor numero de hogares a la demanda. La correlacion entre ingreso del sector de los
hogares y PIB es de 0.72, considerando la expectativa de crecimiento del PIB, la
elasticidad ingreso y tasa de interés se estima un incremento de 2.1en la demanda de

curas de originacion es decir, sera de 35,000 créditos a la vivienda.

En resumen, durante el 2016 se calcula que la demanda tenga una variacion positiva minima
de 0. 6%, que representa una disminuciéon 7 mil créditos mas al compararse con 2015. Este

crecimiento es resultado de las proyecciones en el crecimiento de la economia mexicana.

Cuadro 3. Componentes de la Demanda

Componente 2016 2015 Variacion
porcentual
Rezago habitacional 716,168 714,522 0.2
Formacién de hogares 320,774 317,414 1.1
Movilidad habitacional 94,931 93,252 1.8
Curas de originacion 35,000 34,292 2.1
Demanda total 1'166,872 17159,480 0.6
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1.2.2 Demanda de Vivienda por Entidad Federativa

A continuacion se presenta la demanda de vivienda a nivel estatal (Cuadro 4).

Cuadro 4. Demanda de vivienda por entidad federativa, 2015

Apguascalientes 4,669 1,194 1,062 6,925
BajaCalifornia 40,134 8,567 4,329 52,030
BajaCalifornia Sur 4,406 1193 1314 6,913
Campeche 1325 2,087 1930 11,342
Chiapas 38,294 12,589 9062 59,945
Chihuahua 42,635 7.648 15926 52,213
Coahuila 8371 23441 2033 33,845
Colima 4,361 3,210 339 7.910
Distrito Federal 52016 8453 310 60,779
Durango 6,885 8418 5,012 20,315
Guanajuato 20,442 24,007 4,606 49,056
Guerrero 12,143 25,592 2434 40,169
Hidalgo 11,389 7.763 1,603 20,755
Jalisco 33,315 15,540 3190 520
México 79,043 23,929 8655 111,627
Michoacan 21,386 15,053 9035 459474
Maorelos 10,450 5.047 841 16,378
Mayarit 4392 5885 1,266 11,544
Muevo Ledn 26,434 5334 1370 33,138
Qaxaca 15,013 43,855 6923 65,791
Puebla 21,091 28,208 4,108 53407
Querétaro 8.803 3.840 1979 14,622
Quintana Roo 8,790 3.202 920 12,912
San Luis Potosi 7721 13,366 3,254 24,341
Sinaloa 10,229 5,259 a74 16467
Sonora 18,727 9914 2663 31,304
Tabasco 15,945 23703 4328 43,975
Tamaulipas 159548 12381 1278 33,185
Tlaxcala 5,860 2715 299 8874
Veracruz 45,308 75,237 10468 131,013
Yucatan 5,028 2,784 514 8326
Zarcatecas 4511 10,228 2720 17,859
Macional 615,109 443,623 100,748 1159480
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1.2.3 Demanda de Vivienda por Tipo de Crédito o Solucion

Para los hogares se estimé el nimero de créditos necesarios (Cuadro 5) y composicion

porcentual (Grafica 3) considerando su capacidad de pago, el nivel de ingreso y las

caracteristicas socio demograficas como afiliacion y tipo de hogar.
¢ Adquisicion: concentra la mayor cantidad de créditos, con 575,409, es decir, 49.3% de
la demanda total para el presente afio. Esto muestra un decremento de (-) 6.5%.

¢ Mejoramientos: se estima que esta solucion ascienda a 475,353, que significa 40.7%
del total. El aumento de esta solucion de 7.2% esté relacionado con el impulso recibido
por Infonavit y Fovissste. Para esta solucion de vivienda se requeriran 20,699 millones
de pesos.

¢ Autoproduccion: representa 10.0% de la demanda y totaliza 116,110 soluciones de
vivienda con una inversién de mas de 10,400 millones de pesos. Esta solucion atiende
principalmente a las familias residentes en zonas rurales y aumentara en 15.2%

considerando el nuevo producto de Infonavit que atendera este segmento.

Cuadro 5. Numero de créditos o soluciones

Caracteristicas 2016 2015 porcer?ii;ila::i:;l
Adquisicion 575,409 615,109 (-) 6.5
Mejoramientos 475,353 443,623 7.2
Autoproduccion 116,872 116,110 15.2
Total de créditos 1°166,872 1°159,480 0.6

Fuente: Elaborado por SHF.
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Grdfica 3. Composicion porcentual de la demanda de vivienda

Composicion porcentual
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Adquisicion ,
49.3%

Mejoramiento,
40.7%

B Autoproduccién  ® Mejoramiento  ® Adquisicidon

Consideraciones
© Para el afio 2016 se estima una demanda menor a la de 2015 considerando las
previsiones del marco macroecondémico de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
y el comportamiento del ingreso de los hogares.
© Para atender la demanda se necesitaran mas de 246 mil millones de pesos en inversion

por todo el sector.

Esta demanda estard impulsada principalmente por el crecimiento esperado del PIB que
impactard positivamente en el ingreso de los hogares y su capacidad de endeudamiento, asi

como la estabilidad de las tasas de interés hipotecarias.

1.2.4 Caracteristicas de la Demanda de Vivienda

a) El 65.0% de la demandas se distribuird en localidades urbanas, 21.4% en zonas
rurales y 13.6% se localizaré en zonas de transicion.
b) Aquellas familias que cuentan con subcuenta de vivienda representan 36.5% de la

demanda, mientras que las familias sin afiliacion ascienden al 63.5 por ciento.
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c) Los hogares que estan pagando una hipoteca no son considerados en la adquisicion
de vivienda nueva o usada, aunque si pueden demandar mejoramientos.

d) Los que tienen ingreso disponible ajustado insuficiente no estan en la demanda,
porque no tienen capacidad de endeudamiento.

e) El 93.7% de la demanda estd constituida por poblacion que recibe alguna
remuneracion por trabajo o negocio (econdmicamente activos), mientras 6.3% son
econdmicamente inactivos, lo que significa que no realizan actividades orientadas

al mercado

1.2.5 Estimacion de la Demanda de Vivienda

Estimar la demanda de vivienda en Mé¢éxico, depende de multiples factores como el
crecimiento demografico, la composicion de los hogares, el nivel de rezago habitacional, el
monto y la distribucion del ingreso laboral y familiar, las tendencias hacia una mayor
urbanizacion y las preferencias de los hogares en sus decisiones de inversion, entre otros. Sin
embargo, haciendo uso de la informacién disponible hasta el momento, es posible determinar

la demanda potencial de financiamiento a la vivienda.

1.2.6 Situacion Actual del Mercado Vivienda

Cada afio cobra mayor relevancia el sector vivienda en nuestro pais, ya que la aportacion al
Producto Interno Bruto Nacional hoy es mayor que la de sectores como el educativo o el

agricola y poco menos que el sector de transportes, correos y almacenamiento.

Destaca que, segun datos de la Comisién Nacional de Vivienda (Conavi), la Sociedad
Hipotecaria Federal (SHF), increment6 de abril de 2014 a marzo de 2015 el monto de crédito
para construccion de vivienda en un 34.1 %, pasando de 7,900 a 10,600 millones de pesos en
el mismo periodo del afio anterior. Igualmente, la banca comercial incrementd el monto de
crédito para edificacion de vivienda en el mismo periodo en 12.7 %, pasando de 42,400 a

47,800 millones de pesos.
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La cartera de crédito para edificacion conjunta de la banca comercial y SHF fue de
58,400 millones de pesos (de abril de 2014 a marzo 2015), lo que significa un incremento de
16.1 % en comparacion con el saldo del mismo periodo del afio anterior. Asimismo, el monto
de los créditos puente se incrementd en 1,100 millones de pesos durante 2015, de los cuales
53.9 % corresponden a la cartera de SHF, generando un aumento en el crédito para la

construccion de vivienda y una mayor certidumbre en el mercado.

El sector de la vivienda se posiciona como motor de la economia nacional después de
que en 2012 represent6 el 7 % de aportacion al PIB y al cierre de marzo del afio en curso, el
Registro Unico de Vivienda contabiliz6 507 mil unidades, lo que representa un crecimiento
del 20%. En los proximos 10 afios se deberd atender el mayor crecimiento de la demanda de

vivienda, por lo que es importante que el financiamiento del sector contintie creciendo.

Derivado de la Politica Nacional de Vivienda 2015 y de las Medidas de Impulso para la
Construccion de Vivienda anunciadas el 25 de marzo de 2015 por el Secretario de Hacienda y
Crédito Publico, podemos afirmar que los indicadores de 2015 para la vivienda son favorables,
por ejemplo, se incluye una serie de medidas para facilitar el acceso al crédito e incentivos
fiscales para la industria del ramo, con la intencion de que los mexicanos alcancen un mejor

nivel de vida en 2015.

En enero de 2015 el presidente de México presentd un conjunto de acciones para
impulsar la construccion de vivienda en el pais, detonando inversiones por 370 mil millones

de pesos en este afio.

Las acciones se dividen en cuatro rubros: medidas para estimular la compra o la
reduccion del pago por vivienda; facilitar el acceso a los mexicanos a una vivienda digna;

apoyos a sectores especiales y apoyo a la industria de la vivienda.

Los estimulos para facilitar la compra de vivienda incluyen que el Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) eliminara el cobro de titulacion de
las viviendas adquiridas para quienes tienen ingresos menores a 2.6 salarios minimos; se
incrementard el monto del subsidio que otorga la Comision Nacional de Vivienda (Conavi) a

la vivienda vertical y con menores tasas de interés; los créditos hipotecarios del Infonavit
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apoyaran la adquisicion de ecotecnologias y los mexicanos ya podran reestructurar su hipoteca
y/o cambiarse a otra institucion bancaria que ofrezca menores tasas de interés sin gastos

adicionales.

Ademas, a partir de 2015 los nuevos créditos del Infonavit y Fovissste solo seran en

pesos y se apoyara la transicion de los créditos actuales denominados en salarios minimos.

El segundo grupo de medidas, destinadas a que mas mexicanos accedan a una vivienda
digna, se basa en la reforma hacendaria y en la estrategia “Crezcamos Juntos”, por ello las
familias que se integren a la formalidad tendran dos posibilidades: acceder a un crédito
hipotecario tradicional con un subsidio de la Conavi de hasta 30 mil pesos o bien un crédito
del Infonavit para la construccion de vivienda en terreno propio, con un amplio programa de

supervision en esta modalidad.

Los afiliados al Fovissste podran obtener un crédito para adquirir su casa sin ganar el
sorteo y quienes califiquen podran recibirlo de inmediato, incluso con subsidio si su ingreso es

menor a 5 salarios minimos.

Los derechohabientes del Fovissste e Infonavit podran usar su saldo en la subcuenta de
vivienda para un crédito hipotecario con cualquier institucion financiera y quienes cotizan en

ambas instituciones podran mancomunar sus créditos.

Por otro lado se otorgan apoyos para sectores a la poblacion vulnerables como joévenes y
jefas de familias, asi como discapacitados, migrantes y adultos mayores. Por tltimo se apoyara
a la industria de la vivienda con estimulos fiscales a la construccion de vivienda nueva,
incluyendo la regularizacion de los adeudos del Impuesto al Valor Agregado (IVA) que tengan

los pequenos proveedores de servicios de construccion.

En 2014 el Infonavit registro 155,000 viviendas subsidiadas y poco mas 8,000 millones
de pesos en subsidios para la vivienda en renta. Este afio la proyeccion es de 6,000 millones de

pesos en este rubro.
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En apoyo al sector, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) en marzo de
2015 anuncié un estimulo fiscal que consiste en el descuento del 100 % del IVA para

proveedores y prestadores de servicios en la construccion de viviendas.

Esta medida, ademas de impulsar el crecimiento del sector, permitird que el costo de una

vivienda disminuya entre 1y 3 %.

Los proveedores obtendran un descuento del 100 % del pago del IVA, para que ese
costo no se traslade a los desarrolladores y por lo tanto no encarezca el costo de la vivienda,

reduciendo de manera significativa el precio final al comprador.

1.2.7 Indicadores Economicos

En el segundo trimestre del 2015 el Producto Interno Bruto (PIB) registr6 una tasa de
crecimiento real de 2.18% a tasa anual, con lo cual liga 22 trimestres de variaciones
porcentuales positivas. Durante el 2015 la economia nacional se continia desacelerando
respecto al ultimo trimestre del 2014. En los ultimos tres trimestres el PIB ha mostrado una

clara tendencia a la baja.

En cuanto a las actividades econdmicas del PIB, las actividades del pais en el segundo
trimestre de 2015 el sector primario crecid 2.66%, durante el mismo periodo el sector
secundario apenas crecid registrando una tasa de 0.55% anual y el sector terciario mantiene
tasas de crecimiento en ascenso desde 2014 teniendo una variacion porcentual de 3.06% en

términos reales.

Empleo
Al segundo trimestre del 2015, la poblaciéon mayor de 15 afios en el pais fue de 88.2 millones
de personas, de las cuales el 59.67% correspondié a la Poblacion Econdmicamente Activa

(PEA).
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En mayo del afio en curso, la tasa de desocupacion abierta se ubico en 4.41% de la PEA.
El 95.65% de la PEA estuvo ocupada en el trimestre de referencia. Durante la primera mitad
del 2015, la mayor proporcion de la PEA ocupada se encontrd en el sector terciario,
empleando a 30.8 millones de personas (61.33 % de los ocupados), le sigue el sector
secundario con 12.4 millones (24.66 % de la PEA ocupada), y por el tltimo el sector primario
con 6.7 millones de personas (13.45 % de la PEA ocupada), las 280 mil personas restantes

(0.56 % de la PEA ocupada) se ocupd en sectores de

Tasa de Inflacion

La conduccion de la politica monetaria en Me¢éxico se ha enfocado en propiciar una
convergencia eficiente de la inflacién a la meta permanente de 3%, es decir, al menor costo
posible para la sociedad en términos de actividad econdmica. A finales de 2013 y principios de
2014, debido a la ocurrencia de algunos choques de oferta y la entrada en vigor de nuevas
medidas fiscales en 2014, la inflaciéon en México presentd un incremento, posteriormente, ésta
retom6 su tendencia descendente a medida que los efectos de algunos de estos choques
comenzaron a disiparse. Para el mes de agosto del 2014 la tasa de inflacion anualizada, medida
con el INPC, se situd en 4.1%. No obstante este resultado, el Banco Central estima que la

inflacion se reducird a niveles cercanos a 3% a partir de 2015.

Confianza del Consumidor (ICC)

Durante julio del 2015, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) se ubicé en 92.17
puntos; con esta cifra, la confianza del consumidor crecidé en 1.82% a tasa anual, de esta
manera, se vincular nueve meses de variaciones positivas tras haber permanecido doce meses

en numeros rojos.

28



El Desarrollo de Infraestructura Inmobiliaria como Impulsor de la Competitividad de México

Tasa de Interés Hipotecaria

La tasa de interés hipotecaria y crédito a la vivienda y a la construccion durante 2015. A pesar
del entorno incierto en el sector financiero algunos indicadores de este sector han mostrado
una evolucion favorable tal es el caso de la de interés hipotecaria que paso de 14.15% en enero
del 2005 a 10.59% en junio del 2015. Es asi que la tasa de interés hipotecaria ofrece una

perspectiva favorable para la asequibilidad de un crédito para la vivienda.

Costo Anual Total (CAT)

El CAT (que permite a los consumidores comparar los costos financieros de un crédito
hipotecario) presenta una tendencia decreciente. De tal manera que las tasas de interés
hipotecarias y el CAT contintian a la baja, por lo que se espera que favorezca al sector de la

construccion y la adquisicion de créditos hipotecarios

Sector de la Construccion e Indicadores que Inciden en el Desemperio del
Mercado

El sector de la construccion representa el 8.0 % de la economia global en México y el 61.2 %
de la formacion bruta de capital fijo o inversion fija. La industria de la construccion es uno de
los sectores mas importantes de la economia, ya que estd relacionada con la creacion de
infraestructura en distintos ambitos y tiene un impacto sobre alrededor de 176 de las 262

ramas productivas.

PIB de la construcciéon en 2015: 1,309,474 billones. El acumulado que presento, el
sector correspondiente al primer bimestre del afio 2016, se ubico en un crecimiento de 3.7% a
tasa anual comparado con el mismo periodo del 2015. El crecimiento fue impulsado por
mayores obras relacionadas con la Edificacion (obra privada) que durante el primer bimestre
del afio 2016, crecid a una tasa de 4.5% con relacion al mismo mes de 2015. Asimismo, la
obras relacionadas con el subsector de Trabajos especializados aumentaron 1.4% y las Obras
de Ingenieria Civil (Obra publica) registr6 crecimiento de 2.4% con relacion al mismo periodo

del afo 2015.
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PIB de la Vivienda
A pesar de la crisis que sufrid el sector de la vivienda durante los ultimos tres afios, hoy esta
industria se consolida como un motor de la economia nacional. El PIB de esta industria es de

67 mil 832 millones de ddlares y contribuye con 5.9 % respecto al PIB total del pais.

Es preciso comentar que la vivienda impacta directamente en otras 78 actividades
economicas del pais, propiciando una generaciéon de mas de tres millones de puestos de

trabajo, que equivalen a 7.3 por ciento del total de empleos en México. El 94.9 por ciento esta

ligado a la construccion.

Colocacion de Vivienda

El nimero de acciones totales para la adquisicion de vivienda en el periodo de enero a julio de
2015 ascendid a 325,588 respecto a las 317,883 que hubo en el periodo de enero a julio de
2014, lo que representa un incremento de 2.4%. Del total de créditos en el periodo enero-julio

2015, el 66.8% de las acciones fueron del Infonavit, 20.1% de la Banca comercial y un 13.1%

del Fovissste.

Por entidad federativa, Nuevo Ledn ocup6 el primer lugar seguido por Jalisco y el
Estado de México con 40,760, 33,088 y 21,812 acciones respectivamente. Siendo Campeche y

Tlaxcala las que menos acciones tuvieron con un total de 1,622 y 1,504 respectivamente.
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1.2.8 Nueva Demografia del Mercado de Vivienda

El numero de viviendas particulares habitadas en México pasé de 25.9 millones en 2006 a
28.5 en 2015, aumentando 9.8 de punta a punta con una tasa promedio anual de 2.4%, ritmo
superior al de la poblacion. La antigiiedad modal de las viviendas se ubica en los 20 afios de

construccion y agrupa 26.0% del stock.

Por tamaiio de localidad las viviendas se concentran en zonas urbanas (65.0%), seguidas

por las rurales (21.4%) y por tltimo en localidades de transicion (13.6%).

Entre 2006 y 2015 se observa un incremento de 1.2 puntos porcentuales en el nimero de
viviendas en localidades en transicion entre lo urbano y lo rural. Con base en esta distribucion,
las ciudades o zonas urbanas generan el 86.5% del PIB del pais, mientras que las zonas rurales

el 13.5 restante (grafica 4).
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Grdfica 4. Viviendas por tamaiio de localidad: 2006-2015 (%)

Para atender eficazmente la demanda por viviendas es fundamental establecer el tipo de
hogares o familias que las habitan. Asi, el 65% son habitadas por hogares nucleares, es decir,

los padres e hijos, mientras que los hogares ampliados (nucleares mas otras personas sin
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parentesco) ascienden al 24.1%, los hogares unipersonales 9.7% y los compuestos (Los
hogares compuestos se forman de un hogar nuclear o ampliado con personas sin parentesco
con el jefe del hogar), mientras que los corresidentes son el jefe del hogar y otra(s) persona(s)

sin parentesco con éste significan el 1.1%.

Las 2 tipologias de hogares de mayor concentracion muestran descensos entre 2006 y
2015, mientras que los unipersonales, compuestos y corresidentes tuvieron incrementos
(grafica 5). Estas tendencias muestran la necesidad de construir vivienda para personas que
residen solas (generalmente mayores de edad) y para familias grandes que dispongan de

suficientes dormitorios y bafios.
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Grdfica 5. Distribucion de vivienda por tipologia de hogar 2006-2015 (%)

Al interior de los hogares las principales caracteristicas son las siguientes:
4+ De 2006 a 2015 la jefatura masculina en el hogar aumentd marginalmente de 75.0% a
75.4%, mientras que los hogares encabezados por mujeres descendieron.
%+ En Promedio, el nimero de residentes por hogar se mantuvo en 3.9% personas durante

el periodo referido.
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4+ La edad del jefe del hogar promedio, en 2015, fue de 48.3 afios, mientras que en 2006
era de 47.0 afios, resultado de la transicion demografica hacia una poblacion de mayor
edad.

4+ El numero de perceptores de ingreso por hogar aument6 de 2.1 a 2.3 personas de 2006
a2015.

4 Por ultimo, el nivel de educacién modal mostrd una mejoria.

1.2.9 Composicion de la Poblacion por Edades, Potencial del Bono Demogridfico

Una consecuencia de la transicion demografica es que la poblacion en edad laboral se
incremente a una tasa mas acelerada que aquélla poblacion que es econdmica dependiente, lo

que ofrece un potencial productivo para el pais a través del bono demogréfico (figura 3).

De esta forma, la razéon de dependencias disminuyd de 0.59 a .055 entre 2006 y 2012,
este cambio se debe al aumento de poblacion entre 15 y 64 afios, asi como a la de mas de 65

afios y a la reduccion de la poblacion menor de 14 afios.

Bono Demogrdfico

En los proximos afios México experimentarad un fenomeno demografico caracterizado por una
tasa de dependencia baja, la cual alcanzard su valor minimo cerca la década 2030-2040. Este
hecho implica que la pirdmide poblacional serd mas rectangular, es decir, habrd una
concentracion mayor de la poblacion que puede adquirir una vivienda, que a su vez generara

una mayor riqueza para las familias (figuras 4 y 5).

Se pueden perder los beneficios del BD, o incluso convertirse en un pagaré ante
eventuales choques en la economia y el mercado laboral como:
Recesiones, aumento del desempleo, disminucion de la clase media o baja
productividad laboral y de la inversion.
Los cambios demograficos se traducirdn en un incremento en la demanda de
vivienda, en la densidad poblacional y una mayor actividad en los mercados de
tierra. Para el sector de la vivienda en particular se presentan las siguientes

tendencias:
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2 El nimero de viviendas se incrementard por un factor de 1.5 entre 2010 y 2040,

pasando de 28.5 a 42.7 millones, es decir, 475 mil viviendas al afio.

Estructura poblacional de la Reptblica Mexicana, 1970
Poblacion total 124,776,623
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Figura 2. Transicion y piramide de edades en México, 1970-2040
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Poblacion total 124,-776,623
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Figura 3. Estructura poblacional de la Republica Mexicana, 2010
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Figura 4. Estructura poblacional de la Republica mexicana, 2040

Fuente: Elaborada por SHF con informacion de INEGI.
Nota: 2010-2040 son estimaciones.
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1.3 Oferta de Vivienda

La oferta esta constituida por el acervo de la vivienda de calidad que existe en un momento

dado y la construccion de vivienda que se incrementa cada afio.

La industria de la vivienda atraviesa actualmente por un proceso de ajuste importante. Se
ha reducido el volumen de construccion, aunque el tipo de vivienda construida también se ha
venido modificando, lo mismo que las empresas que participan en la industria. En buena
medida, estos cambios reflejan la necesidad de restablecer el balance entre el tipo de vivienda
que el mercado requiere y el gobierno promueve, y la oferta que se construye, especialmente

en el segmento que recibe apoyos por la parte del gobierno.

1.3.1 Oferta de Vivienda Registrada

Durante el 2015, se registraron en el Registro Unico de Vivienda (RUV), un total de 413,821
viviendas (Grafica 6). El 59.9% de esta oferta corresponde al segmento de valor “Popular”

(128 a 200 VSM).
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Gradfica 6. Oferta de vivienda registrada (2015)
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1.3.2 Oferta de Vivienda con Inicios de Verificacion

Durante el mismo periodo, iniciaron su proceso de construccion, 46,564 viviendas, de éstas

solo el 42% (19,655) fueron registradas en 2013, el 51% (23,866) provenian de proyectos
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registrados en 2012; 5% (2,456) se registraron en 2011 y 1% restante (587) se registraron en

otros afios (Grafica 7).
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Grdfica 7. Oferta de vivienda con inicios de verificacion, 2013

1.3.3 Oferta Registrada de Vivienda por Tamaiio

En cuanto a superficie, el mayor porcentaje lo ocupa la oferta de vivienda entre 45 y 60m” con
el 38% la ocupa la oferta de vivienda mayor a 60m?, este segmento ha tenido un crecimiento

constante en los ultimos 5 afos (Grafica 8).
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Grdfica 8. Oferta registrada de vivienda por tamario (2015)

1.3.4 Oferta Registrada de Vivienda por Tipologia

La tipologia, con el mayor porcentaje de oferta es la Unifamiliar, con el 40%, sin embargo ha
decrecido afio con afo, en contraste con el crecimiento que se observa en la vivienda vertical

(Grafica 9).
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Grdfica 9. Oferta registrada de vivienda por tipologia. 2014

1.3.5 Oferta Registrada de Vivienda por Segmento de Valor

La oferta de vivienda con mayor crecimiento porcentual es el segmento “Popular” (Grafica
10). El Segmento residencial aun no es representativo del mercado, pues no es requisito el

registro en RUV para originar este tipo de vivienda.
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Grdfica 10. Oferta registrada de vivienda por segmento de valor (2015)
Fuente: Gerencia de Vivienda y Desarrollo Urbano con datos del RUV
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1.4 Competitividad

1.4.1 Entorno Macroeconomico Internacional y Nacional

Luego de un dificil 2009, en el que la economia global se contrajo en 0.7%, en 2010 se
observa un proceso de recuperacion, aunque con fuertes diferencias entre regiones: los paises
emergentes continian avanzando aceleradamente, en tanto que los industrializados se

mantienen rezagados.

Entre los del primer bloque —liderados por China, Brasil, India y Rusia—, el crecimiento
ha sido apoyado principalmente por la demanda interna, al punto de que la preocupacion versa
sobre los riesgos de un sobrecalentamiento (o demanda excesiva que genera presiones
inflacionarias), y de ahi la necesidad de ir aplicando politicas restrictivas en lo fiscal y lo
monetario. En contraste, en los paises industrializados, la reactivacion se ha fundamentado
principalmente en los estimulos fiscales y monetarios, y el temor es que retirarlos en forma
anticipada podria generar un nuevo periodo de estancamiento; aunque, al mismo tiempo, los
abultados déficits presupuestarios y las presiones de deuda publica en dichos paises obligan a

un ajuste en el gasto.

La elevada volatilidad financiera internacional durante el primer semestre de 2010 puede
explicarse en buena medida por la desconfianza de los inversionistas en cuanto a la capacidad
de algunas economias europeas para hacer frente a sus vencimientos de deuda. El retorno a la
estabilidad financiera requiere una reestructura de esta actividad a escala global, aunque el
proceso podria tomar algun tiempo y reducir la capacidad de la banca para el otorgamiento de
crédito, sobre todo ante medidas regulatorias que obligan a las instituciones financieras a

niveles de capitalizacion y liquidez mas elevados.

En cuanto a la economia mexicana, la recuperacion —iniciada en el segundo semestre de
2009—, ha sido desigual entre sectores, pues el impulso a la actividad ha provenido de la
demanda externa, en tanto que en lo interno, el consumo privado se recupera con lentitud. La
debilidad de este componente de la demanda agregada tiene su explicacion en la evolucion del

ingreso, que depende tanto del empleo como del salario real. El primero, si bien alcanz6 a
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mediados de 2010 los niveles previos a la crisis, la recuperacion se ha dado sobre todo en

actividades de baja calificacion.

En cuanto al salario, aunque en términos nominales se ha mantenido al alza, el

incremento ha estado por debajo de la inflacidn; es decir, en términos reales, el salario.

1.4.2 La Vivienda Impulsa el Crecimiento Economico

Los gobiernos nacionales y locales, las ONGs y los estudiosos del mundo desde hace mucho
han reconocido que la vivienda es una industria que impulsa el crecimiento econdmico, pero
no solo por el valor monetario de los bines fisicos, sino porque contribuye a la productividad
de los hogares y el bienestar socio.-econdémico de las familias, zonas y ciudades, pero apenas
empieza a comprenderse la total contribucion del sector a la economia general, al bienestar
financiero y fisico de las familias y comunidades y al funcionamiento eficiente de los

mercados laborales locales y de los sistemas urbanos.

Poner al alcance de las familias mexicanas la vivienda que requieren, no solo satisface
una demanda social, sino también impulsa el crecimiento de la economia y del empleo y
derrama recursos que —cerrando un circulo virtuoso— permiten a la familia hacerse de una

casa.

Desde principios del siglo, el sector de la vivienda registré una importante reactivacion
que le convirtié en una actividad moderna y en expansion sostenida, gracias a lo cual ha
logrado cumplir con el rol social de donde obtiene su sentido esencial: producir una oferta de

vivienda para cada vez mas familias y generar mas empleos directos para los mexicanos.

1.4.3 La Vivienda es Vehiculo para la Creacion de Riqueza

La propiedad de una casa es una fuente predominante de riqueza familiar en muchos paises,
especialmente para los propietarios de ingreso mas bajo que con poca probabilidad tendran

otros bienes
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El aumento del valor del bien subyacente aumenta el patrimonio de la familia; dicho
aumento de la riqueza se puede realizar a través de la venta de la casa o, con productos
crediticios apropiados, las familias también pueden acceder a esta riqueza pidiendo un crédito

sobre la propiedad.

Para que las familias se beneficien de la re-expresion del valor de sus bienes, tiene que
haber un mecanismo que evalue el valor de las propiedades, un mercado que funcione para
facilitar la reventa de las casas que incluya escrituras seguras y aseguradas, asi como
informacion sobre los precios que se pagan en las operaciones del mercado que debe

observarse libremente.

En Meéxico, las restricciones sobre la reventa legal de las propiedades, incluyendo
problemas con la escrituracion y el traslado de dominio, el financiamiento y altos costos de la
operacion, llevan a un escaso volumen de transacciones legales y observables que, a su vez,
hace dificil evaluar el valor de mercado de las propiedades. El aprovechamiento de la riqueza
doméstica también requeria tener acceso a productos crediticios sobre bienes patrimoniales —
dado el alto nivel de mejoras que muestra el mercado de auto-construidas hay un fuerte interés
en permitir a los propietarios solicitar créditos sobre ese patrimonio para que estos dineros

puedan reinvertirse en sus casas existentes.

1.4.4 La Actividad en la Industria de la Vivienda Tiene un Efecto Multiplicador

A través de enlaces verticales y horizontales, la industria de la vivienda detona la actividad de
otros sectores econdmicos. Fomenta la construccion, la manufactura de materiales de
construccion, los pagos familiares sobre rentas, servicios publicos, el mantenimiento, la
reparacion y ampliacion de las unidades existentes, asi como los bienes y mobiliario

doméstico. Se reconoce el valor de la actividad de la construccion residencial en México.

La mediciéon probablemente sub-calcula su valor real porque algunas actividades
relacionadas no se capturan en su totalidad, en especial, el ingreso por arrendamiento por
medio de arreglos informales y gastos en mejoras y ampliacion de las casas (tanto en el

mercado formal como en el auto-construccion).
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1.4.5 La Inversion en Viviendas Arrendables es una Fuente de Generacion de Ingresos

par a las Familias

Tener una vivienda arrendable puede representar una fuente de ingreso para las familias de
ingresos medios. En Estados Unidos, por ejemplo, la propiedad residencial arrendable es una
forma comun de invertir. Las pruebas anecddticas sugieren que esta es también una fuente
bastante comun de ingreso en México, que incluye la renta de un cuarto dentro de la casa

familiar, asi como unidades habitacionales independientes.

Los cddigos de construccion y las herramientas financieras que permiten y fomentan la
inversion en viviendas arrendables podrian aumentar las oportunidades de generar ingresos

entre los pequefios inversionistas.

1.4.6 La Vivienda da un Lugar para Instalar Micro-Empresas

Para las personas autoempleadas y para los empresarios, la vivienda es un lugar desde el que
se pueden hacer negocios. Por datos anecdoticos, dichos negocios familiares son comunes en
Meéxico, en las areas urbanas y rurales: pequefias bodegas, talleres de reparacion de autos,
servicios de corte de pelo y pequefios negocios similares que frecuentemente operan desde las
casas de los propietarios. De hecho, algunas viejas comunidades auto-construidas en la
periferia urbana sirven como centros comerciales diversos e integrados y evita que las familias
tengan que transportarse a gran distancia a los grandes centros de ventas al detalle del centro
de la ciudad. Actualmente, la micro-empresa doméstica es ilegal bajo los programas de
financiamiento de la vivienda, pero aparentemente se estan cambiando las disposiciones para

permitir algin desarrollo de uso mixto.

1.4.7 Si se Planea la Ubicacion de un Nuevo Desarrollo, se Promueve el Funcionamiento

de los Sistemas Urbanos y de los Mercados Laborales

El uso del suelo predominante en las areas urbanas es el residencial. Asi, la ubicacion y la

condicion de las casas existentes, asi como los nuevos desarrollos, dan forma a los patrones
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fisicos de crecimiento y declinacion urbanos. La proximidad de las familias a los patrones y la
disponibilidad de la infraestructura del transporte afectan la operacion de los mercados
laborales urbanos. La politica hacia asentamientos auto-construidos mas viejos (es decir, el
reacondicionamiento de los servicios urbanos y la escrituracidon) establece incentivos que
influyen en el comportamiento futuro de inversiones en casas. Algunas de las ciudades mas
grandes de México, en especial el Distrito Federal, estan teniendo costos para el ambiente y el
tiempo de la expansion. Si se planean adecuadamente los desarrollos y se exige el uso del
suelo designado, se puede disminuir la apariencia negativa de las casas en lugares

inapropiados.

1.4.8 EI Financiamiento de la Vivienda estd Intimamente Unido al Sistema Financiero

Puesto que la mayoria de las familias no puede adquirir casas a través de operaciones Unicas
en efectivo, la conversion de la demanda potencial a demanda efectiva requiere que las
familias tengan acceso a capital prestado. La medida y la eficiencia de la infraestructura
financiera afectan la capacidad que tienen las familias de comprar casas que valen mas que su

ingreso actual y sus ahorros.

Meéxico ha desarrollado instituciones financieras cuyo proposito primario de financiar la
vivienda, con lazos limitados con el resto del sistema financiero, pero algunas estan

recurriendo a los mercados de capital.

Este periodo ofrece una estabilidad macro-econdémica relativa y mas disponibilidad de
capital global, creando asi el potencial de tener mas acceso al capital que en tiempos pasados.
Una vivienda segura, limpia, adecuada, produce una imagen positiva al mejorar la salud y el
bienestar de las familias y las comunidades. La vivienda adecuada, que incluye el acceso a
agua potable, sistemas de saneamiento y otros servicios urbanos, contribuye a una mejor salud

y seguridad de los residentes.
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1.4.9 Organismos que Gestionan la Adquisicion de Vivienda

A principios de los afnos 2000, el sistema de financiamiento de la vivienda en México estaba
aun emergiendo del periodo ensombrecido por la crisis del peso a mediados de los afos 90. Al
tiempo que los créditos por parte de los organismos cuasi publicos comenzaron a crecer, la
necesidad para el financiamiento de viviendas sobrepasé en gran medida la capacidad de estos
organismos. El crédito hipotecario fue también casi exclusivamente dirigido a las viviendas
recién construidas para los trabajadores afiliados a uno de los fondos de vivienda nacionales.

Con el fin de cubrir de la mejor manera las necesidades de vivienda del pais.

La Politica Nacional de Vivienda tiene como objetivo incrementar el financiamiento de
viviendas a los sectores de clase baja, y de proyectos de construccioén que se lleven a cabo con
planeacion previa de manera sustentable con estrategias, como el registro publico de
propiedades, para potenciar el valor de su patrimonio; asi como el mejoramiento de la

vivienda existente y el aumento de las opciones de financiamiento.

En la primera mitad de la década de los 90’s, se inicido la consolidacion de los

organismos nacionales de vivienda como entes financieros.

Segun el cuarto Informe de Ejecucion 2010, en el sector de la construccion y la vivienda
el namero de financiamientos se increment6 a 1.142.035, lo que super6 la meta en un 4%, y
los subsidios otorgados por el programa para el desarrollo de zonas prioritarias aument6 el 6%

respecto al afio anterior.

Actualmente existe una diversidad amplia de opciones para adquirir una vivienda, entre
las que se encuentra la banca comercial, las instituciones gubernamentales. A continuacion se

muestran algunas opciones asi como las caracteristicas mas importantes de cada una de ellas.

Organismos Gubernamentales

Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores. El INFONAVIT
administra las aportaciones con la doble obligacion de otorgar rendimientos a la subcuenta de
vivienda y operar un sistema de financiamiento para los trabajadores, con la finalidad de

adquirir, construir, reparar, ampliar o mejorar sus habitaciones, asi como cubrir el pago de
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pasivos. Este Instituto esta dirigido a trabajadores asalariados del sector privado, con ingresos

desde 1 Vez el Salario Minimo (Vsm).

Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores al Servicio del Estado

Se integro en 1972 como un 6rgano desconcentrado del Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE). Cada empleado publico tiene una

subcuenta de vivienda que administra el Fondo de la Vivienda del ISSSTE.

El FOVISSSTE administra las aportaciones de las dependencias y entidades publicas
afiliadas al ISSSTE, destinadas al otorgamiento de créditos para la adquisicion, reparacion,

ampliacion o mejoramiento de las viviendas de los trabajadores del Estado.

Ademas otorga créditos a los trabajadores al servicio del Estado que coordina y financia
programas de vivienda con recursos propios y con la participacion de entidades publicas y

privadas.

El Fondo esta destinado a trabajadores publicos federales y a algunos gobiernos y
dependencias estatales y municipales, asi como los de la mayoria de las universidades publicas

del pais, con ingresos desde 1Vsm.

Sociedad Hipotecaria Federal

Constituido en 1963 inicialmente como Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la
Vivienda (FOVI) y transformado en 2001 como Sociedad Hipotecaria Federal. La SHF
impulsa el desarrollo de los mercados primarios y secundarios de crédito a la vivienda
mediante el otorgamiento de crédito y garantias destinadas a la construccion, adquisicion y
mejora de vivienda - preferentemente de interés social - asi como al incremento de la
capacidad productiva y el desarrollo tecnologico, relacionados con la vivienda a través de
intermediarios financieros. La SHF esta dirigido preferentemente a la poblacion de ingresos

medios y bajos.
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Comision Nacional de Vivienda

Creada en 2001 como Comisioén Nacional de Fomento a la Vivienda, se convirtidé en 2006 en
Comision Nacional de Vivienda. Es un organismo descentralizado de utilidad publica e
interés social. No estd sectorizado y cuenta con personalidad, entidad juridica y patrimonio

propio.

El programa considera el otorgamiento de un subsidio atado a un crédito, por lo que el
monto maximo de éste dependerd de los criterios que apliquen las entidades ejecutoras. El
subsidio varia segun la entidad ejecutora y no aplica un plazo de pago porque el apoyo se

otorga en forma inmediata por unica vez.

Fideicomiso del Fondo Nacional de Habitantes Populares

Se constituyd en 1981 como fideicomiso, sectorizado en SEDESOL. El FONHAPO atiende a
la poblacion en situacion de pobreza patrimonial. Es la instancia que proporciona inicamente
subsidios a través de los programas de ahorro y subsidio “Tu Casa” para personas en zonas

urbanas y “Vivienda Rural” para hogares rurales e indigenas.

Desarrolladores
En las décadas de 1970 y 1980, surgio una serie de empresas dedicadas a realizar conjuntos
habitacionales que se caracterizaron principalmente por estar en la periferia de las zonas

urbanas, por ofrecer vivienda para un segmento de la poblacion y por ser iguales entre si.

Sociedades Financieras
Al lado de los organismos gubernamentales y las bancas privadas, existen sociedades
financieras que también proporcionan créditos. Estos créditos son otorgados a personas que no

cuentan con un empleo formal ni con un seguro social. Existen dos tipos de sociedades.
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Sofomes (Sociedad financiera de objeto multiple)
Las Sofomes son sociedades andénimas, cuyo objeto social principal es el otorgamiento de
crédito y/o la celebracion de arrendamiento financiero. Conforme a la Ley, son entidades
financieras que para operar no requieren la autorizacion de las autoridades financieras.
> Sofomes Er: Si tales entidades financieras mantienen vinculos patrimoniales con
instituciones de crédito o sociedades controladoras de grupos financieros -de los que
formen parte instituciones de crédito- se denominaran “Sociedad financiera de objeto
multiple regulada”.
> Sofomes Enr: Si las entidades financieras no mantienen los mencionados vinculos con
instituciones de crédito o sociedades controladoras de grupos financieros, se
denominaran “Sociedad financiera de objeto multiple no regulada” nivel de
equipamiento comunitario. Estas deficiencias conllevan a que en un futuro la plusvalia

de la vivienda y de la zona urbana se vea afectada.

Cabe mencionar que, aparte de los costos en la construccion, existen otros factores que alteran
la densidad de vivienda, como son la migracion, los ciclos econdémicos, la creciente
concentracion en ciudades medianas y grandes y, en menor medida, la violencia actual en el

pais. Del 2005 hasta el 2011 el nimero de viviendas deshabitadas en México crecio un 16%.

Sofol (Sociedad financiera de objeto limitado)
La principal diferencia que existe entre una Sofol y un Banco es que la primera sélo se dedica
a un giro determinado, por ejemplo: hipotecarios, al consumo, automotrices, agroindustriales,

microcréditos, a pymes, bienes de capital, transporte, etc.

Las fuentes de fondeo -de donde proceden los recursos que se otorgan a los clientes
son otra importante diferencia entre un banco y una Sofol, ya que un banco cuenta con una
mayor cantidad de giros donde se obtienen tales recursos, mientras que una Sofol s6lo obtiene

fondos de ahorro nacionales, extranjeros y de sus propios accionistas y capitalistas.

Uno de los sectores mas beneficiados con la introduccion de las Sofoles fue la industria

de la construccion, en particular el mercado de la vivienda. Con la creacion de la Sociedad
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Hipotecaria Federal en 2001, se canalizaron recursos complementarios a los ofrecidos por
Infonavit y Fovissste a través de créditos para el sector inmobiliario. En la (Figura 6) se

muestran los organismos que gestionan la produccion de vivienda.

)
.E

b
ConsiTupn yiendls
dhemargnca

.. i

_,d d — EE— By =

S A

w=: E}

LLIE I L L
i
ﬁ EEEQ =8 g gE
=] Teme=j] T-ae=i
“ I [ g
I | | |
13 5
[ 1
i
282
! e
] i) BREE
| i

I -
5 i
i

Figura 5. Organismos que gestionan la produccion de vivienda
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Capitulo 2.
Opciones de Financiamiento

2.1 Financiamiento de la Empresa Inmobiliaria

El comportamiento de las empresas mexicanas para obtener financiamiento estd viviendo un
sustancial cambio, en virtud de que el mismo entorno econdémico ha propiciado un analisis
mas serio de la “Estructura Financiera” de los negocios, toda vez que el costo de los recursos

se incrementa dia con dia.

Las empresas necesitan financiamiento para llevar a cabo sus estrategias de operacion,
inversion y financiamiento, dichas estrategias permiten abrir mas mercados en otros lugares
geograficos, aumentar la produccion, construir o adquirir nuevas plantas, hacer alguna otra
inversion que la empresa vea benéfica para si misma o aprovechar alguna oportunidad que

presente el mercado.

La forma en que las empresas realizan financiamiento es a través de instrumentos de
deuda o via capital, que también es utilizable para reducir pasivos con vencimiento a corto
plazo y los de largo plazo que llegan al final de su tiempo de gracia. Este modo de operar lo

podemos observar en cualquier lugar ya sea en economias muy industrializadas o emergentes.

Esta busqueda de financiamiento basicamente se da por dos motivos:
1. cuando la empresa tiene falta de liquidez necesaria para hacer frente a las
operaciones diarias, por ejemplo, cuando se necesita pagar deudas u obligaciones,
comprar insumos, mantener el inventario, pagar sueldos, pagar el alquiler del local,

etc.
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2. cuando la empresa quiere crecer o expandirse y no cuenta con el capital propio
suficiente como para hacer frente a la inversion, por ejemplo, cuando se quiere
adquirir nueva maquinaria, contar con mas equipos, obtener una mayor mercaderia
0 materia prima que permita aumentar el volumen de produccidn, incursionar en
nuevos mercados, desarrollar o lanzar un nuevo producto, ampliar el local, abrir

nuevas sucursales, etc.

La combinacion de capital propio y ajeno es el financiamiento que en mayor o menor grado
tiene toda empresa y su aplicacion en inversiones fijas o circulantes obedece a toda una

estrategia financiera.

El Financiamiento es entonces, el abastecimiento y uso eficiente del dinero, lineas de
crédito y fondos de cualquier clase que se emplean en la realizacién de un proyecto o en el

funcionamiento de una empresa.

Veamos a continuacion cudles son las principales fuentes de financiamiento a las cuales
podemos recurrir en busqueda de aquél dinero que podriamos necesitar ya sea para seguir

funcionando como empresa, o para invertir y hacerla crecer:

Tipos de Fuentes de Financiamiento

Dependiendo del plazo:
e Corto
e Mediano

e Largo Plazo

Dependiendo de su origen
> Fuentes internas: Son fuentes generadas dentro de la misma empresa, como resultado

de sus operaciones y promocion.
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Dentro de las fuentes externas se encuentra un financiamiento muy socorrido entre los

desarrolladores de vivienda que es el Crédito Puente y la Bursatilizacion.

2.1.1 Crédito Puente

Especificamente el crédito hipotecario puente es un financiamiento de mediano plazo disefiado
especialmente para el desarrollador, para financiar la construccion e individualizacion de sus
conjuntos habitacionales de interés social (Sociedad Hipotecaria Federal, Infonavit vivienda

econdmica, Infonavit linea II, ademés vivienda Media Residencial y Plus), asi mismo el
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crédito puente es otorgado para el financiamiento de otro tipo de Desarrollos de caracter

publico o privado, tales como hospitales, edificio de condominio, hoteles, etc.

Las Instituciones financieras establecen una serie de requisitos que avalen
principalmente la capacidad Técnico-Financiera del proyecto ejecutivo a desarrollar, siendo

esto el estudio de factibilidad.

Es importante mencionar que existe un organismo que regula y respalda estas
operaciones y se basa en el principio de proporcionar apoyo para el desarrollo de la vivienda;
la Sociedad Hipotecaria Federal, (SHF) es una institucidon financiera perteneciente a la Banca
de Desarrollo, creada en el afio 2001, con el fin de propiciar el acceso a la vivienda de calidad
a muchos que la demandan, y establece las condiciones para que se destinen recursos publicos

y privados a la oferta de créditos hipotecarios.

Mediante el otorgamiento de créditos y garantias, SHF promueve la construccion y
adquisicion de viviendas preferentemente de interés social y medio, incluyendo para

fraccionamientos de tipo Residencial.

En la actualidad SHF no otorga los recursos directamente para la construccion de
vivienda. Lo que hace es garantizar el pago oportuno a los acreedores de los Intermediarios
Financieros respecto de los créditos destinados al financiamiento para la construccion de

viviendas en caso de incumplimiento por parte del promotor.

Por lo anterior, el tramite, evaluacion, otorgamiento y contratacion de un crédito puente

tendra que realizarse ante algun Intermediario Financiero registrado ante SHF.

Para iniciar el tramite para la obtenciéon de un crédito puente con algun Intermediario
Financiero, se debe de cumplir con algunos requisitos basicos, los cuales constan de los
documentos inherentes a la empresa y al propio proyecto a desarrollar, siendo los principales:

V' Carpeta legal. Debera contener todos los documentos legales de la empresa, tales
como: actas, poderes, identificaciones, etc., asi como los documentos legales de
proyecto: Escritura de la Propiedad, Régimen de Propiedad en Condominio, Uso de

suelo, Alineamiento y nimero oficial, Factibilidades (agua, drenaje, vialidad, etc.)

53



Capitulo 2

v’ Carpeta técnica.

o Urbanizacion. Debera de tener los planos Topograficos, de lotificacion,
desembrado, de vialidades, hidraulico, sanitario, instalaciones eléctricas,
sefializacién, equipamiento, urbanizacién, arborizacion y de detalle
constructivo.

o Edificacion. Debera contener los planos arquitectonicos, estructurales,
acabados, eléctrico, gas, hidrosanitario, instalaciones especiales.

v’ Carpeta financiera. Que contiene la informacién financiera historica de la empresa
solicitante del crédito, asi como los flujos de efectivo del proyecto (corrida
financiera) y sus premisas de elaboracion en base a un estudio de mercado y

presupuestos

Estos requisitos podran variar de acuerdo con el Intermediario Financiero con el que se esté

tramitando el crédito.

Las condiciones financieras de los créditos en cuanto a tasa de interés y comisiones,

varian de acuerdo a cada Intermediario.

Una vez que se tiene el total de la documentacion solicitada al desarrollador, y ha sido
revisada la institucion financiera llegara a una conclusién dando como resultado un Dictamen
Técnico; un avalto tipo y un cuadro valuatorio proyectado que validen la viabilidad del

proyecto.

Después de autorizado el crédito puente por parte del Intermediario Financiero, este

turnaré el proyecto para su registro en SHF y obtencion de la garantia de pago oportuno.

Una vez formalizado el crédito puente generalmente se otorga un anticipo por parte del

Intermediario para iniciar el proyecto.

Las demas ministraciones se dan conforme al avance de obra. Los créditos individuales
con los cuales se liquidara el crédito puente se pueden canalizar a través de este Intermediario

Financiero u otro elegido por el adquirente.
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La supervision Técnica para los avances de obra una vez autorizado el proyecto
regularmente corre a cargo de la misma institucion con su propio equipo técnico, en algunas
ocasiones se contrata un equipo externo para estos procedimientos, mas adelante se analizara

cual podria resultar mas conveniente.

En este proceso se verifica lo siguiente:
v’ Calidad de los materiales seglin especificaciones proporcionadas por el constructor.
v Calidad de la ejecucion de los sistemas constructivos empleados de acuerdo a las

normas segun planos autorizados.

Tiempos de ejecucion de acuerdo a los programas previamente autorizados.
v Levantamiento Topografico.

v" Solicitud de pruebas de laboratorio.

Con esta informacion se emite el reporte de avance de obra, el estado financiero para la

aprobacion del suministro de recursos.

2.1.2 Bursatilizacion

La bursatilizacion béasicamente consiste en obtener dinero mediante la venta de titulos
bursatiles a través de la Bolsa de Valores, los cuales van dirigidos a diferentes tipos de
inversionistas, estos titulos representan un compromiso por parte del emisor en el que se
obliga a restituir el capital mas intereses y rendimientos convenidos y establecidos

previamente, en una fecha de vencimiento dada.

El financiamiento a través de la bursatilizacion puede ser utilizado por empresas
mercantiles establecidas como Sociedades Anonimas y por el Gobierno, los cuales acuden al
Mercado de Valores para participar como emisores de titulos para recaudar recursos. El costo

por este tipo de financiamiento puede variar segun las caracteristicas del titulo que se haya

55



Capitulo 2

emitido entre otras variables. La bolsa de valores cuenta con una variedad de Instrumentos

Bursatiles o titulos para distintas necesidades.

2.1.2.1 Instrumento Bursdtiles

= Acciones

* Mercado de Capitales
= FIBRAS

e

INSTRUMENTOS BURSATILES

) = CKD’s
* Mercado de Capitales de Desarrollo

= Gubernamental
= Instrumento de Deuda a Corto Plazo
e Mercado de Deuda = Instrumento de Deuda a Mediano Plazo

= Instrumento de Deuda a Largo Plazo

2.1.2.2  Mercado de Capitales

A) Acciones
Son titulos que representan parte del capital social de una empresa de caracter privado. La
financiacion por este medio consiste en recaudar fondos por la venta de participaciones en
una empresa, lo que implica que la posesion de las acciones otorga a sus compradores los
derechos de un socio. El rendimiento para el inversionista se presenta de dos formas, por
dividendos generados por la reparticion de las utilidades, o por ganancias de capital

vendiendo los titulos.

El plazo en este valor no existe, pues la decision de vender o retener los titulos
reside exclusivamente en el tenedor (inversionista). EI precio estd en funcion del
desempetio de la empresa emisora y de las expectativas que haya sobre su desarrollo lo
cual implica un riesgo de pérdidas por un mal desempefio de parte de la empresa.

Asimismo. En el precio de los titulos también influyen elementos externos que afectan al
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mercado en general. En el mercado accionario se considera que la obtencion de ganancias

es a un largo plazo aunque no necesariamente sucede. Tipos de acciones:

e Acciones comunes: Confieren iguales derechos y son de igual valor (también se les
conoce como ordinarias).

e Acciones preferentes: También llamadas de voto limitado. Solo posee el derecho a
voto en asambleas extraordinarias.

e Acciones de goce: Son aquéllas que pueden ser entregadas a los accionistas a quienes
se les hubieren amortizado sus acciones con utilidades repartibles y sus tenedores
tendran derecho a las utilidades liquidas, asi como derechos de voto en las asambleas,

segun lo contemple el contrato social.

cDonde se compran y se venden las acciones?

Por su capital, las empresas se clasifican en dos tipos: empresas privadas, en las que los
duefios o accionistas son congregados solamente por invitacion y ningun externo puede ser
accionista; y, empresas publicas, donde cualquier persona puede comprar o vender las

acciones de la compaiiia.

En el caso de las empresas publicas, el intercambio de acciones se realiza en mercados
organizados que operan con reglas transparentes y estan abiertos al publico inversionista, es
decir, cualquier persona o entidad que cumpla con los requisitos establecidos por dichos
mercados puede participar en ellos. Estos mercados organizados se conocen como mercados
accionarios y existen en todo el mundo. Los mercados accionarios mas importantes por su
tamafio se localizan en Nueva York (New York Stock Exchange, y National Securities Dealers
Automated Quotations, NASDAQ), Londres (London Stock Exchange), y Japon (Tokyo Stock
Exchange ). En México, el mercado accionario forma parte de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV).

57


http://www.nyse.com/
http://www.nasdaq.com/
http://www.nasdaq.com/
http://www.londonstockexchange.com/
http://www.tse.or.jp/english/
http://www.tse.or.jp/english/
http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema-financiero.html#ElmercadoaccionarioenMexico
http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema-financiero.html#ElmercadoaccionarioenMexico

Capitulo 2

B) FIBRAS
Origen y comportamiento de la FIBRAS
Las FIBRAS o Fideicomiso de Infraestructura y Bienes Raices es un instrumento legal,
financiero y fiscal que surgi6 a finales del siglo XIX en la ciudad de Boston, bajo el nombre
“The Massachusetts Trust” o El fideicomiso de Massachusetts, a través del cual permitia a las
empresas invertir en bienes raices. Este fideicomiso fue sumamente atractivo debido a las
caracteristicas que tenia y a los estimulos fiscales con los que contaba:

» La emision de acciones negociables representativas del derecho de propiedad.
Responsabilidad limitada para los tenedores de estas acciones.
La administracion de los inmuebles a cargo de expertos inmobiliarios.

La exencion de impuestos a los ingresos que obtenia el fideicomiso.

YV V V VY

La exencion sobre ganancias de capital para los inversionistas.

Definicion de las FIBRAS

Es un fideicomiso o una Sociedad Mercantil integrado por infraestructura, es decir se encarga
de la adquisicion o construccion de bienes inmuebles, el cual ofrece la oportunidad a los
inversionistas de participar en la propiedad o en el financiamiento de bienes raices, otorgando

un rendimiento por su inversion.

El inversionista o propietario aporta bienes inmuebles (terrenos, edificios, naves
industriales, entre otros), en fideicomiso con el fin de emitir CPO’s (Certificado de
Participacion Ordinario de libre suscripcion; estas acciones otorgan derechos de voto
restringido) en el mercado de capitales, los cuales se encuentran respaldados por los bienes

inmuebles.

Sin embargo se puede definir la estructura de una FIBRA de manera muy general de la

siguiente forma:
# Una FIBRA es una compaiiia o un fideicomiso que posee, y en la mayoria de los casos,
opera con propiedades inmobiliarias tales como departamentos, centros comerciales,

oficinas, hoteles, almacenes ¢ instalaciones industriales.
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# Son estructuras que ofrecen a los inversionistas la oportunidad de participar en la
propiedad o financiamiento de bienes raices.

“# Las acciones de la mayoria de las Fibras se negocian libremente, generalmente en la

Bolsa de Valores.

Una FIBRA est4d compuesta de tres ingredientes basicos (tabla 2.1):
F El inmueble, es decir quién aporta la inversion para desarrollar el inmueble o quien
brinda directamente el inmueble.
F El fideicomiso, que es responsable de la administracion del inmueble para generar
flujos de efectivos y

' La emision, que es la bursatilizacion de esos flujos de efectivo a través de CPO’s

Tabla 1. Elementos que conforman una FIBRA

Ingredientes de una FIBRA

+ Inmueble

e Propiedad de persona moral o fisica
e Rentado con alto % de ocupacion

e Inquilinos solventes y

¢ Contratos a largo plazo

+ Fideicomiso

e Asegura la permanencia del inmueble administrado y
operado por medio de un tercero

+ Emisora

e Empresa tenedora de CPO’s y emisora de acciones
e Cumple con circular Unica y reglamento de la BMV.

Actualmente existen diferentes tipos de FIBRAS (ver tabla 1) cada una con caracteristicas
particulares que involucran la forma de adquisicion de los bienes inmuebles, asi como el uso
que les dan a los mismos, ya sea para financiamiento de proyectos, o para llevar un control

sobre archivos estratégicos o bien una manera de generar utilidades.
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Tabla 2. Tipos de FIBRAS

Modelo de Negocio Estructura a considerar

FIBRA Tipo 1  |Fondo Inmobiliario/infraestructura FIBRA Tipo Sociedad Mercantil SIBRAS

Sociedad Mercantil (generando utilidades.)
Busca de un vehiculo de salida

i Bienes Raices privados (Familias/partes
FIBRA Tipo 2 Fideicomiso Listado: FIBRAS

relacionadas)

Venta definitiva de un paquete de inmuebles

Los duefios originales valoran el anonimato ("listar
los activos, no la familia")

Flexibilidad de acomodar su "estrategia inmobiliaria
familiar"

Este modelo es altamente recomendable también

para estructuras inmobiliarias (Incluidas S.A.)
altamente apalancadas que no generan utilidades

FIBRA Tipo 3 Empresas que su actividad fundamental de negocios Sale and Lease Back: FIBRA S&L
NO es bienes raices, pero que poseen activos
inmobiliarios significativos
Sale-and-lease-back

Mantener "control” sobre archivos estratégicos

FIBRA Tipo 4 Financiamiento de Proyectos (Project Financing) |Fideicomiso hipotecario:

Proyectos de Vivienda y de Bienes Raices FIBRA-H

Sin embargo para poder identificar qué tipo de FIBRA es la que se estd manejando se cuentan
con factores como: el inmueble a ser desarrollado, los recursos financieros para desarrollar el

inmueble y la técnica para administrar y mantener el inmueble. (ver tabla 2)

Tabla 3. Elementos que identifican tipo de Fibra

Elementos que determinan el tipo de FIBRA
e Aportado
e Comprado

e Aportado
e Prestado
e Por ingresos provenientes del desarrollo

e Aportado
e Subcontratado
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Ademas de estos factores existen otras circunstancias que determinan el tipo de FIBRA las

cuales son:

Financiamiento.
Construccion.

Autorizaciones Gubernamentales.

Para la conformacion de una FIBRA se encuentran involucrados siete actores:

Fideicomitente u Originador: es una persona Fisica o Moral que aporta los bienes
inmuebles al fideicomiso con el objetivo de financiar o participar en un proyecto de
desarrollo inmobiliario.

Agente colocador o Broker: es un banco o una casa de bolsa que serd la encargada de
estructurar el financiamiento, por medio del cual se colocaran los CPO’s entre el
publico inversionista; los cuales se encuentran relacionados con el valor del inmueble.
Agente Administrador: es la persona o grupo de personas que tiene a su cargo la
administracion de la FIBRA. Debera ser una persona experta en la materia ya que se
debe de encargar de la cobranza de las rentas y de la administracion y de la operacion
del inmueble.

Instituciones calificadoras: se encargan de calificar el riesgo de repago de los titulos de
valor, en el caso de las FIBRAS, califican que el activo bursatilizado pueda producir
los flujos suficientes para solventar los titulos a su vencimiento.

Representante comun: es el encargado de representar los interés, derechos y
obligaciones de todos los tenedores de CPO’s.

Asesores legales externos: son instituciones juridicas que se encargan de verificar que
todos los documentos para la constitucion de la FIBRA y emision de los CPO’s estén
en orden.

Inversionistas: son agentes econdmicos que buscan diversos instrumentos financieros

con la finalidad de obtener mayores rendimientos.
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Los actores anteriormente citados participan de manera directa o indirecta en la conformacion
de la primera fase de la FIBRA, la cual consiste en la elaboracion del fideicomiso, ya sea
aportando capital para el desarrollo del inmueble o bienes inmuebles al fideicomiso o
administrandolo, para que posteriormente se bursatilicen. En la figura 7 se muestra como se

constituye una FIBRA y el papel de cada uno de los actores:

r. "\‘
,..-"/c’omrrE N
/ TECNICO \\ S ATICT

i . APORTAINMUEBLE .

/ / —— -
{ FIDEICOMITENTE '/ RECIBE
\ a4 | CONTRAPRESTACION

A o MAS UTILIDAD

A CONSTRUCTOR

el FIDUCIARIO

FIDEICOMITENTE(S) RECIBE(N)

I(B'I
REEMBOLSO MAS
UTILIDAD

— COMERCIALIZADOR

FIDEICOMITENTE | o no
Ul RECIBE UTILIDAD b

Figura 6. Esquema para la formacion del fideicomiso

En la figura 7 se muestra la participacion de cada actor ya sea como fideicomitente aportando
recursos econdmicos, bienes inmuebles o tecnologia a un agente administrador el cual se
encarga de administrar dichos recursos para obtener una ganancia distribuible entre los

fideicomitentes.

En la figura 8 se observa mas detalladamente el proceso de la operacion de una FIBRA,
desde que el inmueble (ya sea construido o aportado) se aporta al fideicomiso, que es
constituido por un fiduciario, se administra y posteriormente se bursatiliza a través de CPO’s
mediante una casa de bolsa en el mercado de capitales (proceso que comprende una

evaluacién financiera, legal y corporativa por parte de la CNBV, BMV vy de las instituciones
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calificadoras), siendo estos ultimos adquiridos por el publico inversionista. Dichos
inversionistas al adquirir CPO’s, inyectan liquidez para nuevos proyectos bajo el esquema de

FIBRAS, ademas de obtener un dividendo por su inversion en los CPO’s.

Compra CPO'S
r___._  —— — — — — —
Li
iz mabane sl Enpisa
Iremidnizin Amin sl e E:‘ﬁ:.

Fook i rvrie ":1
i

o

Merzado da Capitales

Enin CPOs

Fizlzo

I " el

Paga CPOs

Figura 7. Proceso de Operacion de una FIBRA

Al bursatilizar las rentas generadas por el bien inmueble, se emiten Certificados de
Participacion (CPO’s) que son los instrumentos que adquieren los inversionistas o publico en
general. Los CPO’s generan una ganancia a su tenedor a través de los flujos de efectivo que
genera el arrendamiento del inmueble y su infraestructura; los CPO’s tiene que estar colocados

por un periodo minimo de tres afos.

Los Certificados de Participacion (CPQO’s), de acuerdo a los articulos 228-A al 228-V de
la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito: “Son titulos de crédito que representan el
derecho a una parte alicuota de los rendimientos que produzcan bienes en fideicomiso, el
derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad de bienes en fideicomiso, el derecho a

una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta de bienes en fideicomiso, el
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importe: El monto total nominal de una emision sera fijado mediante dictamen NAFINSA o

BANOBRAS seglin sea que verse sobre bienes muebles o bienes inmuebles.” existen muchos

tipos de certificados sin embargo para este tipo de FIBRAS se utilizan los Certificados de

Participacion Inmobiliaria (CPI’s) los cuales para su emision se requiere autorizacion de la

Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

Los certificados de participacion cuentan con las siguientes caracteristicas:

Nominativos.

Podran ser negociables.

Podrén hacer constar el derecho del tenedor a una cantidad fija.

La institucion emisora podra garantizar el pago de un certificado, cuando se
haga constar en los mismos el derecho a una cantidad fija.

Las instituciones fiduciarias s6lo seran responsables de la existencia de los
bienes de la legitimidad del crédito.

Los certificados haran constar la participacion de distintos copropietarios, en
bienes, titulos o valores.

En el caso anterior es condicidon, para hacer constar la participacion, que los
bienes, titulos o valores se encuentran en el poder de una institucion.

Los certificados también podran hacer constar la participacion de los acreedores
en las liquidaciones.

En el caso anterior, es condicion que la institucion fiduciaria tenga el caracter
irrevocable de liquidador o sindico.

En la materia que nos ocupa que es la de fideicomisos los certificados son

ordinarios es decir son bienes muebles dados en fideicomisos.

Sin embargo para la emision de los CPO’s debe de existir una calificacion previa que otorgue

seguridad y tranquilidad a todos sus tenedores por lo que antes de emitir los CPO’s, la FIBRA

y los CPO’s a emitir deben de estar calificados por una Institucion Calificadora la cual brinda

su opinion a través de una evaluacion a la informacion financiera, leal y corporativa para

emitir una calificacion; acerca de la seguridad y confiabilidad del instrumento financiero a

bursatilizar.
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Las Instituciones Calificadoras; de acuerdo al articulo 334 de la Ley del Mercado y
Valores, son las empresas encargadas de analizar y evaluar la calidad crediticia de los titulos
de valor que se emitan y asi aumentar su confiabilidad; para el caso de las FIBRAS, se
encargan de evaluar la capacidad del inmueble para generar los flujos necesarios que

respalden los titulos de valor (CPO’s) emitidos en el mercado de capitales.

En el Diario Oficial de la Federacion (DOF) establece que, en México existen cuatro
instituciones calificadoras y cada uno de ellas emite su evaluacion para respaldar la

rentabilidad de los instrumentos financieros.

Las FIBRAS en México
El objetivo de las FIBRAS en México es fomentar el desarrollo del mercado de fideicomisos

inmobiliario, impulsando proyectos y desarrollos inmobiliarios de gran escala.

Por lo tanto debido al éxito que habia tenido este fideicomiso en Estados Unidos, en el
afio 2004 fue cuando México comenzé con la inclusion de esta figura en la Ley de Impuesto
Sobre la Renta, otorgando un estimulo fiscal para los fideicomisos cuya unica actividad fuera
“la construccion o adquisicion de inmuebles destinados a su enajenacion o la concesion de uso
o goce temporal de los mismos, asi como, la adquisicion del derecho para percibir ingresos por

otorgar dicho uso o goce”.

Sin embargo, no fueron planteados de la manera correcta ya que los estimulos fueron

sumamente limitados y contenian grandes problemas de interpretacion.

Debido a esto fideicomisos inmobiliarios no fueron muy atractivos para los

inversionistas ni para los grandes desarrolladores inmobiliarios.

Sin embargo, en el 2006 entr6 en vigor una Reforma a la LISR, la cual busco ampliar la
regulacion, fomentando el desarrollo del mercado inmobiliario y obteniendo financiamiento
para aquéllos que cuentan con activos inmobiliarios para el desarrollo de proyectos. Lo
anterior fue un avance para el desarrollo de proyectos a través de FIBRAS, ya que establecid

un marco normativo que reguld los beneficios fiscales y juridicos de la aportacion de los
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bienes al fideicomiso por parte del Originador, las obligaciones del fiduciario y de los
tenedores de CPO’s. Sin embargo, no se tenian en cuenta los impuestos locales en materia de
adquisicion de inmuebles, por lo cual la transmision secundaria de CPO’s estaba grabada, por
lo que muchos inversionistas se alejaron del esquema. A través de una Reforma a la LISR y al
Cddigo Financiero para el Distrito Federal lograron delimitar atin mas el marco legal y fiscal,

estableciendo a los REIT’s (FIBRAS) como se encuentran en la actualidad.

A pesar de contar con un mercado inmobiliario tan amplio y con incentivos fiscales, en
Meéxico el esquema de las FIBRAS no ha crecido como se esperaba y los pocos casos han

tenido resultados fallidos.

Aspectos Legales y Fiscales de las FIBRAS y SIBRAS en la Actualidad.

Los principales aspectos legales de las FIBRAS y SIBRAS en México son para fomentar la
inversion de capital para el desarrollo del mercado inmobiliario, impulsando proyectos y
desarrollos de gran escala y que le den certeza, seguridad y rendimientos atractivos a dichas

inversiones.

Es por esta razon que la base de su estructura legal permite tener una revision clara y
transparente de las operaciones dentro de los fideicomisos y las empresas por parte de todos
los actores que participan en el mismo y cuyo principal objetivo es el desarrollo inmobiliario y

el usufructo que se puede tener de los activos que se desarrollan.

Por otra parte, promueve la correcta distribucion de los CPI’s y acciones en varios
inversionistas, ya que la ley prohibe que una sola persona fisica o moral tenga mas del 20.00%

(veinte por ciento) del total de acciones 6 CPI’s, evitando asi los monopolios en la inversion.

Dado que la componente principal de estas sociedades son bienes inmuebles y que se
debe facilitar el intercambio comercial de las acciones de la SIBRA o de los CPO’s de la
FIBRA, la ley obliga a que los mismos permanezcan dentro de la empresa por un plazo
minimo de cuatro afos antes de poder ser transmitidos a terceros sin que generen Impuesto

Sobre la Renta (ISR) e impuestos locales como lo es el Impuesto Sobre Adquisicion de

Inmuebles (ISAI).
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Esto es fundamental para que el rendimiento a los tenedores de las acciones o los CPI’s
sea competitivo respecto a los rendimientos que dan los instrumentos del mercado accionario
de la Bolsa Mexicana de Valores, los cuales tienen la misma concesion en lo que respecta al

ISR y pos su naturaleza no generan el ISAI

El objetivo es que el respaldo inmobiliario de estos instrumentos de mayor certidumbre
al inversionista y mejores rendimientos a fin de promover la inversion en activos tangibles que
a su vez promueva el crecimiento de la economia por la generacion de empleos y de ramos

relacionados como lo es el de la industria de la construccion.

Actualmente en México solo los gobiernos del Estado de México y el Distrito Federal
han realizado las modificaciones necesarias a sus leyes para exentar el cobro del ISAI en la
transaccion de los CPI's de las FIBRAS o las acciones de las SIBRAS, por lo que es necesario
que los demds estados promuevan los cambios requeridos a fin de promover este tipo de

inversion inmobiliario en sus entidades.

2.1.3 Mercado de Capitales de Desarrollo

Al igual que el mercado de dinero que se utiliza para la inversion y financiamiento a corto
plazo, existe el mercado de capitales que su caracteristica es la inversion o financiamiento a

largo plazo.
En el mercado de capitales existe el mercado primario y el mercado secundario.

El primario corresponde al mercado en donde se compran y se venden nuevos valores

por primera vez, es decir, emisiones nuevas.

En cambio el mercado secundario es un mercado de intercambio de titulos previamente
emitidos y que ya figuran en posesion de los inversionistas. Permite que los mercados provean
liquidez a los activos financieros, haciéndolos mas atractivos al publico inversionista.
Normalmente en el mercado de capitales, existen las ofertas publicas de valores, suscripciones

privilegiadas y colocaciones directas.
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A) CKD’S
Los certificados de Capital de Desarrollo (CKD) son titulos o valores fiduciarios disefiados
por la Consar y la CNBV vy estan orientados al financiamiento de uno o varios proyectos de
inversion que se desarrollen en el pais. Nacen con la idea de satisfacer una necesidad creciente
de capital, fundamentalmente en el sector de infraestructura, asi como darle la posibilidad a las
afores de invertir en proyectos que podran generar rendimientos de largo plazo.

Los rendimientos de este tipo de certificados son variables y dependen de los resultados

de cada uno de los proyectos, no pagan intereses ni garantizan el pago del capital principal.

Existen dos tipos de CKD:
e Aquellos vinculados a inversiones en acciones de una sola empresa o proyecto.

e Aquellos asociados a més de un proyecto o empresa

Los proyectos a financiar pueden estar tanto en etapa de desarrollo e incluso no haber

realizado todavia inversiones (greenfield) como proyectos ya en operacion (brownfield).

En cualquier caso, los certificados no tienen especificada una tasa de interés o
rendimiento garantizado y solo otorgan derechos sobre los rendimientos que pueda generar el
activo subyacente, asi como a los ingresos que puedan generarse por la disposicion de dichos
activos. En consecuencia, estos rendimientos son variables, es decir, el riesgo asociado a los

CKD es similar al que tienen las acciones.

2.1.4 Mercado de Deuda

El Gobierno Federal, los gobiernos estatales o locales y las empresas paraestatales o privadas
pueden necesitar financiamiento, ya sea para realizar un proyecto de inversion o para mantener
sus propias actividades. Estas entidades pueden conseguir los recursos a través de un
préstamo; solicitando un crédito a un banco o a través de la emision de un instrumento de

deuda. El mercado de deuda es la infraestructura donde se emiten y negocian los instrumentos
de deuda.
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Instrumentos de Deuda

Los instrumentos de deuda son titulos, es decir documentos necesarios para hacer validos los
derechos de una transaccion financiera, que representan el compromiso por parte del emisor
(en este caso la entidad) de pagar los recursos prestados, mas un interés pactado o establecido

previamente, al poseedor del titulo (o inversionista), en una fecha de vencimiento dada.

2.1.4.1 Gubernamental
Los instrumentos gubernamentales son titulo de crédito al portador emitidos por el Gobierno
que tienen como propdsito principal el de financiar gasto publico o regular la oferta monetaria

entre otros. Actualmente se cuenta con los siguientes titulos gubernamentales.

Cuadro 6. Clasificacion de Instrumentos de deuda

EMISOR INSTRUMENTO

Certificados de la Tesoreria (cetes)
Bonos de Desarrollo (Bondes)

Bonos M

Bonos denominados en UDIs (Udibonos)
PIC FARAC

BONOS BPAS

Gobierno Federal

Instituto para la Proteccion al Ahorro

Bancario Bonos IPAB (BPA, y BPAT y BPA182)

Banco de México Bonos de Regulacion Monetaria (BREM)

Elrnp.resas paraestatales e instituciones Certificados bursétiles y bonos
publicas
Aceptaciones bancarias
Certificados de deposito
Banca comercial Bonos bancarios
Certificados bursatiles
Obligaciones bancarias y pagarés

Papel comercial
Obligaciones Privadas
Empresas privadas Certificados de Participacion Ordinaria (CPO y CPI)
Pagarés
Certificados bursatiles

Gobiernos estatales y municipales Certificados bursatiles
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2.1.4.2 Instrumentos de Deuda a Corto Plazo
v' Aceptaciones bancarias
v' Papel comercial
v' Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento
v

Certificado bursatil de corto plazo

2.1.4.3 Instrumento de Deuda a Mediano Plazo

v' Pagaré a mediano plazo

2.1.4.4 Instrumento de Deuda a Largo Plazo
v" Las obligaciones
v' Certificados de participacion inmobiliaria
v' Certificados de participacion ordinarios
v" Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento a plazo mayor a un afo

v" Certificado bursatil
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Capitulo 3.

Los Certificados de Capital de
Desarrollo (CKD’s) como Alternativa
de Financiamiento para el Desarrollo de
Infraestructura Inmobiliaria

3.1 Origen de los CKD's

Las bolsas de valores de diversos paises han desarrollado instrumentos cuyo fin es financiar
distintos sectores e impulsar y propiciar el crecimiento nacional de sus respectivas economias,
tarea que se ha hecho mas dificil en la actualidad debido a la magnitud y complejidad de los
proyectos por lo que dichos instrumentos, han tenido que diversificarse y evolucionar para

adaptarse a las necesidades actuales como es el caso de los CKD's.

La emision de los CKD’s en México, principalmente se basan en la experiencia
internacional de cuatro bolsas de valores de mercados con mayor desarrollo los cuales

desarrollaron instrumentos semejantes a los CKD's.

e Estados Unidos - Bolsa de Valores de Nueva York: Special Purpose Acquisition
Company (SPAC). Es utilizado por compafiias sin operaciones para recaudar fondos,
por medio de una emision, para adquirir otra compaifiia, o alguna posicion accionaria
importante. A finales de 2008 existian 158 SPACs listados, y desde el 2003 se han
emitido aproximadamente 20.4 billones de dodlares a través de estos vehiculos. Desde

principios de 2008 a la fecha se han listado alrededor de 39 SPACs.

72



Los Certificados de Capital de Desarrollo (CDK’s) como Alternativa de Financiamiento

para el Desarrollo de Infraestructura Inmobiliaria

3.2

Canada - Bolsa de Valores de Toronto: Income Trusts. El apartado de la Bolsa de
Valores de Toronto en el cual se listan instrumentos de capital, se basa en un
fideicomiso que invierte en compaiiias o activos productivos. Su estructura permite el
flujo directo de ingresos a tenedores de unidades. El total de Income Trusts emitidos en
la Bolsa de Valores de Toronto es de 163, con una capitalizaciéon de mercado de 130.7
billones de ddlares (a diciembre de 2009). Las inversiones de este tipo de instrumentos
son principalmente en el sector energético (petrdleo y gas), bienes raices, logistica,
salud y mineria.

Australia - Bolsa de Valores de Australia: Infrastructure Funds. Vehiculos de inversion
equiparables a los CKD’s debido que los fondos invierten directamente en
infraestructura publica como carreteras, 80 aeropuertos, oleoductos, etc. Al cierre de
abril de 2009 existen 21 fondos de infraestructura listados, con un valor de
capitalizacion de 23,897 millones de dodlares australianos.

Inglaterra - Bolsa de Valores de Londres, Specialist Fund Market. Es un apartado
altamente especializado, enfocado a titulos de inversion y dirigido a inversionistas
calificados o institucionales. Durante el 2009 se listaron cuatro fondos especializados,
cuyo valor de capitalizacion ascendieron a 165 millones de libras esterlinas. Los
principales sectores e industrias beneficiadas son los de servicios y manufactura. En
esta clasificacion, entran los conjuntos habitacionales, edificios de condominios,
oficinas, usos multiples para negocios como el World Trade Center, plazas, centros
comerciales y recreativos, cines, teatros, centros culturales, auditorios, estadios
deportivos, centrales de abasto, parques industriales y otras edificaciones con diversos

tipos de servicios.

Antecedentes en México

Proyecto Santa Genoveva

Los

Certificados Bursatiles de Santa Genoveva son los antecedentes directos de los

Certificados de Capital de Desarrollo (CKD’s), ya que estos certificados fueron modificados
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de tal manera que dieron origen a los actuales CKD’s, por lo que estos Certificados no se

consideran plenamente como CKD’s.

Estos certificados fueron promulgados y aprobados en julio de 2007 aunque a causa de
algunos imprevistos se emitieron hasta julio del 2008 con el fin de financiar un proyecto
forestal de la empresa AGROPECUARIA SANTA GENOVEVA S.A. DE C.V. la cual se
ubica en el estado de Campeche cerca de la frontera con Guatemala. El proyecto consiste en
plantar 1,200 hectareas de teca por afio hasta alcanzar las 19,560 hectareas, las cuales se cortan
y asierran en el mismo lugar para la exportacion de su madera a los Estados Unidos de

Norteamérica principalmente.

Santa Genoveva inici0 el uso de biotecnologia para obtener arboles de Teca, originarios
de la India y Myanmar; estos arboles son altamente demandados por la dureza de su madera su
durabilidad y color; caracteristicas que las han llevado a cotizar en 1,200 dolares el metro
cubico, valor que hace de este proyecto una gran oportunidad para obtener altos rendimientos
como se ha visto reflejado en los bonos estadounidenses de este mismo sector, uno de los
bonos con mds altos rendimientos en Estados Unidos, por lo que practicamente todos los
grandes inversionistas institucionales participan de forma importante en fondos forestales
como el Endowment de Harvard, el cual tiene un 9% de su portafolios en inversiones

forestales.
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El proyecto de Santa Genoveva estd planeado a un largo plazo de hasta 18 afios de los cuales

en los 13 primeros afios se esperan flujos negativos, caracteristicas consideradas de alto riesgo

y que comparte con proyectos de otros sectores como lo son los proyectos de infraestructura.

Dichas caracteristicas dificulta atraer inversionistas para desarrollar proyectos de este tipo

inclusive si dichos proyectos pudieran percibir altos rendimientos.

Para financiar el

proyecto se recurrid a la compafiia SAI, consultores econdmicos

financieros quienes analizaron el proyecto Santa Genoveva con Bonos UDI’s, alternativa que

resulto ser muy costosa por lo que se decidi6 buscar otra alternativa la cual se basa en reducir

el costo del riesgo del proyecto lo que implica disminuir las garantias de los inversionistas ver

Tabla 4.
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Tabla 4. Analisis del proyecto Santa Genoveva

100% PESOS 100% UDI’S
Necesidades Santa Genoveva 1,165 millones de pesos 1,165 millones de pesos
C0§tf),s relacionados a la 92 millones de pesos 92 millones de pesos
emision
BT (,161 DTN 393 millones de pesos 1,176 millones de pesos
garantia
Gran Total 1,650 millones de pesos 2,433 millones de pesos

El ahorro que la compaiiia SAI dedujo con la adquisicion de los Certificados Bursatiles de
Santa Genoveva en lugar de UDI’s fue de 783 millones de pesos que bien se puede traducir en

ganancias tanto para la compafia como para los inversionista.

Los principales inversionistas que se busco atraer fueron las afores aunque para que se
les permitiera invertir en un proyecto con este tipo de riesgo, se aprovechd un descuido en el
reglamento de las Afores y se generd un instrumento de deuda emitido por un fideicomiso
creado especialmente para este fin, complementado por un Bonos Cupdn Cero que separa una
parte del capital en un instrumento de bajo riesgo y cubre el monto de alto riesgo pero para el
cual no se pagan las amortizaciones del capital y de los rendimientos al término del plazo si no

en cortes intermedios del proyecto, a los afios cuatro, nueve y trece, respectivamente.

Para que ha estos Certificados Bursatiles Fiduciarios se les permitiera ser colocados,
estos tuvieron que ser calificado por HR ratings obteniendo la més alta calificacion HR-AAA
por el flujo de efectivo generado; y por Fitch Ratings obteniendo AAA(mex) la mas alta

calificacion para crédito a largo plazo en México.

El éxito del proyecto Santa Genoveva ha sido notorio, se ha convertido en uno de los
proyectos agroindustriales mas rentables del pais con una superficie plantada de 7,200

hectareas en total, superando por 400 hectéareas a las comprometidas para 2009.
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Sin embargo el verdadero éxito que tuvieron los certificados se ve reflejado en los
recursos captados, con un precio de 100 pesos por emision, en el mismo afio de su emision se
recaudo un total de 1650 millones de pesos, lo que animo a muchas empresas a llevar ante la
CNBYV propuestas de proyectos con el afan de recaudar recursos de forma similar a la de los

Bonos de Santa Genoveva.

3.3 Certificados de Capital de Desarrollo

Los Certificados de Capital de Desarrollo (CKD) son titulos fiduciarios a plazo (determinado
o determinable) disefiados por la Consar y la CNBV y estan orientados al financiamiento de

uno o varios proyectos de inversion que se desarrollen en el pais.

Nacen con la idea de satisfacer una necesidad creciente de capital, fundamentalmente en
el sector de infraestructura, asi como darle la posibilidad a las Afores de invertir en proyectos

que podran generar rendimientos de largo plazo.

En cualquier caso, los certificados no tienen especificada una tasa de interés o
rendimiento garantizado y solo otorgan derechos sobre los rendimientos que pueda generar el
activo subyacente, asi como a los ingresos que puedan generarse por la disposicion de dichos
activos. En consecuencia, estos rendimientos son variables, es decir, el riesgo asociado a los
CKD es similar al que tienen las acciones. Las primeras emisiones fueron en pesos sin

embargo se contempl6 emisiones en dolares.

El 10 de agosto de 2009 por disposicion de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), entro
en vigor la colocacion de un nuevo tipo de valor, los Certificados de Capital de Desarrollo

(CCDs) o mejor conocidos como (CKD’s).

Los CKD’s fueron disefiados para canalizar y acelerar el proceso de flujo de recursos
con la finalidad de financiar proyectos que consumen recursos a un corto plazo y generan

flujos en un largo plazo, con lo que contrarrestaria la insuficiencia de inversion en el pais.
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Dichos proyectos van desde proyectos de infraestructura, energia, inmobiliarios, hasta

proyectos de mineria, ecoldgicos, forestales, empresariales y tecnologicos, entre otros.

Los CKD’s pueden financiar desde proyectos que se encuentran en su etapa de
desarrollo e incluso no haberse realizado todavia inversiones (greenfield) como proyectos que

se encuentran en su etapa de operacion (brownfield).

Al no ser instrumentos de deuda, los CKD no estdn sujetos a ningun tipo de
calificacion. Al invertir en estos instrumentos, los inversionistas afirman por escrito conocer

los riesgos vinculados a esta inversion.

3.4 Caracteristicas de los CKD’s

Algunas de las caracteristicas principales de estos instrumentos son las siguientes:

+  El CKD es un certificado de capital de desarrollo emitido por un fideicomiso y
cotiza en la BMV.

+  El CKD representa una parte del capital y los activos de una empresa.

+  Un CKD tiene un plazo de liquidacion (10, 20, 30 afios) o lo que se establezca en
el prospecto de colocacion. Las acciones tienen una vigencia indefinida.

+  Una vez que se cumple el plazo, la administradora del fideicomiso emisor debe
liquidar sus activos y repartir el producto entre los inversionistas (tenedores de
CKD’s).

+ El rendimiento y amortizacion: El retorno se encuentra relacionado con los
resultados de las sociedades o proyectos promovidos, por lo que son flujos
variables e inciertos. Posterior al periodo de inversion, una vez que las sociedades
0 proyectos comiencen a generar flujos en cada fecha de pago se realizaran
distribuciones a los tenedores en el siguiente orden:

1) Hasta alcanzar el monto invertido (principal)

2) Hasta alcanzar un rendimiento esperado
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3) El administrador comienza a cobrar en un porcentaje determinado de los
flujos (catch-up)
4) Excedentes finales a los tenedores y al administrador(promote)

+ En un CKD el inversionista es un socio capitalista, pero formalmente aparece
como un fideicomisario y participantes en los Comités de Gestiéon y Auditoria del
fideicomiso emisor.

+  Los organismos internos deberdn de cumplir con los requisitos de revelacion de
informacion y con las normas y estdndares de gobierno corporativo. Existen
diversos organos de vigilancia como la Asamblea de Tenedores, un comité de
inversiones, un Comité Técnico y un experto Independiente. Lo anterior para dar
proteccion a las minorias, evaluar los conflictos de interés y llegar a acuerdos entre
los inversionistas y los administradores.

+ Los CKD’s no cuentan con una calificacion crediticia asignada ya que no se
consideran instrumentos de deuda, pero si deberan cumplir con los requisitos de
revelacion de informacion y con las normas y estdndares de gobierno corporativo
establecidos por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la Ley del
Mercado de Valores, para las empresas que cotizan en la BMV.

+  Tipicamente la valuacion de estos instrumentos conllevan dos etapas. En primer
lugar, existe una figura de valuador independiente quien de forma trimestral
calcula un valor razonable de las inversiones realizadas. Considera el valor
presente de los flujos a generar, el valor de sus activos, transacciones comparables
entre otros. En segundo lugar un proveedor de precios (PIP o Valmer) recibe y
pondera la informacion recibida del valuador con la informacion del mercado que
pudieran influir en el precio diario del CKD.

+  Tratamiento Fiscal: Se aplican las disposiciones relativas a los rendimientos
pagados:

o Publico Inversionista: Los rendimientos pagados a los inversionistas se
encuentran sujetos a una retencion del 0.60% (o en su caso la aplicable).
Para el caso de inversionistas extranjeros la tasa de retencién sera de

acuerdo al pais de residencia.

79



Capitulo 3

o SIEFORES: En términos de la disposicion vigente, las SIEFORES quedan
exentas de la contribucion del ISR por lo que no existe retencion por este
concepto.

+ Un CKD no paga interés, solo reparte utilidades cuando la empresa promovida
tiene ganancias.

+  El emisor de un CKD no tiene un historial comercial y resulta dificil de evaluar el
riesgo que representa.

+ La inversion debe estar asociada con proyectos o empresas en México.

=

No pueden destinarse para adquirir capital social de empresas listadas en la BMV.
+  En su caso, las Siefores que adquieran CKD deberan asociarlos con algin otro
instrumento financiero que garantice el valor nominal al vencimiento del

Certificado.

El reglamento de la BMV distingue dos tipos de CKD’s:

1) Certificados de Capital de Desarrollo A - dedicados a la inversion en titulos
representativos de capital o la adquisicion de bienes o derechos sobre flujos de efectivo de
varias sociedades.

2) Certificados de Capital de Desarrollo B - dedicados a la inversidon en titulos
representativos de capital o a la adquisicion de bienes o derechos derivados de flujos de

efectivo de una sola sociedad.

Por su naturaleza, los CKD’s se negocian en un apartado especial del mercado de capitales
bajo un esquema de subasta y se encuentran sujetos a las disposiciones legales aplicables a las

operaciones del mercado de capitales

Este tipo de certificados se usan regularmente en los proyectos de infraestructura donde
se conoce el proyecto en especifico, y puede mostrarse en 2 principales modalidades:
1) Cuando el fideicomitente del fideicomiso emisor es la entidad objeto de las

inversiones.
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2) Cuando el fideicomitente es una entidad diferente a la entidad objeto de las

inversiones.

Cada emision de CKD’s puede tener diferente grado de complejidad estructural, pero
basicamente se conforman primeramente por un fideicomiso constituido por la sociedad o
proyecto que requiere financiamiento, el cual emitird los certificados y los pondra a
disposicion de la BMV para que puedan ser adquiridos por los inversionistas. Los recursos
netos recaudados por la venta de los certificados, seran traspasados al fideicomiso quien los
administrara y transferira a la administracion de la sociedad o proyecto en uno o mas

desembolsos, dependiendo del plan de inversidon acordado.

Como contraprestacion por los recursos de la venta de los certificados, la administracion
actuard como fideicomitente al obligarse a transferir al fideicomiso a través de acciones, los
derechos de recibir flujos de efectivo vinculados a las utilidades. Conforme el proyecto
madure y llegue a una etapa con flujos positivos, los inversionistas recibirdn a través del
fideicomiso flujos de conformidad como repago de su inversion segiin lo establecido en el

plan de negocios.
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3.5 Estructura de un CKD

Contrato de
Administracion_—————

™~
Emite CKD'’s Adquieren
e CKD’s
ADMINISTRADOR | — Y8/ FISO colocacién INVERSIONISTA
Bolsa Mexicana
de Valores
J:'\
Invierte
Administra Flujos

Empresa/ Empresa/

Empresa/

Proyecto Proyecto Proyecto

3.6 Fiso o Fideicomiso

Es un contrato o convenio en virtud del cual una o més personas llamadas fideicomitente o
también fiduciante, transmite bienes, cantidades de dinero o derechos, presentes o futuros, de
su propiedad a otra persona (una persona fisica, llamada fiduciario), para que ésta administre o

invierta los bienes en beneficio propio o de un tercero, llamado fideicomisario.

Cabe sefialar, que al momento de la creacion del fideicomiso, ninguna de las partes es
propietaria del bien objeto del fideicomiso. El fideicomiso es, por tanto, un contrato por el cual
una persona destina ciertos bienes a un fin licito determinado, encomendado la realizacion de

ese fin a una institucion fiduciaria.

El fideicomiso juega un papel importante para que el mecanismo de este tipo de

financiamiento funcione correctamente, primeramente es quien emite los certificados y quien
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paga los gastos relacionados a dicha emision, ademas es quien recauda las acciones y el dinero
de la venta de los certificados los cuales administra de forma imparcial y e irrevocable durante
el plazo determinado; y finalmente actuando como intermediario entre la administracion del
proyecto y los inversionistas, ayudando a los fideicomitentes a obtener los recursos en
cantidad y tiempo para su adecuada utilizacion en el desarrollo del proyecto, y también es
quien da certeza a los inversionistas de que su inversion es utilizada segun el plan del

proyecto.

Para efectos de lo anterior, el patrimonio del fideicomiso se conforma principalmente de:

1. Los recursos de la emision de los CKD's.
2. Las acciones que emite el fideicomitente.
3. Los flujos de efectivo derivados de dividendos, utilidades y amortizaciones.

3.7 Partes del Fideicomiso
2 Fiduciario: Cualquier institucion de crédito debidamente autorizada como tal por la
CNBV.
#» Fideicomitente/Administrador: Cualquier vehiculo mexicano, p.e., una sociedad
andnima de inversion.
» Administrador, localiza oportunidades; administra el portafolio de inversion; vende

las acciones representativas del capital social de las Sociedades Promovidas.

Firma contrato de administracion con el Fideicomiso Emisor que contenga:
' Obligacion de analizar oportunidades de inversion.
I Criterios para determinar que oportunidades se presentan al Comité de Inversion.
E Instruir al Fiduciario para que realice las inversiones y desinversiones objeto del
Fideicomiso Emisor, asi como para negociar los convenios de acciones que

celebraran con las Sociedades Promovidas.
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F  Administrar el patrimonio del Fideicomiso Emisor.

> Fideicomisarios:
Los Fondos de Pensiones. Inversionistas Institucionales. Puede pactarse que el
Fideicomitente sea Fideicomisario en Segundo Lugar con respecto a ciertas
cantidades (p.e., premios por éxito, distribuciones de remantes, etc.), una vez que los
Fondos de Pensiones hayan recibido todas las distribuciones a que tienen derecho.
A su vez, El Fideicomiso Emisor podra contar con los siguientes elementos:
+ Comité Técnico:
Si bien no es requisito legal, en este tipo de vehiculos se espera que
cuente con un Comité Técnico, que serd el encargado de administrar el
patrimonio del Fideicomiso Emisor y tomar las decisiones de inversion.
+ Comité de Inversiones:
Tampoco es un requisito legal, al igual que con los fondos de capital
privado, se trata de un 6rgano consultivo formado por representantes del
Administrador y de los Tenedores, de conformidad con lo establecido en
el Fideicomiso, y tiene como finalidad emitir opiniones sobre las
oportunidades de inversion que presente el Administrador.
+ Comité de Conflictos de Interés:
Tampoco es un requisito legal, al igual que con los fondos de capital privado, se
trata de un organo consultivo formado por los representantes de los Inversionistas
y/o por consejeros independientes, y tiene como finalidad emitir opiniones sobre si
en determinada oportunidad de inversion existe un conflicto de interés entre los

Tenedores y el Administrador.

Administrador. Tendra las mismas funciones que el administrador de un fondo de
capital privado: localizar oportunidades, administrar los portafolios de inversion,
realizar las ventas de las acciones representativas de capital social de las Sociedades

Promovidas, etc.
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Una vez constituido el Fideicomiso Emisor, (y a mas tardar en la fecha de
emision), deberd celebrar un contrato de administracion y comision mercantil (el
“Contrato de Administracion”) con el Administrador, el cual versara, por lo menos,
sobre lo siguiente:

e Obligacion del Administrador para analizar oportunidades de inversion.

e C(riterios que debera seguir el Administrador para determinar cuales se
someteran al Comité de Inversion.

e Instruir al Fiduciario a fin de que éste realice las inversiones y
desinversiones objeto del Fideicomiso Emisor, asi como para negociar
los convenios de accionistas que celebrardn con las Sociedades
Promovidas.

e Administracion de los recursos que conforman el patrimonio del

Fideicomiso Emisor.

Funcionarios clave. Al igual que en los fondos de capital privado, el Fideicomiso
Emisor contard con determinados funcionarios clave, quienes deberan dedicar
determinada parte de su tiempo en atender los asuntos del Fideicomiso Emisor
(“los Funcionarios Clave”). Estos Funcionarios Clave presentaran sus servicios

directamente al Administrador.

3.8 Operacion del Fideicomiso Emisor
El Fideicomiso Emisor operara de la siguiente manera:
1) Constitucion de Fideicomiso y Aportacion Inicial. En primer lugar debera
constituirse el Fideicomiso Emisor. Al igual que cualquier otro fideicomiso, el
Fideicomiso Emisor requerira una aportacion inicial, cuyo monto dependera de la

institucion bancaria que actie como fiduciario.
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2) Oferta Publica. El Fideicomiso Emisor realiza la oferta publica de los CKD a
través de la Bolsa Mexicana de Valores, en términos del propio contrato del
Fideicomiso Emisor, del prospecto de inversion del Fideicomiso Emisor, del aviso
de oferta publica y del titulo de emision respectivo.

3) Adquisicion por parte del Publico Inversionista. Los CKD son adquiridos por el
publico inversionista a través de la Bolas Mexicana de Valores. Si bien pueden ser
adquiridos por cualquier persona, estos instrumentos estdn disefiados para ser
adquiridos por Fondos de Pensiones.

4) Inversion en Sociedades Promovidas. Los recursos obtenidos con la colocacion de
los CKD se invertiran principalmente:

% En la adquisicion de acciones representativas del capital social de las
Sociedades Promovidas.

# Otorgamiento de préstamos a dichas Sociedades Promovidas.

# En la adquisicion de titulos convertibles forzosamente en acciones

representativas del capital social de las Sociedades Promovidas.

Al igual que en los fondos de capital privado, la inversion y desinversion por parte del
Fideicomiso Emisor en las Sociedades Promovidas deberé regularse a través de un convenio
de accionistas, en el que se preveran, entre otras cosas, mecanismos de proteccion para la

inversion que realice el Fideicomiso Emisor y las estrategias de salida del mismo.

1) Ingresos del Fideicomiso Emisor. Derivado de su inversion en las Sociedades
Promovidas, el Fideicomiso Emisor recibira recursos por los siguientes conceptos:

En su caracter de tenedor de acciones o titulos representativos del capital
social de las Sociedades Promovidas
Con motivo de las venta de dichas acciones o de titulos representativos del
capital social de las Sociedades Promovidas.
Con motivo de los préstamos otorgados a dichas Sociedades Permitidas.
Con motivo de ciertas inversiones permitidas (tipicamente en instrumentos

gubernamentales).
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2) Distribuciones para los Fondos de Pensiones. Una vez descontados los
gastos de administracion del Fideicomiso y cualesquiera otras primas aplicables,
los recursos excedentes se repartiran entre los Fondos de Pensiones.

3.9 Regulacion en Materia de Gobierno Corporativo y Obligaciones de

Divulgacion de Informacion Aplicables a las Emisiones de CKD’s

Las reformas a las Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Emisoras de Valores y
otros Participantes del Mercado de Valores (la “Circular Unica de Emisoras”) publicadas en el
Diario Oficial de la Federacion el 22 de julio de 2009, asi como las reformas al Reglamento
Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (el “Reglamento de la BMV™) que
entraron en vigor el 10 de agosto de 2009, introdujeron al sistema financiero mexicano los
Certificados Bursatiles de Capital de Desarrollo (“Certificados de Capital de Desarrollo” o
“CKDs”), como un instrumento estructurado que tiene como objetivo financiar el desarrollo

de proyectos especificos.

Objetivo de las Reformas

Las reformas a la Circular Unica de Emisoras publicadas en el Diario Oficial de la Federacion
el 22 de julio de 2009, asi como las reformas del 10 de agosto de 2009 al Reglamento de la
BMV (conjuntamente, las ‘“Reformas”), introducen al sistema financiero mexicano los
Certificados de Desarrollo o CKD’s, con el fin de proporcionar un nuevo instrumento
estructurado para financiar proyectos de infraestructura, comunicaciones, energia, puertos y
proyectos privados inmobiliarios, entre otros. Los CKD’s constituyen un instrumento bursatil
adicional que ha representado un mecanismo para fomentar el desarrollo de la economia

nacional e incentivar la creacion de nuevos empleos, ante la crisis mundial.

La Reforma a la Circular Unica de Emisoras introduce nuevas practicas de gobierno
corporativo aplicables a las emisoras de CKD’s, que se asemejan a la regulacion corporativa
aplicable a las Sociedades Anonimas Bursatiles. Dichos derechos de minoria incluyen, entre

otros:
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e EIl derecho del 10% de los tenedores para convocar a una Asamblea General de
Tenedores.

e El derecho a oponerse judicialmente a las resoluciones de las asambleas de tenedores.

e El derecho de aprobar las inversiones o adquisiciones que representen el 20% o mas
del patrimonio del fideicomiso.

e El derecho que tienen los titulares del 10% de los certificados en circulacion para

designar a un miembro del Comité Técnico del fideicomiso.

Conforme a lo establecido en las reformas, los fideicomisos emisores de CKD’s deberan
contar con un Comité Técnico integrado por un maximo de 21 miembros, de los cuales el 25%
deberan ser independientes, en términos de la Ley de Mercado de Valores. Podran formar
parte del Comité Técnico, representantes del fideicomitente, el representante comun y el
administrador del patrimonio del fideicomiso. El comité Técnico tiene la facultad de fijar las
politicas de inversion del patrimonio del fideicomiso, asi como aprobar la adquisicién o
enajenacion de activos materiales mediante instrucciones al administrador de los activos
fideicomitidos. Asimismo, la Circular Unica de Emisoras prevé la posibilidad de que celebren
convenios entre los miembros del Comité Técnico para ejercer el derecho de voto, los cuales

deberan revelarse al publico inversionista.

3.10 Requisitos para la Oferta y Listado

Las instituciones fiduciarias que soliciten autorizacion para llevar a cabo una oferta publica de
CKD’s vy listar los mismos en el listad de valores de BMV, ademas de cumplir con los
requisitos establecidos para los certificados fiduciarios en la Circular tnica de Emisoras y el
Reglamento de la BMV, deberan presentar, entre otros, un documento explicativo que
contenga las caracteristicas y los criterios de elegibilidad de las sociedades en las cuales
invertiran o adquiriran acciones, asi como un plan de negocios que incluya los términos y
condiciones en que se llevaran a cabo los criterios para el manejo de los activos

fideicomitidos.
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Adicionalmente, para el listado y colocacion de los CKD’s, no se requerira de un

minimo de inversionistas.

Requisitos que debera cumplir ante BMV':

Presentar un plan de negocios - Debe incluir los términos y condiciones bajo los
cuales se llevaran a cabo las inversiones en los proyectos, o bien las adquisiciones
de titulos representativos del capital social, asi como el manejo de los activos en
fideicomiso acompafiado de un calendario anual que detalle las fechas en que se
espera se realizaran las inversiones, desinversiones y, en su caso, que sefiale las
consecuencias en caso de incumplimiento.

Presentar documento explicativo - Debe contener las caracteristicas y los criterios
de elegibilidad de las sociedades, respecto a las cuales el fideicomiso invertira o
adquirira titulos representativos de su capital social.

Plazo maximo - Debe dar a conocer a la BMV el plazo méaximo para que el
fideicomiso lleve a cabo las inversiones conforme al plan de negocios.

Contar con los mecanismos de valuacion - Deberd contar con los mecanismos de
valuacion de los titulos fiduciarios, los cuales varian para cada proyecto.

Contar con reglas para contratacion de un crédito o préstamo - Contar con reglas
para la contratacion de cualquier crédito o préstamo con cargo al patrimonio del
fideicomiso, por el fideicomitente, administrador del patrimonio fideicomitido o a
quien se le encomienden dichas funciones, o por el fiduciario.

Ningln inversionista podra adquirir mas del 40% del monto total.

El consejo de administracion debera conocer el Codigo de Etica, el Codigo de

Mejores Practicas y el Reglamento Interno de la BMV.

Para los Certificados de Capital de Desarrollo B, se hace necesaria la celebracion de un

convenio entre accionistas a fin de acordar principalmente.
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I. Gobierno corporativo
II. Limitaciones a la competencia de los certificados
III. Opciones de compra o venta para el caso de desacuerdos

IV. Politicas de distribucion de dividendos.

3.11 Regulacion en Materia de Divulgacion de Informacion

Las reformas introducen obligaciones adicionales de entrega y divulgacion de informacion
periddica a cargo de las emisoras de los CKD’s, con la finalidad de proporcionar al mercado
informacion suficiente en relacion con el patrimonio del fideicomiso y la operacion de los
activos fideicomitidos. El Reporte Anual de las emisoras de CKD’s debera describir las
caracteristicas de las sociedades o proyectos financiados, incluyendo informacion detallada
sobre el cumplimiento del plan de negocios, sus avances, asi como las consecuencias que

generaron del incumplimiento al mismo.

Asimismo, en determinados casos, el fideicomiso emisor debera revelar informacion
financiera y eventos relevantes relacionados con las sociedades en las cuales haya invertido o

adquirido acciones representativas de su capital social.

Inversionistas
Para los inversionistas que decidan invertir en CKD’s, deberan manifestar por escrito y de

manera explicita, su intencion de adquirir CKD’s y cuales desea adquirir.

Asimismo los inversionistas deben declarar que conocen los riesgos potenciales que
presentan las inversiones en estos valores, asi como que estan al tanto y de acuerdo con las
comisiones a favor del administrador de los activos y de los esquemas de compensacion de los

distintos participantes.
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Empresas y proyectos
Las empresas o proyectos que deseen ser financiados con CKD’s deberan demostrar la
experiencia del administrador y/o contar con un historial de operacion, también deberan

registrar las acciones en el Registro Nacional de Valores.

En cuanto a los proyectos en especifico, cada tipo de proyecto tiene sus propios

requerimientos para poder obtener financiamiento de este tipo.

3.12 Riesgos Asociados a los CKD's

Es imposible enlistar todos los riesgos a los que estd expuesto cada proyecto financiado por
CKD'’s, por lo que se consideran los riesgos que puedan tener mayor impacto en el proyecto,
de los cuales se han separado en 2 fuentes principales de riesgos potenciales, Riesgos Externos

al Proyecto y Riesgos Internos del Proyectos.

Riesgos Externos al Proyecto
Son las variables medibles y/o calculables hasta cierta aproximacion, pero que estan fuera del
control de la administracion del proyecto, como lo son las variables del Mercado.

e Tasas de interés

e Tipo de cambio de moneda

e Inflacion

e Tasas de desempleo

e Precio de los materiales

e Acciones de Gobierno

e Etc.
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Riesgos Internos del Proyecto
Son las variables medidas y/o calculables hasta cierto rango de aproximacion, en las cuales la

administracion del proyecto puede influenciar de manera parcial.

e Planeacion

e (Contratacion y preparacion del personal
e Organizacional

e Costos de operacion

e Falta de equipo

e Accidentes en Obra

e FEtc.

Los riesgos externos al proyecto, tienen menor impacto en la medicion del riesgo total, pero
no son de ninguna manera despreciables ya que podrian afectar de forma importante al

proyecto. Los riesgos internos al proyecto tienen un mayor peso.

Las ganancias o pérdidas para el inversionista, depende del éxito del proyecto ya que
tanto el pago de rendimientos como del capital se vinculan Unica y exclusivamente con los
ingresos generados por utilidades del proyecto por lo que si no se generan utilidades, no existe
compromiso alguno para pagar un determinado monto de interés ni capital, inclusive si el
patrimonio del fideicomiso incluyendo los recursos obtenidos de los inversionistas, fueran
bastos para realizar dicho pago este no se realizara si no hay utilidades; lo que resulta en un

elevado riesgo para la inversion.

Con el fin de evitar que el proyecto fracase uno de los requisitos como ya se menciono,
es que el proyecto cuente con un mecanismo de valuacion el cual trabaje de manera frecuente

cada que exista la informacion debida (3 meses) y el cual tome en cuenta los riesgo.

El método valuar proyectos con CKD's, dependera de cada proyecto en especial, aunque
se han considerado diversas metodologias de analisis de riesgo con el fin de poder mitigar los
riesgos de una mejor manera, se ha considerado que la ausencia de informacion diaria sobre el

valor de los certificados, la incertidumbre del futuro del proyecto y las imperfecciones del
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mercado entre otras limitantes para los andlisis, han marcado la brecha para que los
inversionistas consideren esta incertidumbre y puedan entender que los resultados de los

analisis no estan tan apegados a la realidad como lo estan en otros proyectos.

A pesar de que se realizan valuaciones recurrentes, la incertidumbre de los resultados
implica un elevado riesgo de la inversion, la cual se encuentra positivamente asociada con los
rendimientos obtenidos, entre el 13 y 20% anual comparado a un instrumento de deuda
tradicional que representa un 7%, lo que hace de estos proyectos muy atractivos para los
inversionistas por su rentabilidad. Para asegurar dicha rentabilidad solo basta una buena

estructuracion y administracion de los proyectos.

Es posible emitir CKD’s con garantia real sobre las acciones fideicomitidas, las cuales el
fidecomiso de ser necesario, el emisor puede otorgar dichas acciones para el beneficio de los
inversionistas de los CKD’s del resto de los acreedores garantizados que tengan garantia real

sobre dichos activos, aunque esto restaria rendimientos para los Inversionistas.

3.13 Consideraciones Fiscales Recientes

El valor de capitalizacion del mercado bursatil en México es menor al de otros paises que
presentan un nivel de PIB per cépita similar o por debajo del que registra nuestra economia.
Ademas, muestra una evolucion en el nimero de emisoras que puede incrementarse, asi como

una alta concentracion del mercado en pocas empresas colocadoras e intermediarios bursatiles.

Debe destacarse que existe un alto potencial de crecimiento del mercado. Prueba de ello
se refleja en los certificados de desarrollo de capital conocidos como CKD's, mediante los

cuales se busca impulsar el financiamiento en el mercado inmobiliario de México.

Ante esta situacion del mercado de valores, el Gobierno Federal identificd la necesidad
de impulsar el crecimiento de nuevos instrumentos, por lo que un objetivo de la recién

aprobada Reforma Financiera es hacer mas eficiente este mercado a través de una mayor
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innovacion y modernizacion en su operacidon, asi como a través de una regulacion mas
adecuada de supervision a los intermediarios. Si bien en las disposiciones fiscales vigentes no
existe en especifico un régimen fiscal aplicable a estos certificados, cabe destacar que no
existen cambios en el reciente régimen, debido a que estos certificados estan en el capitulo de
estimulos fiscales. En términos generales es posible aplicar las disposiciones relativas a los
rendimientos pagados y al fideicomiso creado:

% Publico Inversionista: Los rendimientos (intereses) pagados a los inversionistas
tenedores de los certificados se encontrardn sujetos a una retencion, a la tasa que
anualmente fije el Congreso de la Union. Para el presente afio, en los términos de los
articulos 54,79,80,81,133 y 135 de la Ley de impuestos sobre la Renta (ISR), que para
el 2014 es del 0.60% aplicable al capital que da origen a dichos rendimiento. Para el
caso de inversionistas extranjeros es importante considerar que la tasa de retencioén a
aplicar sera de acuerdo con el pais de residencia del beneficiario efectivo de los
intereses, en los términos del articulo 166 de la Ley del ISR.

% Afores: Las Siefores, en los términos de las disposiciones fiscales vigentes, no tienen
la obligacion de contribuir al ISR.

“# Fideicomiso constituido: Para determinar las obligaciones fiscales a las cuales se haya
sujeto, se debe primero definir la naturaleza del fideicomiso constituido. Existen
fideicomisos de administracion y fideicomisos empresariales; estos ultimos tendran
practicamente las mismas obligaciones que las personas morales, incluso la de
presentar pagos provisionales a cuenta del impuesto anual que declarara el

fideicomisario.

En principio, cumplidos los requisitos a que se refiere la Ley del Impuesto sobre la Renta y
asumiendo que no realiza actividades empresariales, El Fideicomiso Emisor debera
considerarse como un Fideicomiso de Inversion en Capital Privado (FICAP), y por tanto como
entidad transparente para efectos fiscales en México en términos de los articulos 227 y 228 de
la Ley del Impuesto sobre la Renta. En cualquier caso, dicho criterio debera ser confirmado

por las autoridades del Servicio de Administracion Tributaria.
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Para que el Fideicomiso Emisor pueda ser considerado como FICAP, debera cumplir

con los siguientes requisitos:

a)

b)

d)

g)

Que constituya de conformidad con las leyes mexicanas y la fiduciaria sea una
institucion de crédito residente en México autorizada para actuar como tal en el pais.
Que el fin primordial del Fideicomiso Emisor sea en invertir u otorgar
financiamiento a sociedades mexicanas residentes en México y que no se encuentren
listadas en bolsa al momento de la inversion, asi como participar en su consejo de
administracion.

Que al menos el 80% del Fideicomiso Emisor esté invertido en las acciones que
integren la inversion en el capital o en financiamiento otorgados a las Sociedades
Promovidas y el remanente se invierta en valores a cargo del Gobierno Federal
inscritos en el Registro Nacional de Valores o en acciones de sociedades de
inversion en instrumentos de deuda.

Que las acciones de las Sociedades Promovidas que se adquieran no se enajenen
antes de haber transcurrido al menos un periodo de dos afios contado a partir de la
fecha de adquisicion.

Que el Fideicomiso Emisor tenga una duracion maxima de 10 afios.

Asimismo, debera distribuirse al menos el 80% de los ingresos que reciba el
Fideicomiso Emisor en el afio o mas tardar 2 meses después de terminado el afio.
Que se cumplan los requisitos que mediante reglas de caracter general establezca el

Servicio de Administracion Tributaria.

3.14 Consideraciones de Gobierno Corporativo

Dado que los CKD’s son regulados conforme a la Ley del Mercado de Valores y se listan en la

Bolsa Mexicana de Valores, deberan cumplir con los requisitos de gobierno corporativo

delimitados para las sociedades anonimas bursatiles. Estos lineamientos aplicados a los CKD’s

se refieren en especifico a la Asamblea de Tenedores, al Comité Técnico del Fideicomiso, al

Comité de Inversion, al administrador y al representante comun. Para cada uno de los

anteriores hay que definir la integracion, funciones, facultades y responsabilidades conforme
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al marco regulatorio, para asegurar el cumplimiento con las regulaciones y un Optimo

funcionamiento que sea confiable a los ojos del inversionista.

Como contraprestacion por los recursos de la venta de los certificados, la administracion
actuara como fideicomitente al obligarse a transferir al fideicomiso a través de acciones, los
derechos de recibir flujos de efectivo vinculados a las utilidades. Conforme el proyecto
madure y llegue a una etapa con flujos positivos, los inversionistas recibiran a través del
fideicomiso flujos de conformidad como repago de su inversion segun lo establecido en el

plan de negocios.

El fideicomiso juega un papel importante para que el mecanismo de este tipo de
financiamiento funcione correctamente , primeramente es quien emite los certificados y quien
paga los gastos relacionados a dicha emision, ademads es quien recauda las acciones y el dinero
de la venta de los certificados los cuales administra de forma imparcial e irrevocable durante
el plazo determinado; y finalmente actuando como intermediario entre la administracion del
proyecto y los inversionistas, ayudando a los fideicomitentes a obtener los recursos en
cantidad y tiempo para su adecuada utilizacioén en el desarrollo del proyecto, y también es
quien da certeza a los inversionistas de que su inversion es utilizada segin el plan del

proyecto.

Para efectos de lo anterior, el patrimonio del fideicomiso se conforma principalmente de:
1) Los recursos de la emision de los CKD's.
2) Las acciones que emite el fideicomitente.

3) Los flujos de efectivo derivados de dividendos, utilidades y amortizaciones.
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Capitulo 4.
Estudio de Caso

4.1 (Quiénes invierten en CKD’s?

La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) permite disponer
crecientes cantidades de recursos para proyectos productivos publicos y privados y crea un
circulo virtuoso que redunda en crecimiento econdmico, generacion de empleos,
infraestructura y desarrollo del pais. Ello ha sido fundamental en tiempos de estabilidad y vital

en épocas de volatilidad para la supervivencia de empresas y la preservacion de empleos

(figura 9).
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4.1.1 Las Afores

Las Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores) fueron creadas en 1997, son entidades
financieras dedicadas de manera exclusiva y profesional a administrar las cuentas individuales
de ahorro para el retiro de los trabajadores. Las Afores deben contar con la autorizacion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y estan sujetas a la regulacion y supervision de la

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).

En un comienzo se manej6 un perfil conservador invirtiendo solo en valores
gubernamentales, posteriormente las normas de la CONSAR permitié que el régimen de

inversion de las Afores evolucionaran.

Evolucion en la Composicion de las Carteras de las Afores

Esta evolucion permitié ampliar la diversificacion de los portafolios de inversion de las
Afores, lo que les permiten invertir en proyectos especificos de mayor productividad pero de
mayor riesgo como lo son los proyectos a largo plazo de infraestructura, ayudando a realizar
mas y mejores proyectos de este tipo y a su vez ha permitido a las Afores, obtener mayores
rendimientos para los trabajadores pensionados (grafica 11).

(estructura porcentual)
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Grdfica 11. Evolucion de la diversificacion de la cartera de las Sociedades de Inversion
Especializada en Fondos para el Retiro (Siefores)
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En general, la cartera de las SIEFORE ha mostrado una tendencia hacia una mayor
diversificacion. Destaca, por su peso relativo, el caso de los valores gubernamentales: mientras
que en 2008 el 68.3% de los recursos del SAR se invertian en este tipo de instrumentos, el

porcentaje comparable en enero de 2015 fue de 50.3%.

La evolucion del régimen de inversion de las Afores, muestra la madurez que se ha
alcanzado actualmente por estas instituciones para mitigar proyectos con mayores riesgos y
mayores rendimientos, esperando en un futuro una mayor liberacion de fondos necesaria para

el desarrollo del pais (figura 10).
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Figura 9. Liberacion en respuesta de la madurez (Rendimiento Riesgo)
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4.1.2 Las Siefores

Los recursos de cuenta de ahorro para el retiro o cuenta Afore son invertidos a través de las

Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores).

Las Siefores son entidades financieras administradas y operadas por las Afores y
autorizadas por CONSAR. Su objetivo es invertir el ahorro de las cuentas Individuales y son
legalmente independientes de las Afores, por lo que los recursos de los trabajadores se

encuentran totalmente separados del patrimonio de las Afores.

Las Siefores

e Invierten en los mercados financieros, sujetas a un régimen de inversion.

e Reciben los rendimientos generados por la inversion.

e Informan el valor de las inversiones a la Afore para que actualice el saldo de la cuenta
individual de ahorro para el retiro.

e El dinero acumulado en su cuenta Afore es el resultado de una serie de aportaciones
obligatorias tripartitas porque son resultado de tres depositos distintos.

a. Los que hace el trabajador.
b. Los que hace el patron y
c. Los que hace el gobierno federal.

e Estas tres aportaciones en conjunto representa el 6.5 % del salario base de cotizacion
(SBC) de los trabajadores. Dicha aportacion es tripartita y se integra de la siguiente
forma; el trabajador aporta el 1.125% del SBC; el patron aporta el 5.150%; y el Estado
el 0.225%.

cComo funcionan las Siefores?

Todas las Afores ofrecen cuatro Siefores Basicas. De acuerdo con la regulacion, los recursos
de las cuentas individuales son invertidos en la Siefore que le corresponde a cada trabajador,
segin su edad. El rango de edad de los trabajadores, por tipo de Siefore, se muestra a

continuacion (figura 11)
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Figura 10. Siefores Basicas

Desde 2008, se cuenta con una estructura de SIEFORE. Asi, de las cuatro SIEFORE Basicas

(SB) existentes, la SB4 corresponde al grupo de edad mas joven y la SB1 al de los de mayor

edad. La mezcla de activos financieros dentro de cada Siefore esta disefiada de acuerdo con el

perfil de los afiliados, ello es congruente con el llamado ciclo de vida: puesto que los

integrantes del grupo de la SB4 estaran todavia por un periodo muy largo en el SAR, toleraran

un mayor riesgo en su cartera, mientras que los de la SB1, mas proximos al retiro, tienen una

exposicion mucho mas limitada al riesgo. Lo anterior es particularmente importante en épocas

de volatilidad (figura 12)
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Figura 11. Multifondos por Grupo de Edad
Fuente: CONSAR
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Segun la normatividad vigente, cada Siefore puede invertir de acuerdo al perfil de su perfil de

inversion en porcentajes diferentes en los siguientes instrumentos y operaciones.

TIPO INSTRUMENTO

Bonos gubernamentales
Instrumentos de deuda )
Bonos corporativos

Acciones de empresas

Instrumentos de renta

. Instrumentos estructurados
variable

Materias primas

Fondos mutuos
Vehiculos de inversion

Mandatos

Divisas

Mercados internacionales
Operaciones

Reportos y Préstamo de valores

Derivados

Es importante mencionar que los trabajadores que no estan de acuerdo con el perfil de
inversion que tiene la Siefore que le corresponde, pueden cambiarse a una Siefore con un

perfil de inversion mas conservador, si lo consideran conveniente.

Cabe destacar que, de acuerdo con la regulacion, el valor de las inversiones en cada una
de las Siefores se determina diariamente con base en los precios que genera un tercero
independiente denominado “proveedor de precios”. Este se realiza mediante una metodologia
de valuacion publica, de tal forma que todos los instrumentos en el portafolio de las Siefores

cuentan con un precio de mercado.

Activos netos de las Siefore
Los activos netos de las (SIEFORE) se ubicaron en 2,441,210 millones de pesos al cierre del

primer trimestre de 2015, cifra que equivale al 14.0 por ciento del PIB (grafica 12).
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Los recursos administrados por los principales participantes del Sistema Financieros
Mexicano ascienden a 5,271,784 millones de pesos, las Siefores ocupan el segundo lugar con

el 24.3 % del total.

La cartera de las Siefores se encuentra fuertemente diversificada en diversas clases de
activos, emisores y regiones. La diversificacion de las carteras de las Siefores, incluyendo la
inversion en Proyectos Productivos ha permitido obtener rendimientos atractivos a la vez que

son una fuente de financiamiento para las empresas mexicanas

Activos Netos
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Grdfica 12. Activos Netos

La diversificacion y rentabilidad de las carteras de inversion se ha logrado gracias a la notoria

apertura del régimen de inversion.

El régimen de inversion ha permitido nuevas clases de activos y mayor flexibilidad en

los parametros regulatorios, lo que ha potenciado las posibilidades de financiamiento.

Financiar proyectos a largo plazo siempre ha sido complejo, debido a sus caracteristicas

poco habituales estos cuentan con pocos inversionistas y escasas lineas de crédito. Las Afores
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y demas Inversionistas Institucionales igualmente vieron en los certificados una gran
oportunidad de obtener grandes rendimientos, por lo que apoyaron en conjunto con los
empresarios y demas interesados, la normalizacion de los certificados. Ante esto, CNBV se
vio obligada a establecer reformas para normalizar y estandarizar dichos bonos dando como
resultado los CKD's y debido a que ya habian participado en los Certificados Santa Genoveva
y al ser Instituciones financieras y formar parte de los Ahorros Financieros de México, han
mostrado tener gran capital, el cual en estos ultimos afios ha tenido un crecimiento

considerable.

Desde el inicio de los CKD’s, las afores fueron las principales figuras que respaldaron
los certificados interviniendo en su desarrollo y complementando su funcionalidad con una
serie de cambios en su propia normativa regida por la Comision Nacional del Sistema de

Ahorro para el Retiro (CONSAR).

Financiamiento en actividades productivas

Al cierre de diciembre de 2013, los recursos de los ahorradores en el Sistema de Ahorro para
el Retiro financiaron con 688,220 millones de pesos a empresas mexicanas de distintos
tamafios pertenecientes a distintos sectores de la actividad econdmica. En el altimo trimestre
las SIEFORE participaron activamente en el financiamiento de empresas mexicanas de

distintos tamafios pertenecientes a distintos sectores de la actividad econdmica.

De un total de 1,369,817 millones de pesos colocados en el mercado financiero nacional
con fines de financiamiento de proyectos productivos publicos y privados a través de deuda
privada de largo plazo, sin incluir las emisiones de organismos multilaterales y colocaciones
de empresas nacionales en mercados internacionales, las AFORE han destinado un monto
equivalente a 338,229 millones de pesos, esta cifra representa el 25.5 por ciento del total de

estos activos (grafica 13).
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Inversion en Titulos No Gubernamentales

(Millones de pesos)

$580,000

Total Colocado
$ 1,369,817 mdp

$80,000

$70,000

$60.000

550,000

540,000

530,000

$20.000

$10,000

1

Paraestatal
kY

Banca de Desarrclio

Infraestructura
Centros Comerciales| 455

Grupos Indusirisles
Sery. Financieros

% del Total

56% | 29% | 25% | 41% | 31% | 23% | 34%
Colocado

2

10% | 15% | 1%

18% | 31% | 30% | 36% | 34% | 22%

§

Grdfica 13. Financiamiento en actividades productivas

Inversion en Instrumentos Estructurados

A partir de 2007, se permitié a las Siefores la inversion directa en infraestructura a través de
Instrumentos Estructurados (IE). Adicionalmente al financiamiento mediante deuda privada de
largo plazo, las AFORE han destinado 80,640 millones de pesos a proyectos productivos
nacionales a través de estos instrumentos estructurados que actualmente comprenden los
Certificados de Capital de Desarrollo (CKD’s) y los Fideicomisos de Infraestructura y Bienes
Raices (FIBRAS). A la fecha, las SIEFORE financian con 647,038 millones de pesos a
empresas mexicanas de distintos tamanos pertenecientes a distintos sectores de la actividad

econdmica (grafica 14).
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Grdfica 14. Inversion de Instrumentos Estructurados

La inversion de los fondos de pensiones en este tipo de activos, fomenta la diversificacion de
las carteras y la obtencion de rendimientos potencialmente atractivos, dado que los activos de
infraestructura presentan una baja correlacion con los rendimientos obtenidos en otros
instrumentos como acciones y bonos. Ademas, proveen un horizonte de inversion de largo
plazo -congruente con la naturaleza del ahorro pensionario-, proteccion contra inflacién y

flujos constantes.

En el sector vivienda, las SIEFORE mantienen invertidos un monto de 59,845 millones

de pesos a través de instrumentos financieros autorizados (figura 13)
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Figura 12. Inversion en Vivienda

El incremento de la cartera de inversion autorizadas para las afores, y la creacion de los
CKD’s, han impulsado una participacion por parte de las afores creciente y acelerada en

proyectos de cada vez mayor capital.

Los ahorros financieros que se tienen en el pais son un buen ejemplo de los alcances que
tienen estos certificados para recaudar recursos de Instituciones financieras que cuentan con

un gran capital para los diversos proyectos necesarios en el pais.

Mediante reformas a diversas disposiciones legales, a partir de septiembre de 2009 se
eliminaron restricciones para que los fondos de Pensiones mexicanos, es decir, las
(SIEFORES) realicen inversiones de capital privado. Si bien la prohibicion de los Fondos de
Pensiones para invertir directamente en fondos de capital privado se mantiene, pueden hacerlo

indirectamente, a través de la adquisicion de Certificados de Capital de Desarrollo (CKD's).

Desde el inicio de los CKD’s, las afores fueron las principales figuras que respaldaron
los certificados interviniendo en su desarrollo y complementando su funcionalidad con una

serie de cambios en su propia normativa regida por la (CONSAR).
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4.1.3 Participacion de las Siefores en CKD's

Las Siefores han participado en 27 Certificados de Capital de Desarrollo (Estructurados tipo

CKDs) destinando una inversion de 62,108 millones de pesos (figura 14).

Grupo Inmobiliario MEXIGS 3
AGC Controladora

Pine Bridge

Grupo Inmobiliario MEXIGS 3
Grupo Bursatil Mexicano
LATIN IDEA

MARHNOS

Atlas Discovery México
Capital Inmobiliario

576 ... yen 5 FIBRAS destinando
19,306 mdp.

W
N
K

WAMEX Capital
Artha Operadora

EMX Capital
Vertex Real Estate
PROMECAP
Infraestructura Institucional
Planigrupo Management
Agropecuaria Santa Genoveva
Axis Capital Management
AMB Mexico Manager
Finsa Real Estate Managment
MACQUARIE
PLA Inmuebles Industriales
Nexxus Capital IV General Partner
NAVIX
Credit Suisse
GRUPO MRP
Red de Carreteras de Occidente

! } 1 1 1 I 1 1 1 1 I 1 1 1 L 1 1

1,000 2,000 3,000 4,000 5000 6,000 7,000 8000 9,000 10,000

Figura 13. Participacion de las Siefores en CKD'’s

4.2 Caso de Exito: Colocacion de Certificados de Capital de Desarrollo
CAPITAL INMOBILIARIO REALIZA COLOCACION DE CERTIFICADOS DE CAPITAL DE
DESARROLLO (CKD'’s) POR 81,530 MILLONES DE PESOS

El dia 18 de mayo de 2011, se llevd a cabo la ceremonia simbdlica de la colocacion de los
Certificados de Capital de Desarrollo (CKD’s) del fideicomiso emisor administrado por CI-3
Reserva, SAPI de CV, empresa del grupo Capital Inmobiliario (“Capital I”’).

La oferta publica y registro en Bolsa se realizo6 el 4 de abril de 2011, por un monto total
de 1,530 millones de pesos y a un plazo de seis afios. Los intermediarios colocadores fueron

Ixe Casa de Bolsa y Casa de Bolsa Banorte. La clave de cotizacion es CI3CK11.
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Acerca de Capital 1
Capital I es una administradora de fondos de inversion de capital de riesgo dedicados al

mercado inmobiliario en México.

Actualmente Capital I opera tres fondos de inversiéon inmobiliarios. Los dos primeros
fondos estan disefiados para aportar capital a proyectos de vivienda, preferentemente

economica y de interés social, en coinversion con una serie de desarrolladores inmobiliarios.

Las inversiones realizadas por Capital I en cerca de 20 proyectos en mas de 10 estados

de la reptblica, han implicado la construccion de casi 20,000 viviendas.

El fondo Capital I-2 es uno de los pocos fondos privados en México que cuenta con la
autorizacion de la SHCP y la CNSF para que las instituciones de seguros puedan invertir sus

reservas técnicas en €l.

A través de los tres fondos, Capital I ofrece un ment de opciones financieras a los
desarrolladores inmobiliarios; desde aportar capital para proyectos a punto de comenzar, hasta
proveer de liquidez al desarrollador con base en las reservas territoriales que no utiliza de

inmediato.
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4.2.1 Prospecto de Inversion

¢

HSBC <»
Capital I Reserva, S.A. de C.V. HSBC México, S.A.
SOFOM, Entidad No Regulada Institucion de Banca Multiple
Grupo Financiero HSBC, Divisién
Fiduciaria
FIDEICOMITENTE FIDUCIARIO EMISOR

EMISION DE 15°300,000 (QUINCE MILLONES TRESCIENTOS MIL) CERTIFICADOS
BURSATILES FIDUCIARIOS, CON VALOR NOMINAL DE $100.00 (CIEN PESOS
00/100 M.N.) CADA UNO, POR UN MONTO TOTAL DE:

$1,530°000,000.00 (MIL QUINIENTOS TREINTA MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.)

Los Certificados Bursatiles que se emitan conforme al presente Prospecto serdn emitidos por
el Fiduciario Emisor. Los recursos que se obtengan de la Emision seran destinados para
realizar Inversiones en Activos Inmobiliarios, a través de Empresas Promovidas, y los bienes y
derechos que se adquieran mediante esas Inversiones seran el activo del Fideicomiso Emisor
que generard, en su caso, las distribuciones a ser entregadas a los Tenedores de los
Certificados Bursétiles y al Fideicomisario B conforme a lo que se sefiala en este Prospecto y

en el Contrato de Fideicomiso.

FIDUCIARIO EMISOR: HSBC Meéxico, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo
Financiero HSBC, Division Fiduciaria, o sus sucesores, cesionarios, 0 quien sea que sea
subsecuentemente designado como Fiduciario Emisor de conformidad con el Contrato del

Fideicomiso.

FIDEICOMITENTE: Capital I Reserva, S.A. de C.V., SOFOM, Entidad No Regulada.
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FIDEICOMISARIOS: Seran (i) los Tenedores de los Certificados Bursatiles; y (ii) el
Fideicomisario B, de conformidad con los términos y condiciones establecidos en el Contrato

de Fideicomiso y en el Titulo.

FIDEICOMISARIOS A O TENEDORES: Los Tenedores de los Certificados Bursatiles,
respecto de las cantidades que tengan derecho a recibir y demas derechos a su favor

establecidos de conformidad con el Contrato de Fideicomiso y el Titulo.

FIDEICOMISARIO B: CI-3 Reserva, S.A.P.I. de C.V., respecto de las cantidades que tengan
derecho a recibir y demas derechos a su favor establecidos de conformidad con el Contrato de

Fideicomiso.

ADMINISTRADOR: CI-3 Reserva, S.A.P.I. de C.V., o cualquier otra Persona que lo sustituya

en términos del Contrato de Fideicomiso.

ACTO CONSTITUTIVO O FIDEICOMISO EMISOR: Fideicomiso irrevocable de emision
numero F/302490 de fecha 29 de marzo de 2011, celebrado entre el Fideicomitente y HSBC
Meéxico, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero HSBC, Division Fiduciaria,
como Fiduciario Emisor, con la comparecencia de Deutsche Bank México, S.A., Institucion de
Banca Multiple, Division Fiduciaria, como Representante Comun de los Tenedores de los

Certificados Bursatiles.

TIPO DE OFERTA: Oferta publica primaria nacional.
CLAVE DE PIZARRA: CI3CK11.

TIPO DE VALOR: Certificados Bursatiles Fiduciarios.

NUMERO DE CERTIFICADOS: Se emiten 15°300,000 (quince millones trescientos mil)

Certificados Bursatiles.

VALOR NOMINAL: Los Certificados Bursatiles se emiten con valor nominal de $100.00
(cien pesos 00/100 M.N.) cada uno.
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DENOMINACION DE LA MONEDA DE REFERENCIA EN QUE SE REALICE LA

EMISION: Los Certificados Bursatiles se denominaran en pesos, moneda nacional.

PRECIO DE COLOCACION: $100.00 (cien pesos 00/100 M.N.) cada uno de los Certificados

Bursatiles.

MONTO TOTAL DE LA EMISION: $1,530°000,000.00 (mil quinientos treinta millones de
pesos 00/100 M.N.).

RECURSOS NETOS DE LA EMISION: La cantidad de $,487°183,458.20 (Mil cuatrocientos
ochenta y siete millones ciento ochenta y tres mil cuatrocientos cincuenta y ocho Pesos 20/100

M.N.).

TIPO DE COLOCACION: Cierre de libro.

FECHA DE OFERTA PUBLICA: 1 de abril de 2011.

FECHA DE PUBLCACION DEL AVISOD E OFERTA: 31 de marzo de 2011.

FECHA DE CIERRE DE LIBRO: 1 de abril de 2011.

FECHA DE PUBLICACION DEL RESULTADO DE LA OFERTA: 1 de abril de 2011.

FECHA DE PUBLICACION DEL AVISO DE OFERTA CON FINES INFORMATIVOS: 1
de abril de 2011.

FECHA DE REGISTRO EN LA BMV: 4 de abril de 2011.

FECHA DE EMISION: 4 de abril de 2011.

FECHA DE LIQUIDACION: 4 de abril de 2011.

PLAZO DE LA EMISION: 2,184 dias, equivalentes a aproximadamente a 6 afios.

FECHA DE VENCIMIENTO DE LOS CERTIFICADOS: Significa el 27 de marzo 2017,
esto es, aproximadamente 6 (seis) afos contados a partir de la Fecha de Emision; en el

entendido de que el plazo se podra prorrogar en 2 (dos) ocasiones, por un periodo adicional de
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2 (dos) afios en cada ocasion, cuando asi lo solicite el Administrador, previa opinion del

Comité de Inversiones, y la autorizacion correspondiente de la Asamblea de Tenedores.

PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO EMISOR: El patrimonio del Fideicomiso Emisor se
integra principalmente por lo siguiente: (i) la Aportacion Inicial a cargo del Fideicomitente,
(ii) el Monto Total de la Emision, (iii) las Reservas del Fideicomiso, (iv) las Aportaciones del
Fideicomisario B, (v) las Inversiones y los derechos derivados de las Inversiones, (vi) los
Flujos, (vii) el Efectivo del Fideicomiso y las Inversiones Permitidas del Efectivo en que se
invierta el Efectivo del Fideicomiso y sus rendimientos, (viii) el producto de las
Desinversiones, (ix) los derechos otorgados al Fiduciario Emisor bajo el Contrato de Licencia,
y (x) las demads cantidades, bienes y/o derechos de que actualmente o en el futuro sea titular el

Fiduciario por cualquier concepto de conformidad con el contrato de fideicomiso.

FINES DEL FIDEICOMISO EMISOR: Los fines del Fideicomiso consisten en llevar a cabo
la administracion del Patrimonio del Fideicomiso en términos del Contrato de Fideicomiso,
incluyendo sin limitacion: (i) llevar a cabo la Emision de los Certificados Bursétiles, y en su
caso de Certificados Bursatiles Adicionales, conforme a los términos del Contrato de
Fideicomiso; (ii) realizar y administrar, a través del Administrador, las Inversiones, asi como
realzar las Desinversiones de conformidad con los términos establecidos en el Contrato de
Fideicomiso; (ii1) que el Fiduciario suscriba, celebre y otorgue cualquier contrato, convenio y
documento del cual se prevea que sea parte de tiempo en tiempo conforme al Contrato de
Fideicomiso; (iv) cumplir con todos los deberes y obligaciones a cargo del Fiduciario en
términos del Contrato de Fideicomiso y de los demds contratos, convenios o documentos de
los cuales el Fiduciario sea parte; y (v) ejercer todas y cada una de las facultades
especificamente establecidas a continuacion, las cuales serdn ejercidas sin necesidad de
instruccidn alguna salvo que se indique lo contrario en el Contrato de Fideicomiso. En funcién
de dichos fines generales del Fideicomiso, el Fiduciario tendré todas las facultades necesarias
o convenientes para cumplir con sus obligaciones conforme al Contrato de Fideicomiso y cada

uno de los demas documentos de los cuales el Fiduciario sea parte.

DERECHOS QUE CONFIEREN LOS CERTIFICADOS: Los Certificados Bursatiles
otorgardn a sus Tenedores los derechos siguientes: (i) derecho a una parte de los frutos,

rendimientos y, en su caso, al valor residual de los bienes o derechos que integran el
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Patrimonio del Fideicomiso, y (ii) derecho a una parte del producto que resulte de la venta de
los bienes o derechos que integran el Patrimonio del Fideicomiso; en el entendido que lo
anterior incluye, sin limitar, el derecho que tienen los Tenedores y al Fideicomisario B de
percibir cualesquier Distribuciones que se generen de tiempo en tiempo derivado de las

Desinversiones, de conformidad con lo previsto en el Contrato de Fideicomiso y en el Titulo.

FUENTE DE DISTRIBUCIONES: Las Distribuciones a los Tenedores y al Fideicomisario
B, y los pagos que deban realizarse al amparo de los Certificados Bursatiles se haran
exclusivamente con los bienes, derechos y activos que formen parte del Patrimonio del
Fideicomiso Emisor, en los términos y bajo las condiciones previstas en el Contrato de
Fideicomiso. En ese sentido, el Efectivo Distribuible y los Saldos Remanentes, seran
distribuidos en la Fecha de Pago que corresponda, de conformidad con lo que se establece en
la Décima Sexta Clausulas 16.3 y 16.5 del Contrato de Fideicomiso. Las cantidades a ser
distribuidas a los Tenedores seran los saldos correspondientes al ultimo Dia Habil del mes

inmediato anterior a la Fecha de Pago de que se trate.

AMORTIZACION: Serin los Flujos Brutos y los Saldos Remanentes pagaderos a los
Tenedores, que se aplicaran en primer lugar para pagar el Monto de Amortizacion Parcial,
hasta que el Valor Nominal Ajustado de los Certificados sea igual a $1.00 (Un Peso 00/100
M.N.) y, después, para pagar las Distribuciones; en el entendido que los Certificados seran
totalmente amortizados en la fecha que ocurra primero de entre la Fecha de Vencimiento y la

Fecha de Amortizacion Anticipada.

MONTO DE AMORTIZACION PARCIAL: En cualquier Fecha de Pago que tenga lugar (i)
antes de la Fecha de Conversion, la cantidad determinada por el Administrador pagadera a los
Tenedores, y (ii) en la Fecha de Conversion, la cantidad que sea necesaria a efecto de lograr
que el Valor Nominal Ajustado de los Certificados Bursatiles sea igual a $1.00 (Un Peso
00/100 M.N.).

AMORTIZACION TOTAL ANTICIPADA: La Amortizacion Total Anticipada podra tener
lugar antes de la Fecha de Vencimiento, cuando el Fiduciario, previa instruccion del
Representante Comin, realice la amortizacion de la totalidad del Valor Nominal Ajustado, por

presentarse y continuar un Evento de Amortizacion Total Anticipada.
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FECHA DE AMORTIZACION TOTAL ANTICIPADA: Significa la fecha, previa a la Fecha
de Vencimiento, determinada, en su caso, por el Administrador, en la que se realice la
Amortizacion Total Anticipada de los Certificados Bursatiles, por actualizarse alguno de los

Eventos de Amortizacioén Total Anticipada.

EVENTOS DE AMORTIZACION TOTAL ANTICIPADA: Serin Eventos de Amortizacion
Total Anticipada (i) que al final del Periodo de Inversiones, no se hayan realizado Inversiones
equivalentes al 60% (sesenta por ciento) del Monto Asignado a Inversiones, en cuyo caso la
Amortizacion de los Certificados Bursatiles se realizard mediante liquidacion y distribucion
del Patrimonio del Fideicomiso, de conformidad con lo que para tal efecto resuelva la
Asamblea de Tenedores, y (ii) que se lleven a cabo todas las Desinversiones con anterioridad a

la Fecha de Vencimiento de los Certificados Bursatiles.

LINEAMIENTOS DE INVERSION: Las Inversiones deberan cumplir, al momento de
realizar la Inversion, con lo siguiente: (a) Las Inversiones podran realizarse a través de: (i)
inversiones en acciones (o derechos similares, incluyendo, de manera enunciativa, mas no
limitativa, en partes sociales); y/o (ii) el otorgamiento de financiamiento de cualquier tipo,
directamente o a través de Capital I SOFOM, sujeto a cualquier restriccion o limitacion legal o
regulatoria. (b) Las Inversiones se realizaran, directa o indirectamente, en Empresas
Promovidas que adquieran Activos Inmobiliarios que puedan utilizarse para construir vivienda
econdmica y vivienda de interés social, asi como vivienda media y vivienda residencial; en el
entendido de que las Inversiones se realizardn en su mayoria en Empresas Promovidas que se
enfoquen a la adquisicion de Activos Inmobiliarios para vivienda econdomica y de interés
social, de tal forma que la cartera de Inversiones del Fideicomiso esté representada en por lo
menos el 80% (ochenta por ciento) por Activos Inmobiliarios de estas dos clases; (c) Las
Inversiones no podran destinarse a Empresas Promovidas con Activos Inmobiliarios que se
vayan a utilizar preponderantemente a la construccion de desarrollos para uso comercial,
industrial, hotelero o turistico (incluyendo segundas residencias y desarrollos para propietarios
extranjeros). (d) El Administrador buscara en todo momento la diversificacion de las
Inversiones. Para ello, en su conjunto, cada una de las Empresas Promovidas en que se
realicen las Inversiones, deberan tomar las medidas siguientes: (i) no adquirird Activo

Inmobiliario alguno, que en lo individual, tenga un precio de adquisicién superior al 9%

116



Capitulo 4

(nueve por ciento) del Monto Asignado a Inversiones; (ii) no adquirird en conjunto, de una
misma Persona o grupo de Personas que sean Partes Relacionadas, en una o mas operaciones
simultaneas o sucesivas, Activos Inmobiliarios, que en lo individual o en conjunto, tengan un
precio de adquisicion superior al 15% (quince por ciento) del Monto Asignado a Inversiones;
(ii1) el numero de viviendas que se puedan construir en los Activos Inmobiliarios que
adquieran no podré exceder del 25% (veinticinco por ciento) del volumen anual de viviendas
que se desplace en el municipio, zona metropolitana o area de influencia del terreno al
momento de su adquisicion, con base en los datos disponibles del Infonavit; no adquirird
Activos Inmobiliarios ubicados en un mismo municipio, zona metropolitana o area de
influencia, que en conjunto tengan un precio de adquisicion superior al 12% (doce por ciento)
del Monto Asignado a Inversiones; (v) los Activos Inmobiliarios que adquieran deberan
ubicarse, conforme a los datos y definiciones de Consejo Nacional de Poblacion, o cualquier
otra fuente confiable de informacion, en municipios comprendidos en alguna de las 56 zonas
metropolitanas del pais, o en municipios con una poblacion mayor a 75,000 habitantes y con
una tasa de crecimiento de la poblacion esperada de 2010 a 2020, superior al promedio
nacional, y (vi) no podran otorgar opciones de compra sobre los Activos Inmobiliarios en
conjunto, a una sola Persona o grupo de Personas que sean Partes Relacionadas, que
representen mas del 15% (quince por ciento) del Monto Asignado a Inversiones. (d) Las
Empresas Promovidas s6lo podran contratar financiamientos con terceros (a tasa fija o
variable) para adquirir Activos Inmobiliarios, por asi considerarlo necesario para aumentar el
rendimiento de las Inversiones; lo anterior en adicion al financiamiento que, en su caso, le
otorgue a la Empresa Promovida correspondiente, ya sea directamente al Fideicomiso o
Capital I SOFOM, en calidad de Inversion para efectos del Contrato de Fideicomiso. Para tal
efecto, las Empresas Promovidas tinicamente podran contratar financiamiento (i) durante el
Periodo de Inversiones, (ii) en un porcentaje maximo de hasta el 33% (treinta y tres por
ciento) del Monto Asignado a Inversiones para la totalidad de las Inversiones, (iii) con un
vencimiento maximo a 3 (tres) afios, contados a partir de la fecha en que termine el Periodo de
Inversiones, y (iv) en su caso con garantias exclusivamente sobre los bienes de las Empresas
Promovidas, y por ningun motivo sobre el Patrimonio del Fideicomiso. (f) Las Empresas
Promovidas solo podran contratar instrumentos derivados, cuando los mismos tengan fines de

cobertura y sean autorizados por el Comité Técnico
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LUGAR Y FORMA DE PAGO: Todos los pagos en efectivo que deban realizarse a los
Tenedores de los Certificados Bursatiles se haran mediante transferencia electronica a través
de S.D. Indeval Institucion para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V., ubicado en Paseo de la

Reforma niimero 255, piso 3, Col. Cuauhtémoc, 06500, México, Distrito Federal.

VENCIMIENTO ANTICIPADO DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES POR
EVENTOS DE SUSTITUCION: En caso de Destitucion del Administrador en términos de lo
establecido en el Contrato de Fideicomiso, mediante acuerdo adoptado en una Asamblea de
Tenedores aprobado por los Tenedores titulares de al menos el 75% (setenta y cinco por
ciento) de los Certificados Bursatiles en circulacion, se podrd determinar el vencimiento

anticipado de los Certificados Bursatiles.

REPRESENTANTE COMUN: Deutsche Bank México, S.A., Institucién de Banca Multiple,

Division Fiduciaria.

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales, cuando su régimen de inversion,
asi lo prevea expresamente. Esta prohibido ofrecer o vender los Certificados Bursatiles en los
Estados Unidos de América a o para beneficio o a cuenta de, una Persona Estadounidense
(U.S. Person, segin se define dicho término en la Regulacion S (Regulation S) de la Ley de
Valores de 1933), a menos que se realice bajo una excepcion de, o por virtud de una
transaccion no sujeta a, los requisitos de registro y/o de oferta bajo la Ley de Valores de 1933,
y sOlo a instituciones que califiquen como "qualified institutional buyers" segun se define
dicho termino en la regla 144A de la Ley de Valores de 1933 (Rule 144A4). Los Certificados
Bursatiles no se ofreceran de manera directa en los Estados Unidos (directed selling efforts

segun se define en el Regulation S).
VALUADOR INDEPENDIENTE: Price, Risk & Operations, S.A. de C.V.

VALUACION DE LOS ACTIVOS INMOBILIARIOS: La valuacién de los Activos
Inmobiliarios se llevaréd a cabo de manera trimestral y cuando exista alguna modificacion en la
estructura del Patrimonio del Fideicomiso. La metodologia de valuacion se basara en los
criterios siguientes: (i) los activos y pasivos del Fideicomiso se valuaran periddicamente a

precios de mercado, con el proposito de reconocer en el estado de resultados las pérdidas y
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ganancias derivadas de los cambios en las condiciones del mercado inmobiliario. En la
valuacion se considera el principio de prudencia, es decir, se reconocen las pérdidas y, de
acuerdo con las mejores practicas de mercado, se considera una postura conservadora en el
caso de ganancias, (ii) la valuacion a mercado de los activos y pasivos financieros se realizara
con base en la informacion que los proveedores de precios publiquen, (iii) los terrenos que el
Fideicomiso adquiera a cuenta de terceros, se valuaran periédicamente a precios de mercado,
con base en la informacion que sobre los niveles de precios publiquen las empresas
especializadas, y (iv) por su parte, la valuacion de los terrenos cuya negociacion tenga
adherida una opcion de compra de los terrenos en una fecha futura, dependera de la evolucion
de las estimaciones de los precios de mercado que las empresas especializadas publiquen: (a)
si el precio de mercado es menor o igual a precio de compra acordado, los terrenos se
marcaran a mercado con los precios publicados por las empresas especializadas, y (b) si el
precio de mercado es mayor al precio acordado, la tasa interna de rendimiento al vencimiento

del proyecto se ird reconociendo gradualmente en el los resultados del fideicomiso.

VALUACION DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES: La valuacién de los Certificados
Bursatiles se realizard de manera trimestral y cuando exista alguna modificacion en la
estructura del Patrimonio del Fideicomiso, de conformidad con la Clausula Vigésima Tercera

del Contrato de Fideicomiso.

GARANTIA: Los Certificados Bursatiles son quirografarios, por lo que no cuentan con

garantia alguna.

INTERMEDIARIOS COLOCADORES: 1xe Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Ixe Grupo
Financiero y Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V., Grupo Financiero Banorte, o en su caso
cualquier otra casa de bolsa que sea designada posteriormente por el Administrador como

intermediario colocador para efecto de la emision de Certificados Bursatiles Adicionales.
DEPOSITARIO: S.D. Indeval Institucion para el Deposito de Valores, S.A. de C.V.

REGIMEN FISCAL: El Fideicomiso Emisor se encontrara sujeto a un régimen de
transparencia, en el cual los Tenedores de los Certificados Bursatiles seran los contribuyentes

obligados en relacion con los ingresos que obtenga el Fideicomiso Emisor, para lo cual se
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deberan cumplir los requisitos aplicables en los articulos 227 y 228 de la LISR, asi como con
las reglas administrativas respectivas. El Fiduciario Emisor, o bien, los intermediarios
financieros que tengan en custodia y administracion los Certificados Bursatiles, tratandose de
Certificados Bursatiles, deberan determinar y retener el impuesto sobre la renta que
corresponda a cada Tenedor y otros fideicomisarios por las distribuciones que les sean
efectuadas. En caso de que los Tenedores de los Certificados Bursatiles sean personas fisicas
residentes en el pais o personas fisicas o morales residentes en el extranjero, el Fiduciario
Emisor, o en su caso, los intermediarios financieros, deberdn retener el impuesto que
corresponda por las Distribuciones que les sean efectuadas conforme al tipo de ingreso de que
se trate. La tasa de retencion aplicable respecto de intereses distribuidos se encuentra sujeta a
retencion, conforme a los articulos 58 y 160 de la LISR, y para residentes en el extranjero
conforme a lo previsto en los articulos 179, 195 y 205, en su caso, de la LISR. En caso de que
en el Fideicomiso participen entidades residentes en México no contribuyentes del impuesto
sobre la renta, de acuerdo con lo establecido en los articulos 93 y 94 de la LISR, (como es el
caso, entre otros, de sociedades de inversion especializada en fondos para el retiro
(SIEFORES) y personas morales autorizadas para recibir donativos deducibles), de
conformidad con la Regla Miscelanea 1.3.20.2.4. vigente, dichas entidades estaran sujetas a las
disposiciones contenidas en el Titulo III “Del Régimen de las personas morales con fines no
lucrativos™ de la LISR por las Distribuciones que les sean efectuadas. El régimen fiscal podra
modificarse a lo largo de la vigencia de la Emision, por lo que los posibles adquirentes de los
Certificados Bursatiles deberan consultar con sus asesores fiscales las consecuencias fiscales
resultantes de la compra, el mantenimiento, o la venta de los Certificados Bursatiles,

incluyendo la aplicacion de reglas especificas respecto de su situacion y caso particular.

LEGISLACION APLICABLE: Los Certificados Bursatiles estardn regidos y seran

interpretados de conformidad con las leyes de México.

OBLIGACIONES DE PAGO: Ni el Fideicomitente, ni el Representante Comun, ni los
Intermediarios Colocadores ni el Fiduciario Emisor (salvo con los recursos que integran el
Patrimonio del Fideicomiso Emisor), ni cualesquiera de sus afiliadas o subsidiarias seran
responsables de realizar las Distribuciones y pagos al amparo de los Certificados Bursatiles.

Los Certificados Bursatiles recibiran recursos exclusivamente con los recursos que integran el
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Patrimonio del Fideicomiso Emisor. En caso que el Patrimonio del Fideicomiso Emisor sea
insuficiente para pagar cualesquier cantidades que correspondan por virtud de la tenencia de
Certificados Bursatiles o cualesquier otras cantidades que, en su caso, se deriven del Titulo o
del Contrato de Fideicomiso, no existe obligacion alguna por parte del Fideicomitente, el
Representante Comun, los Intermediarios Colocadores, el Fiduciario Emisor de cualesquiera
de sus afiliadas o subsidiarias de realizar dichas Distribuciones o pagos que correspondan de

conformidad con los Certificados Bursatiles.

Intermediarios Colocadores

T AN?RT

&P CisADEBOLSA
Ixe Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V.,
Ixe Grupo Financiero Grupo Financiero Banorte

Los Certificados objeto de la presente oferta publica se encuentran inscritos con el No. 0173-
1.80-2011-008 en el Registro Nacional de Valores y son aptos para ser listados en el listado

correspondiente de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

La inscripcion en el Registro Nacional de Valores no implica certificacion sobre la
bondad de los valores, la solvencia de la emisora, la suficiencia del Patrimonio del
Fideicomiso o sobre la exactitud o veracidad de la informacion contenida en el Prospecto, ni

convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en contravencion de las leyes.
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4.2.2 Contenido del Prospecto CI3CK11

1) Informacion general

c.

a. Glosario de términos y definiciones
b.
c.

d.

Resumen ejecutivo
Factores de riesgo
Otros valores emitidos por el Fideicomitente

Documentos que caracter publico

2) La oferta

o ®

o a o

-

Caracteristicas de los valores
Destino de los fondos

Plan de distribucion

Gastos relacionados con la oferta
Funciones del representante comun

Nombres de personas con participacion relevante en la oferta

3) Estructura de la operacion

o

—e

=@ oo

. Descripcion general

a
b.

Estructura de la operacion
Resumen del contrato de Fideicomiso
Patrimonio del Fideicomiso
1. Descripcion de los Activos Fideicomitidos
ii.  Evolucion de los Activos Fideicomitidos
iii.  Contratos y Acuerdos y Contrato de Fideicomiso
iv. Procesos Judiciales, Administrativos o Arbitrales

Plan de negocios y calendario de inversiones y desinversiones

Politicas generales de la inversion y proteccion de los intereses de los tenedores

Valuacion

El fideicomitente

. Deudores relevantes

. Administrador
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k. Contraprestacion del administrador
1. Distribuciones
m. Otros terceros obligados con el fideicomiso o los tenedores
4) El Fideicomitente
a. Historia y desarrollo del Fideicomitente
i.  Constitucion, Denominaciéon y Duracion
ii.  Domicilio
iii.  Ausencia de Operaciones Previas
b. Descripcion del negocio
i.  Actividad Principal
ii.  Legislacion Aplicable
iii.  Situacién Tributaria
iv. Recursos Humanos
v. Desempefio Ambiental
vi. Estructura Corporativa
vii.  Descripcion de los Principales Activos
viil. Procesos Judiciales, Administrativos o Arbitrales
ix. Acciones Representativas del Capital Social
x. Patentes, licencias, marcas y otros
xi. Otra Informacion
¢. Administradores y accionistas
d. Estatutos sociales y otros convenios
e. Auditores externos
f. Operaciones con personas relacionadas y conflicto de interés
5) Informacion financiera
a. Estados financieros auditados del fideicomitente
b. Balance inicial del Fideicomiso a la fecha de emision
6) Consideraciones fiscales
7) Personas responsables
8) Anexos

a. Contrato del fideicomiso
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o

. B. Titulo que ampara la emision

c. C. Contrato de administracion

d. D. Contrato de licencia

. E. Anexo W: Formato a ser suscrito por los tenedores
F. Ejemplo de distribuciones

Opinidn legal

5o oo

Opinidn fiscal
Balance inicial del fideicomiso a la fecha de emision

j. Reporte preparado por THE BOSTON CONSULTING GROUP, S.C

—

k. Memorandum preparado por el asesor legal de ciertas administradoras de

fondos para el retiro

A continuacidn se presentan algunos puntos relevantes del prospecto. El documento completo

lo podemos encontrar en el archivo de anexos.

4.2.4 Resumen Ejecutivo

A continuacion se incluye un resumen de la informacion contenida en este Prospecto. Este
resumen no pretende contener toda la informacion que pudiera ser relevante para tomar
cualesquier decision de invertir en los Certificados Bursatiles Fiduciarios, y se complementa
con la informacion més detallada incluida en otras secciones de este Prospecto. El publico
inversionista debe prestar especial atencion a las consideraciones expuestas en la Seccion
Factores de Riesgo”, misma que conjuntamente con la demds informacién incluida en el

presente Prospecto debe ser leida con especial cuidado y detenimiento.

Introduccion
Por medio del presente Prospecto se busca aportar a los interesados los elementos suficientes
para que puedan valorar la oportunidad de inversion que representa la adquisicion de los

Certificados Bursatiles.
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La Emision de los Certificados Bursétiles se estructurard mediante la constitucion de un
Fideicomiso Emisor, el cual llevard a cabo una emision y colocacion de Certificados
Bursatiles. El referido Fideicomiso Emisor se constituira con la Aportacion Inicial que realice
el Fideicomitente y se fondeard con los recursos que se obtengan de la colocacion de los

Certificados Bursatiles, asi como de las Aportaciones del Fideicomisario B.

El Fideicomiso Emisor depositara todos los recursos que se obtengan de la Emision y
Colocacion de los Certificados Bursatiles en una Cuenta General. Con esos recursos realizara
el pago de los Gastos de Emision y Colocacion. Asimismo, con los referidos recursos se tiene
previsto crear y fondear la Reserva de Mantenimiento y la Reserva para Gastos de Asesoria

Independiente.

Una vez que se realice lo anterior, con los recursos remanentes de la Emision y
Colocacion de los Certificados Bursatiles, los cuales representan mas del 95% (noventa y
cinco por ciento) del Monto Total de la Emision, seran depositados en la Cuenta de

Inversiones y dicho monto constituird el Monto Asignado a Inversiones.

Serd con cargo a la referida Cuenta de Inversiones que el Fideicomiso Emisor, con
instrucciones del Administrador y las aprobaciones correspondientes del Comité de
Inversiones, Comité Técnico o Asamblea de Tenedores, segin corresponda, procederd a
realizar las Inversiones y cubrir los Gastos de Inversion y la Contraprestacion del

Administrador.

CI-3 Reserva, S.A.P.I. de C.V. participa en la estructura del Fideicomiso Emisor en dos
formas. Por una parte, en calidad de Fideicomisario B, como co-inversionista del
Fideicomisario Emisor en las Inversiones. Y por otra parte, como Administrador. CI-3
Reserva, S.A.P.I. de C.V. es una sociedad anonima promotora de inversion de reciente
constitucion. La sociedad fue constituida por Capital I Servicios e Ixe Soluciones, una
institucion financiera mexicana con solidez financiera. CI-3 Reserva, S.A.P.I. de C.V.
aportaciones equivalentes al 10% (diez por ciento)de lo dispuesto por el Fiduciario de la
Cuenta de Inversiones y la Reserva para Gastos de Mantenimiento, para cubrirlas Inversiones,
los Gastos de Inversion y los Gastos de Mantenimiento, en los términos del Contrato de

Fideicomiso. Las referidas Aportaciones del CI-3 Reserva, S.A.P.I. de C.V., en su caracter de

125



Estudio de Caso

Fideicomisario B, aseguran que los intereses en las funciones que lleve a cabo como

Administrador estén alineados en la toma de decisiones de las Inversiones.

El Fideicomiso Emisor realizara las Inversiones en Activos Inmobiliarios, a través de las
Empresas Promovidas, los cuales seran (a) terrenos ubicados en el territorio nacional, que sean
susceptibles de ser utilizados para el desarrollo de vivienda, principalmente econdémica y de
interés social, pero también media y residencial, o con alguna porcién para uso comercial,
industrial o de servicios, y (b) cualesquiera derechos relacionados con ese tipo de terrenos,
incluyendo, sin limitar, derechos de crédito, derechos de cobro o derechos litigiosos.; en el
entendido de que las Inversiones en los Activos Inmobiliarios sé6lo se podran realizar en las
zonas geograficas aprobadas como elegibles por el Comité Técnico Conforme se explicara
mas adelante, se considera que estas Inversiones representan una buena oportunidad de

negocio y con potencial para generar ganancias para los Tenedores.

Todas las Inversiones habran de someterse por el Administrador a la consideracion de un
Comité de Inversiones, el cual se conformara por expertos en el sector inmobiliario tanto del

Administrador, como de los Tenedores, y miembros independientes.

Adicionalmente, para todas las Inversiones habra de existir autorizacion del Comité de
Inversiones, del Comité Técnico o de la Asamblea de Tenedores, dependiendo de los montos
que representen las Inversiones, segiin se explicara mas adelante. En este sentido, el esquema
para la toma de decisiones para la realizacion de las Inversiones sera resultado de un amplio
andlisis de las oportunidades para invertir en Activos Inmobiliarios, a través de las Empresas

Promovidas.

En principio se tiene contemplado que las Inversiones se lleven a cabo durante el
Periodo de Inversiones, el cual duraré 3 afios, aunque podra prorrogarse en los términos que se
explican mas adelante. Al término del Periodo de Inversiones, inicia el Periodo de
Desinversiones, durante el cual, el Administrador debera realizar la venta de los Activos
Inmobiliarios en forma paulatina, de tal forma que al concluir el referido Periodo de

Desinversiones ya no se tengan en propiedad Activos Inmobiliarios.
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Los recursos que se obtengan de las Desinversiones seran los que generen los flujos para
el Fideicomiso Emisor que permitirdn realizar Distribuciones a los Tenedores y al
Fideicomisario B, en las proporciones que les corresponda a cada uno de conformidad con los

términos del Contrato de Fideicomiso.

Propuesta de Inversion

El Fideicomiso Emisor estara enfocado en la inversion en Activos Inmobiliarios, a través de
las Empresas Promovidas, que seran (i) los terrenos ubicados en territorio nacional,
susceptibles de ser utilizados para el desarrollo de vivienda, principalmente de tipo econdmica
y de interés social, pero también media y residencial, o con alguna porcidn para uso comercial,
industrial o de servicios, y (ii) cualesquiera derechos relacionados con ese tipo de terrenos,
incluyendo, sin limitar, derechos de crédito, derechos de cobro o derechos litigiosos; en el
entendido de que las Inversiones en los Activos Inmobiliarios sé6lo se podran realizar en las
zonas geograficas aprobadas como elegibles por el Comité Técnico. Lo anterior, lo hara por
medio de la adquisicion de acciones o financiamiento de Empresas Promovidas, que realizaran

la compra y venta directa de dichos Activos Inmobiliarios.

En el contexto actual del pais, existe una gran oportunidad de adquirir terrenos que
representan excelentes locaciones para desarrollar vivienda, que puedan venderse en un
mediano plazo, a precios que representen ganancias para el Fideicomiso Emisor, Y,

consecuentemente, para los Tenedores.

Las Inversiones se realizaran en Empresas Promovidas que tengan como objeto principal
la adquisicion de Activos Inmobiliarios que representen una buena oportunidad de negocio, en
el sentido de que puedan venderse en el futuro a precios sustancialmente mayores a los de
adquisicion. La oportunidad de negocio se sustenta en las siguientes bases: (i) la necesidad
actual de liquidez de un nimero importante de desarrolladores inmobiliarios en México, que
cuentan en sus activos con importantes reservas territoriales; (i1) perspectivas favorables para
la industria de la vivienda en México en los proximos 10 afos, lo que implicard una fuerte
demanda por los Activos Inmobiliarios que sean susceptibles a destinarse al desarrollo de

nueva vivienda; y (iii) la amplia variedad y flexibilidad en la estrategias de salida para las
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Inversiones, pues los Activos Inmobiliarios pueden ser objeto de opciones de venta pactadas
de antemano con desarrolladores inmobiliarios, o pueden ser vendidos a terceros en el
mercado; los Activos Inmobiliarios pueden también venderse en sus dimensiones y con sus
caracteristicas originales, o bien pueden ser subdivididos y/o desarrollados en cuanto a

infraestructura y urbanizacion para su posterior venta.

El Fideicomiso Emisor realizard todas las Inversiones en forma profesional, debiendo
contar siempre con instruccion del Administrador y la autorizacién u opinion del Comité de
Inversiones, segiin corresponda; en el entendido de que todas las Inversiones deberan contar
con la autorizacion del 6rgano competente del Fideicomiso Emisor que corresponda, esto es,
del Comité de Inversiones, del Comité Técnico o de la Asamblea de Tenedores, dependiendo
de la proporcion que represente la Inversion de que se trate respecto al total del Patrimonio del

Fideicomiso.

4.2.4 Estructura de la Emision

A continuaciéon se presenta una descripcion esquematica de la estructura que habra de

emplearse para la realizacion de la Emision:
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Estructura de la Emision
Como puede observarse en el diagrama, la estructura de la Emision se implementard de la
siguiente forma:

1) En primer lugar se constituird el Fideicomiso Emisor con la Aportacion Inicial del
Fideicomitente. El Fideicomiso Emisor realizard la emision y colocacion de los
Certificados, de los cuales se obtendra el Monto Total de la Emision.

2) En la Fecha de la Emision o en cuanto sea posible, el Fideicomiso Emisor realizara el
pago de los Gastos de Emision y Colocacion, y constituira la Reserva para Gastos de
Mantenimiento y la Reserva para Gastos de Asesoria Independiente. Como resultado

de lo anterior, la cantidad remanente constituird el Monto Asignado a Inversiones.
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3)

4)

5)

6)

7)

8)

Con cargo a la Cuenta de Inversiones, el Fideicomiso Emisor realizara el pago de la
Contraprestacion del Administrador.

Durante el Periodo de Inversiones, conforme se vayan requiriendo recursos para
realizar las Inversiones, el Administrador, después de obtener la aprobacién u opinion
del Comité de Inversiones, segin corresponda, y, cuando asi proceda, se obtenga la
autorizacion del Comité Técnico o de la Asamblea de Tenedores, instruira al
Fideicomiso Emisor para que libere los recursos que le sean necesarios para realizar las
Inversiones y cubrir los Gastos de Inversion.

En esos momentos, el Fiduciario Emisor debera requerir al Fideicomisario B realice la
Aportaciones del Fideicomisario B que correspondan, a fin de que entregue una
cantidad equivalente al 10% (diez por ciento) de lo dispuesto de la Cuenta de
Inversiones para cubrir la Inversion y los Gastos de Inversion de que se trate. Para tal
efecto, el Fiduciario Emisor realizard las Inversiones por el medio que resulte mas
conveniente, incluyendo directamente a la Empresa Promovida o mediante la
aportacion de capital u otorgamiento de financiamiento a Capital I SOFOM para que a
su vez realice la Inversion correspondiente en la Empresa Promovida.

Las Empresas Promovidas realizaran la adquisicion de los Activos Inmobiliarios. Las
Inversiones y administracion de dichos Activos Inmobiliarios sera responsabilidad del
Administrador, por cuyos servicios obtendra la Contraprestacion del Administrador,
con cargo al Patrimonio del Fideicomiso Emisor.

Durante el Periodo de Desinversiones, las Empresas Promovidas recibiran los Flujos
provenientes de la venta de los Activos Inmobiliarios. Estos recursos los trasferiran via
pago de dividendos, amortizacion de capital, pago de créditos, u otros similares o
equivalentes, al Fideicomiso Emisor o a Capital I SOFOM, segin corresponda. A su
vez, los Flujos que ingresen a Capital I SOFOM, por los conceptos anteriores, los
transferira via dividendos, amortizacion de capital, pago de créditos, u otros similares o
equivalentes, al Fideicomiso Emisor.

Por ultimo, el Fideicomiso Emisor recibird todos los Flujos y realiza las Distribuciones
a los Tenedores y al Fideicomisario B, en las proporciones que les corresponda de
conformidad con los términos del Contrato de Fideicomiso y el Titulo. Cuentas del

Fideicomiso.
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A continuacion se incluye una descripcion esquematica del manejo de los recursos que
ingresan al Fideicomiso Emisor en calidad de Aportacion Inicial del Fideicomitente, Monto

Total de la Emision, y Aportaciones del Fideicomisario B:

GASTOS DE EMISION @ T
5 +— TENEDORES FIDEICOMISARIO “B
Y COLOCACION
Monto Total dela
@ Emision
GASTOS DE EMISION
Y COLOCACION ¢ CUENTA GENERAL
@ Monto Asignado a
Inversiones
GASTOS DE EMISION v
- <+—
Y COLOCACION CUENTA DE CUENTAS DEL
INVERSIONES FIDEICOMISARIO “B”
INVERSIONES ¢
@ GASTOS DE «-—
INVERSION

Cuentas del Fideicomiso Emisor
Como se desprende del diagrama, el manejo de los recursos en cuestion se dara de la manera

siguiente:

1) La Aportacion Inicial del Fideicomitente y el Monto Total de la Emision se depositan
en la Cuenta General del Fideicomiso Emisor.

2) Con cargo a la Cuenta General del Fideicomiso, se realizaré el pago de los Gastos de
Emision y Colocacion y serdn creadas y fondeadas la Reserva para Gastos de

Mantenimiento y la Reserva para Asesores Independientes.

131



Estudio de Caso

3) Una vez realizado lo indicado en los numerales anteriores, los recursos remanentes se
transfieren a la Cuenta de Inversiones y dicha cantidad inicial constituird el Monto
Asignado a Inversiones.

4) Con cargo a la Cuenta de Inversiones, el Fideicomiso Emisor realizara el pago de las
Inversiones, los Gastos de Inversion y la Contraprestacion por Administracion. Los
recursos que efectivamente sean utilizados de la Cuenta de Inversiones constituye el
Monto Invertido.

5) Como parte del proceso para realizar Inversiones, el Administrador debe de identificar
y analizar detalladamente oportunidades para adquirir Activos Inmobiliarios y previa
obtencion de las autorizaciones necesarias, solicita al Fideicomiso Emisor que libere
los recursos de la Cuenta de Inversiones que requiere para realizar las Inversiones y
cubrir los Gastos de Inversion que correspondan. Una vez que la Inversion haya sido
debidamente aprobada, el Fiduciario Emisor debe de solicitar al Fideicomisario B
realizar la Aportacion del Fideicomisario B que corresponda, de conformidad con lo
establecido en el Contrato de Fideicomiso. El monto que resulta del Monto Invertido,
mas las Aportaciones del Fideicomisario B, constituye el Monto Invertido en

Conjunto.

Distribuciones de los Flujos
El diagrama que aparece a continuacidon contiene una descripcidn esquematica de las

Distribuciones de los Flujos que se obtienen de las Desinversiones:
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FLUJOS

CUENTASDE
DISTRIBUCION A
INVERSIONISTAS

IMPUESTOS @

TENEDORES FIDEICOMISARIO
HBII

Distribuciones a los Tenedores y al Fideicomisario B

1)

2)

3)

Los Flujos que se generen por las Desinversiones ingresaran al Fideicomiso Emisor,
principalmente por concepto de dividendos, amortizacidon de capital, pago de créditos,
venta de acciones, u otras similares o equivalentes, segin corresponda, por parte de las
Empresas Promovidas y Capital I SOFOM. Dichos Flujos se depositaran en la Cuenta
de Distribucion a Inversionistas.

Con cargo a la Cuenta de Distribucion a Inversionistas, el Fideicomiso Emisor
realizard el pago de las retenciones, enteros y pagos de impuestos y demas
contribuciones que deban hacerse de conformidad con la legislacion aplicable.
También con cargo a la Cuenta de Distribucion a Inversionistas, el Fideicomiso Emisor

realizard las Distribuciones a los Tenedores y al Fideicomisario B.
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4.2.5 Objetivo y Estrategia de las Inversiones

En todo momento el Fideicomiso Emisor y el Administrador buscardn que las Inversiones
incrementen el valor a largo plazo de los Certificados Bursatiles. No obstante, cabe sefialar
que no existe una obligacion de pago de principal ni de intereses en términos de los
Certificados. Incluso, los Certificados Bursatiles podrian no tener rendimiento alguno o este

puede ser negativo.

El Fideicomiso Emisor se enfocara en la inversion en Activos Inmobiliarios, a través de
las Empresas Promovidas, los cuales seran (i) terrenos ubicados en territorio nacional,
susceptibles de ser utilizados para el desarrollo de vivienda, principalmente de tipo econdémica
y de interés social, pero también media y residencial, o con alguna porcidn para uso comercial,
industrial o de servicios, y (ii) cualesquiera derechos relacionados con ese tipo de terrenos,
incluyendo, sin limitar, derechos de crédito, derechos de cobro o derechos litigiosos; en el
entendido de que las Inversiones en los Activos Inmobiliarios so6lo se podran realizar en las
zonas geograficas aprobadas como elegibles por el Comité Técnico. Lo anterior, lo hara por
medio de la adquisicion de acciones o financiamiento de cualquier tipo, sujeto a cualquier
restriccion o limitacidn legal o regulatoria, de Empresas Promovidas, que realizaran la compra
y venta directa de dichos terrenos o derechos. Las Empresas Promovidas seran vehiculos de
proposito especifico, ya sean sociedades mercantiles o fideicomisos, que tengan como objeto

principal adquirir Activos Inmobiliarios.

Las Inversiones se realizaran en Empresas Promovidas que tengan como objeto principal
adquirir Activos Inmobiliarios que representen una buena oportunidad de negocio, en el
sentido de que puedan venderse en el futuro a precios sustancialmente mayores al precio de
adquisicion correspondiente. La oportunidad de negocio se sustenta en las siguientes bases: (i)
la necesidad actual de liquidez de muchos desarrolladores inmobiliarios y otros participantes
del sector, que cuentan con importantes reservas territoriales; (ii) las favorables perspectivas
para la industria de la vivienda en México en los proximos 10 afios, lo que implicara una
fuerte demanda por los Activos Inmobiliarios en donde desarrollar la vivienda nueva
requerida; y (iii) la variedad de estrategias de salida para las Inversiones, pues los Activos
Inmobiliarios pueden ser sujetos de ofertas de venta pactadas de antemano con desarrolladores

inmobiliarios, o pueden ser vendidos a terceros en el mercado; los Activos Inmobiliarios
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pueden también venderse en sus dimensiones y con sus caracteristicas originales, o bien
pueden ser subdivididos y/o desarrollados en cuanto a infraestructura y urbanizacion para su

venta.

4.2.6 Politicas Generales de la Emision:

Los Certificados Bursatiles cumplirdn con las disposiciones aplicables establecidas en la
LMV, la Circular Unica de Emisoras, el Reglamento Interior de la BMV y las demas
disposiciones aplicables. Para una descripcion mas detallada de las politicas generales de la

Emision, se podra consultar la Seccion 3-F de este Prospecto.

4.2.7 Proteccion a los Intereses de los Tenedores

En términos generales, los Tenedores contaran con las protecciones previstas en el inciso c)
del articulo 7 de la Circular Unica de Emisoras, asi como acceso a la informacion que en
términos de la misma Circular Unica de Emisoras debe publicarse. Para una descripcion mas
detallada de las medidas de proteccion a los intereses de los Tenedores, se podra consultar la

Seccion 3-F de este Prospecto.

4.2.8 Plan de Negocios y Calendario de Inversiones

El Plazo de la Emision ser4 en principio de 6 afios. No obstante, el mismo podra prorrogarse
en 2 (dos) ocasiones, por 2 (dos) afios en cada caso, cuando asi lo solicite el Administrador,
previa aprobacion u opinidon del Comité de Inversiones, segiin corresponda, y autorizacion del
Comité Técnico o Asamblea de Tenedores, segun corresponda. En este sentido, el Plazo de la
Emision serd inicialmente de 6 (seis) afios y podra llegar a ser de hasta 10 (diez) afios,

dependiendo de que se realicen las referidas prorrogas.

135



Estudio de Caso

El Plazo de la Emision se dividird en un Periodo de Inversiones y en un Periodo de
Desinversiones, de 3 (tres) afios cada uno. Ambos periodos también podran prorrogarse

cuando asi lo determine el Administrador y lo autorice el Comité de Inversiones.

Durante el Periodo de Inversiones, el Fideicomiso realizara las Inversiones, a efecto de
que las Empresas Promovidas adquieran los Activos Inmobiliarios. Durante el Periodo de
Desinversiones, las Empresas Promovidas venderdn dichos activos o las acciones de las
referidas Empresas Promovidas serdn vendidas a un tercero, y entregaran al Fideicomiso
Emisor los Flujos que se obtengan, ya sea via el pago de dividendos, amortizacion de capital,
producto de la venta de la acciones, el pago de crédito, o de cualquier otra forma similar o

equivalente a las anteriores, al Fideicomiso Emisor y/o al Fideicomitente, segun corresponda.

A continuacion se proporciona un calendario de Inversiones potenciales, en el que las

Inversiones se estiman como porcentajes en relacion con el Monto Asignado a Inversiones:

Calendario de posibles inversiones

Aiio del Periodo Porcentaje del Monto Asignado a
de Inversiones Inversiones, que se espera Invertir
1 Minimo 50%
2 25-50%
3 0-25%

4.2.9 Factores de Riesgo del Prospecto

Los posibles Tenedores deben de analizar y evaluar cuidadosamente toda la informacion
contenida en el presente Prospecto. En particular, los posibles Tenedores deben de considerar
los factores de riesgo que se describen en este apartado, los cuales en caso de materializarse,
podrian afectar los Flujos del Fideicomiso Emisor y consecuentemente, afectar las

Distribuciones a los Tenedores.
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El presente Prospecto contiene cierta informaciéon basada en estimaciones o
aproximaciones, relacionada con acontecimientos y expectativas futuras. En virtud de que
gran parte de la informacién de esta naturaleza no puede ser garantizada, se advierte a los
posibles Tenedores que los resultados reales pueden diferir de los esperados y por lo tanto el
motivo determinante de invertir en los Certificados Bursatiles no debe estar sustentado en la

informacion sobre estimaciones que se contempla en el presente Prospecto.

Adicionalmente, pueden existir otros riesgos e incertidumbres no incluidos en el
presente Prospecto, ya sea porque se desconozcan o porque actualmente se consideren no
significativos, y que podrian también afectar los Flujos y las Distribuciones. Por ello, también
se advierte a los posibles Tenedores que es recomendable que consulten a sus propios asesores
profesionales respecto de los factores de riesgo en la adquisicion, participacion y/o disposicion

de los Certificados.

Riesgos Mundiales

Riesgo por la Correlacion Econémica Internacional

La crisis economica y financiera que se desarrolld durante los ultimos afios demostro la fuerte
correlacion que existe entre las economias del mundo. Un choque econdmico adverso en un
pais puede tener impactos econdmicos negativos en muchos otros. Es por ello que, en caso de
que dichos choques no sean temporales y prolonguen la desaceleracion de la economia
internacional, el desempeno de la economia mexicana puede afectarse seriamente. Esto deja en
claro que la economia mexicana estd expuesta a sufrir cambios en sus ciclos econdémicos
debido a los choques que provienen del exterior, lo que puede afectar el objetivo, la estrategia

de inversion y el rendimiento del Fideicomiso Emisor.

Riesgos Relativos a México
Control Gubernamental de la Economia
En general se estima que las politicas del gobierno han tenido como proposito limitar su

intervencion en la economia mexicana durante los ultimos afios; sin embargo, el gobierno
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continia teniendo una influencia significativa respecto de la misma. Las politicas
gubernamentales relativas a la economia podrian tener efectos adversos para las empresas
privadas, en general y para las empresas y proyectos del sector vivienda relacionados con las
Inversiones del Fideicomiso Emisor, en particular. Se ha observado en el pasado que ciertas
medidas del gobierno no han cumplido con los objetivos establecidos, y del mismo modo
ciertas medidas adoptadas en el presente puede que no cumplan con los propositos para los
cuales fueron implementadas. No es posible determinar el efecto que dichas politicas tendran
sobre la economia mexicana o sobre la liquidez, la situacion financiera o el resultado de las

operaciones del Fideicomiso y de sus Inversiones.

En general, el nivel de riesgo es mayor cuando se invierte en paises o economias
emergentes en comparacion con inversiones en paises desarrollados. El Fideicomiso Emisor
no puede anticipar con certeza de qué manera y en qué grado, cambios en la situacion
macroecondmica afecten el desempeiio de los desarrollos y los negocios inmobiliarios y si
estos cambios afecten en forma adversa el rendimiento de las Inversiones del Fideicomiso

Emisor.

En el mismo sentido, producto de un cambio en las variables econdmicas, las
instituciones que participan en el financiamiento de créditos para la vivienda, pueden cambiar
su enfoque y restringir de manera significativa el otorgamiento de créditos a esta actividad, lo
cual tendria un efecto negativo importante en esta industria, en los proyectos inmobiliarios, en

el valor de los terrenos en donde se desarrolla vivienda y, en consecuencia, en el Fideicomiso.

Fluctuaciones Cambiarias

Los efectos de la devaluacion o depreciacion del peso frente al dolar y otras divisas, han
afectado y, en caso de presentarse nuevamente, podrian afectar el consumo interno del pais,
incluyendo la demanda y adquisicion de vivienda. No se puede asegurar que las fluctuaciones
cambiarias no tendran un efecto adverso en la liquidez, situacion financiera o en los resultados

de las operaciones futuras del Fideicomiso y de sus inversiones.
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Inflacion y Tasas de Interés

Meéxico ha experimentado altos niveles inflacionarios y de tasas de interés en afios
relativamente recientes. Los niveles de inflacion correspondientes al periodo 2002- 2009 han
descendido considerablemente con relacion a los niveles de inflacion de sexenios anteriores, y

se consideran estables.

No es posible asegurar que México no sufrird en el futuro incrementos inflacionarios o
de tasas de interés. Esto puede tener un efecto adverso sobre la industria de la vivienda y, en

consecuencia, afectar el valor de los terrenos en donde se edifican los desarrollos.

Eventos Politicos
Los eventos politicos en México también pueden afectar la situacion financiera y los

resultados de operacion del Fideicomiso Emisor y de las Inversiones.

Si bien en las ultimas 2 Administraciones ha existido continuidad en las politicas
econoémicas del pais y particularmente en la politica sectorial de vivienda, no se puede

garantizar que éstas continuaran inalteradas durante toda la Vigencia del Fideicomiso.

Riesgos Relativos al Sector Vivienda
Toda vez que las Inversiones del Fideicomiso Emisor se realizan en Empresas Promovidas del

sector vivienda, resultan relevantes los riesgos siguientes:

Dependencia del Financiamiento Hipotecario Gubernamental en la Industria de
la Vivienda

El gobierno de México ha tenido y sigue teniendo una importante influencia en la industria de
la vivienda en general. El rol del gobierno en la construccion y financiamiento de la vivienda,
particularmente de la vivienda econdémica y de interés social, es determinante para esta
industria. Debido a que las Inversiones se realizaran en Empresas Promovidas que se

enfocarédn principalmente a adquirir terrenos en donde puede construirse vivienda econdmica y
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de interés social, existe una alta dependencia de las politicas y procedimientos administrativos
que el Gobierno Federal determine respecto de organismos gubernamentales claves en este

segmento, como lo son INFONAVIT, FOVISSSTE o SHF.

Los resultados financieros de los Activos Inmobiliarios se veran afectados por las
decisiones gubernamentales relativas a la distribucion de los fondos destinados al
financiamiento hipotecario, asi como por la oportunidad en que dicha distribuciones se
realicen, especialmente si se toma en cuenta que se trata de recursos limitados, que pueden
variar de un afio a otro y de una politica de vivienda sexenal a otra. Aun cuando la
disponibilidad de financiamiento hipotecario proveniente de estas entidades gubernamentales
ha aumentado significativamente en los ultimos afios, no se puede asegurar que dicha
tendencia se mantendra y que una futura politica gubernamental no limite o demore la
disponibilidad de financiamiento hipotecario, lo cual puede resultar en una disminucion en los

rendimientos de los Activos Inmobiliarios.

Si bien el gobierno ha realizado cambios importantes en la legislacion para darle a
instituciones gubernamentales como el INFONAVIT mayor independencia de gestion respecto
del Gobierno Federal, existe aun una importante dependencia de éste en cuanto a las
decisiones estructurales. Cambios en el enfoque del INFONAVIT, FOVISSSTE y SHF,
instituciones federales que regulan y participan en esta actividad, pueden tener un efecto
negativo importante en la construccion de vivienda econdémica y de interés social y por ende
en el mercado de los Activos Inmobiliarios. No es posible determinar el efecto que lo anterior
puede tener sobre la liquidez, la situacion financiera o el resultado de las operaciones del

Fideicomiso Emisor y de sus Inversiones.

Reglamentacion en la Industria de la Vivienda

La industria de la construccion de vivienda en México esta sujeta a extensas reglamentaciones
por parte de diversas autoridades federales, estatales y municipales que afectan la adquisicion
de terrenos y las actividades de desarrollo y construccion de proyectos, especialmente en lo
que al uso del suelo, permisos, licencias y autorizaciones se refiere. Dichas autoridades pueden

modificar los planes de desarrollo urbano o imponer requerimientos adicionales o mas
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estrictos que los existentes. Aunque parte del proceso de andlisis de una propuesta de
inversion incluye un estudio detallado de dichos factores, existe el riesgo de que la autoridad
modifique la reglamentacion y lineamientos sobre los cuales se adquieren los terrenos,
desconociendo aprobaciones previas o imponiendo normas mas estrictas 0 mayores 0 menores
plazos. No es posible determinar el efecto que estos cambios pueden tener sobre las

Inversiones del Fideicomiso Emisor.

Riesgos Relativos al Fideicomiso Emisor y a la Inversion en el Mismo

No Existe la Obligacion de Pago de Principal ni de Intereses

No existe la obligacion por parte del Fiduciario Emisor, del Fideicomitente, ni del
Intermediario Colocador de pagar el monto invertido por los Tenedores de los Certificados
Bursatiles en los mismos ni cualquier tipo de intereses relacionados con los mismos, ya sean
ordinarios, moratorios o de cualquier otra naturaleza. Debido a lo anterior, la falta de pago del
monto invertido por los Tenedores en los Certificados Bursatiles no constituird un Evento de

Terminacion Anticipada.

Falta de Seguridad en la Obtencion de Ganancias o Retornos de la Inversion

No se puede asegurar que se podra elegir y realizar Inversiones en determinados Activos
Inmobiliarios. Del mismo modo, no se puede asegurar que se podra generar retornos para los
Inversionistas o que dichos retornos irdn en proporcion al riesgo implicito en la inversion en
proyectos de esta naturaleza. No se puede asegurar que los Tenedores reciban efectivamente
ganancias provenientes de sus Certificados. Por lo mismo, se recomienda que el invertir en los
Certificados Bursétiles sea considerado por aquellas Personas que puedan hacer frente a una

pérdida total de su inversion.
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El Fideicomiso Emisor es un Mecanismo de Inversion sin Antecedentes
Operativos que Puede no Alcanzar sus Objetivos

Aunque los miembros del Administrador tienen experiencia en la administracion de fondos
para el desarrollo de vivienda en México, el Fideicomiso Emisor y el Administrador no han
comenzado operaciones conjuntas. El Fideicomiso Emisor esta sujeto a riesgos de negocios e
incertidumbre derivados de ser un producto de inversion relativamente nuevo en México,
incluyendo el riesgo de que no alcance sus objetivos de inversion. No obstante que los
miembros del Administrador cuentan con experiencia en la originacidn, estructuracion,
monitoreo y disposicion de inversiones del tipo que el Fideicomiso Emisor pretende hacer, no

puede haber certeza respecto del éxito de dichas inversiones.

No se Cuenta con un Dictamen sobre la Calidad Crediticia de la Emision

Dada la naturaleza de los Certificados Bursatiles, no existe un dictamen sobre la calidad
crediticia de la Emision, expedido por una institucion calificadora de valores autorizada
conforme a las disposiciones aplicables. Lo anterior genera que los inversionistas no tengan
elementos adicionales para medir la seguridad sobre las Distribuciones probables que recibiran

por la tenencia de los Certificados Bursétiles.

No se cuenta con un calendario preestablecido de Inversiones y Desinversiones
No se cuenta con un calendario predeterminado para realizar las Inversiones y Desinversiones,
por lo que se desconoce la fecha en la que los Tenedores, en su caso podrian recibir

Distribuciones resultado de las Inversiones y posteriores Desinversiones que se realicen.

Sustitucion del Administrador
En caso de que el Administrador sea destituido, en los términos del Fideicomiso, el Comité
Técnico tendria que nombrar a un nuevo administrador, supuesto en el cual no existe la certeza

en cuanto a la capacidad del mismo para cumplir con los objetivos del Fideicomiso.
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Pueden surgir conflictos de interés con las Inversiones

En caso de que el Fideicomiso se enfrentase a un posible conflicto de interés respecto de
alguna de las oportunidades de Inversion, por tratarse de una Operacion entre Partes
Relacionadas, el Administrador tendria que solicitar la autorizacién del Comité Técnico para
poder llevar a cabo esa Inversion. En este sentido, estd previsto que el Comité Técnico, con
mayoria de miembros nombrados por los Tenedores, sea el que resuelva sobre las Inversiones
que podrian implicar un conflicto de interés. No obstante lo anterior, no se puede asegurar por
completo el que los conflictos de interés se eliminen o se limiten de forma satisfactoria para

los Tenedores.

Asimismo, los Tenedores deben tomar en cuenta que en caso de que el Administrador o
los Funcionarios Clave actiien de conformidad con la autorizacion que emita el Comité
Técnico con respecto a un posible conflicto de interés, no seran responsables por los actos que

realicen.

La fuente de pago de los titulos puede resultar insuficiente

La existencia y montos de los recursos que, en su caso, seran distribuidos a los Tenedores
dependen (entre otros factores) de la habilidad del Administrador para identificar,
implementar, ejecutar y concluir oportunidades de inversion. No hay garantia de que el
Administrador podra ubicar dichas oportunidades de inversion, de que podréd implementarlas,
ejecutarlas y concluirlas con éxito. Conforme a lo anterior, los Tenedores deben tener en
cuenta que las Inversiones podrian no genera flujo o retorno alguno o generarlo en los niveles
esperados, e incluso perderse en su totalidad. Los Tenedores deben considerar que al invertir
en los Certificados Bursatiles no tienen asegurado el reembolso del principal invertido, ni el

pago periodico de cualquier otra cantidad.
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Al ser titulos que representan capital se listan como instrumentos de capital con
los riesgos que ello conlleva

No existe obligacion de pago de principal ni de intereses a los Tenedores. So6lo se haran
Distribuciones a los Tenedores en la medida en que existan recursos distribuibles que formen

parte del Patrimonio del Fideicomiso.

El Fideicomitente, el Fiduciario, el Representante Comun, el Administrador, el
Intermediario Colocador, y sus respectivas subsidiarias o afiliadas, no tendran responsabilidad
alguna de pago conforme a los Certificados Bursatiles, salvo en el caso del Fiduciario, con los
recursos que forman parte del Patrimonio del Fideicomiso que sean distribuibles conforme a lo
previsto en el Contrato de Fideicomiso. En caso de que el Patrimonio del Fideicomiso resulte
insuficiente para hacer Distribuciones conforme a los Certificados Bursatiles, los Tenedores de

los mismos no tendran derecho de reclamar el pago de dichas cantidades.

El Patrimonio del Fideicomiso podria estar expuesto a posibles reclamaciones
de aquellos terceros con los cuales el Fiduciario celebre Contratos de Inversion
y Desinversion

El Administrador, a nombre y por cuenta del Fiduciario celebrard los Contratos de Inversion y
de Desinversion con distintas personas. En el caso de que cualquiera de dichas personas
alegara la existencia de algin incumplimiento por parte del Fiduciario a los términos de dichos
contratos o a la legislacion aplicable y en consecuencia intentara alguna accion legal en contra
del Fiduciario, el Patrimonio del Fideicomiso podria ser expuesto a dichas acciones, las cuales
podrian incluir, entre otros, mandamientos de embargo de cualquier bien o derecho que integre
el Patrimonio del Fideicomiso. Lo anterior podria afectar el derecho de los Tenedores a recibir

las cantidades que se les adeuden bajo los Certificados Bursatiles.
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El Patrimonio del Fideicomiso podria estar expuesto a posibles reclamaciones
de aquellos terceros con los cuales el Fiduciario celebre Contratos de Inversion
y Desinversion

El Administrador, a nombre y por cuenta del Fiduciario celebrara los Contratos de Inversion y
de Desinversion con distintas personas. En el caso de que cualquiera de dichas personas
alegara la existencia de algin incumplimiento por parte del Fiduciario a los términos de dichos
contratos o a la legislacion aplicable y en consecuencia intentara alguna accion legal en contra
del Fiduciario, el Patrimonio del Fideicomiso podria ser expuesto a dichas acciones, las cuales
podrian incluir, entre otros, mandamientos de embargo de cualquier bien o derecho que integre
el Patrimonio del Fideicomiso. Lo anterior podria afectar el derecho de los Tenedores a

recibirlas cantidades que se les adeuden bajo los Certificados Bursatiles.

La estructura fiscal del Fideicomiso puede ser modificada o su interpretacion
puede cambiar

Se pretende que el Fideicomiso cumpla con los requisitos establecidos en el articulo 227 de la
LISR vigente, asi como las reglas administrativas respectivas y por lo tanto, se encuentre
sujeto al régimen de transparencia contenido en el articulo 228 de la LISR. Sin embargo, es
posible que dicho régimen no se encuentre disponible al Fideicomiso por diversas razones,
incluyendo por cualquier modificacion a las disposiciones legales que lo contemplan o porque
las autoridades fiscales correspondientes consideren que el Fideicomiso no cumple con los
requisitos aplicables. En dicho supuesto, es posible que las autoridades fiscales consideren que
el Fideicomiso es un fideicomiso empresarial para efectos fiscales (ya sea porque consideren
que cualquier acto comercial llevado a cabo por el Fiduciario definiria la naturaleza del
Fideicomiso o por otras razones). En caso de que el Fideicomiso fuese considerado como un
fideicomiso a través del cual se realizan actividades empresariales, el Fiduciario debera
determinar un resultado fiscal o una pérdida por las operaciones del Fideicomiso misma que
serda atribuida al final del ejercicio a los Tenedores. Adicionalmente, en dicho caso, el

Fideicomiso podria estar sujeto al pago de impuesto empresarial a tasa Gnica.
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Relacionados con las Empresas Promovidas

Puede resultar dificil identificar inversiones atractivas. Aunque los Miembros del Equipo de
Administracion tienen experiencia en identificar oportunidades de inversion del tipo
establecido en el Fideicomiso, no puede haber certeza de que al Administrador se le
presentard, o tendra la oportunidad de anticipar o identificar un numero suficiente de
inversiones apropiadas para invertir la totalidad del Monto Asignado a Inversiones dentro de
los plazos establecidos. En caso de que dicha identificacion no se realice en los tiempos
previstos, el monto esperado de Distribuciones a los Tenedores podria verse afectado de forma

negativa.

Gobierno Corporativo de las Empresas Promovidas

Si bien las Inversiones se realizaran en Empresas Promovidas que tengan una soélida
perspectiva de crecimiento y eficiencia administrativa, las Empresas Promovidas podrian no
encontrarse sujetas al régimen de la LMV vy, por lo tanto, los requisitos del régimen de
gobierno corporativo previsto en dicha ley no les serian aplicables; en este sentido, las
Empresas Promovidas no se encontrarian obligadas a cumplir con ciertos requerimientos
societarios aplicables a las sociedades anonimas bursatiles, destacando, entre otros, las
obligaciones relativas a contar con: (i) un auditor externo, (ii) un comité¢ de auditoria, o (iii)

consejeros independientes.

Riesgos Relativos a los Proyectos de Inversion

Participacion en un Numero Limitado de Proyectos. El Fideicomiso Emisor participard en un
numero limitado de inversiones en Activos Inmobiliarios, por lo que las ganancias o retornos
totales del Fideicomiso Emisor pueden verse significativamente afectados en el caso de
desempefio desfavorable en un sdlo proyecto, situaciéon que debe ser considerada por los

Inversionistas.
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Otros Factores de Riesgo

Riesgos Fisicos

Los Activos Inmobiliarios que adquiera el Fideicomiso Emisor pueden estar sujetos a una
variedad de riesgos fisicos, tales como inundaciones, terremotos, huracanes, etc. , los cuales
pueden afectar negativamente su valor de venta en el futuro y, con ello, el rendimiento

obtenido en las Inversiones del Fideicomiso Emisor.

Informacion sobre Estimaciones

El presente Prospecto contiene informacion sobre ciertas estimaciones. Toda informacion
distinta a la informacién historica que se incluye en el mismo refleja perspectivas con relacion
a acontecimientos futuros y puede contener informacion sobre resultados financieros,
situaciones econdmicas, tendencias y hechos inciertos. Se advierte a los inversionistas
potenciales que los resultados reales pueden ser substancialmente distintos a los esperados y

29 ¢

que no deberan basarse en informacion sobre estimaciones. Las expresiones “cree”, “espera”,
9% ¢ 29 ¢ £9% <6

“considera”, “estima”, “prevé”, “planea” y otras similares, identifican dichas estimaciones en

el presente Prospecto.

La Operacion esta Dirigida a Cierto Tipo de Inversionistas Especializados

Los Certificados Bursatiles son valores complejos con caracteristicas particulares asimilables a
la inversidon en acciones representativas del capital de una sociedad. Cualquier decision de
invertir en los mismos requiere un analisis cuidadoso no solo de los Certificados Bursatiles,

sino también del Fideicomitente, el Administrador y los Funcionarios Clave.
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Las necesidades de vivienda de la poblacion son un desafio permanente en toda sociedad. Y lo
son porque el ritmo al que se multiplican los hogares y los requerimientos de conservacion
habitacional, no siempre corresponde a los recursos de inversion disponibles, al potencial

productivo de la industria y a la capacidad de compra de las familias.

Las nuevas necesidades de vivienda se van generando con el tiempo, y estdn
determinadas “en primera instancia, por las transformaciones que sufren los principales
componentes de la dindmica demografica del pais (fecundidad, mortalidad, migracion) y las
consecuencias que éstas tienen sobre la estructura por edad de la poblacion, la formacion de

los nuevos hogares y la distribucion territorial del poblamiento”.

La desaceleracion del crecimiento demografico que se ha presentado en los ultimos
afios, no necesariamente va acompafado en la desaceleracion del crecimiento en el numero de

viviendas.

Por el contrario, a partir de los afios setenta la dindmica demografica del pais influye en
el ritmo de produccidn habitacional y, desde entonces, el inventario habitacional ha presentado
tasas de crecimiento superiores al de la poblacion. Esto se debe principalmente a la reduccion

progresiva del tamafio de los hogares.

En los proximos afios México experimentard un fenomeno demografico caracterizado
por una tasa de dependencia baja, la cual alcanzara su valor minimo cerca la década 2030-
2040. Este hecho implica que la pirdmide poblacional serd mas rectangular, es decir, habra una

concentracion mayor de la poblacion que puede adquirir una vivienda.
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Podemos observar que en los ultimos afios el aumento de la importancia de los hogares
unipersonales y de corresidentes, asi como la disminuciéon en el numero de hijos de las
mujeres y la division de familias producto de separaciones y divorcios, por mencionar algunos
de los fendmenos mas relevantes. Como resultado, se observa una tendencia hacia la
disminucion del nimero de integrantes de las familias y el aumento acelerado del niimero de

nuevas familias u hogares, lo que hace aumentar el nimero de nuevas viviendas necesarias.

El nimero de viviendas se incrementard por un factor de 1.5 entre 2010 y 2040, pasando
de 28.5 a 42.7 millones, es decir, 475 mil viviendas al ano.

Durante el 2016 se estima que 1'166,872 hogares demanden algun crédito para vivienda
(hipotecario, autoproduccion y mejoramiento), por lo que la demanda tendrd un impacto de

poco mas de 4.1 millones de personas.

Por otro lado, como se ha mencionado en este trabajo, el sector de la vivienda ha sido
uno de los mas dindmicos de la economia mexicana por la variedad de oportunidades,
competencia e innovacion. La mayoria de las familias habitan en una vivienda propia, y ello
depende en buena medida de los desarrolladores inmobiliarios y del acceso al financiamiento.
Los desarrolladores de vivienda de interés social y medio compran grandes extensiones de
tierra, obtienen los permisos para su desarrollo, crean la infraestructura, construyen las

viviendas y negocian los préstamos hipotecarios para venderla a los compradores.

Es de esta manera que tanto las empresas desarrolladoras de vivienda como el gobierno
Federal y estatal tienen la consigna de buscar alternativas de financiamiento para hacer frente
a la problematica de vivienda. Lo que se traduce en la necesidad de un aumento de inversion
que no puede ser sostenido con los recursos actuales, por lo que surge la necesidad de nuevas

formas de fondear proyectos.

El comportamiento de las empresas mexicanas para obtener financiamiento esta

viviendo, ha propiciado un anélisis mas serio de la “Estructura Financiera” de los negocios.

Las empresas necesitan financiamiento para llevar a cabo sus estrategias de operacion,
inversion y financiamiento, dichas estrategias permiten aumentar la produccidn, construir o

hacer alguna otra inversion que la empresa vea benéfica para si misma.

149



Conclusiones

La forma en que las empresas realizan financiamiento es a través de instrumentos de
deuda o via capital. La combinacion de capital propio y ajeno es el financiamiento que en

mayor o menor grado tiene toda empresa.

En ese sentido podemos observar diferentes tipos de financiamiento que utilizan las
empresas para obtener esos recursos como son los de corto plazo, mediano plazo como lo es

el crédito puente y finalmente los de largo plazo a través de instrumentos bursatiles.

De acuerdo a la investigacion realizada en el presente trabajo podemos aseverar que
ante la creciente demanda de vivienda que se vislumbra en los proéximos afos en el pais, las
desarrolladoras de vivienda jugaran un papel muy importante para satisfacer esta necesidad,
es por ello que el principal reto para estas sera buscar hacerse de recursos para llevar a cabo

dicha finalidad.

Por lo anterior y por la magnitud y complejidad de los proyectos, han surgido nuevos
instrumentos bursatiles, otros han tenido que diversificarse y evolucionar para adaptarse a las

necesidades actuales como es el caso de los CKD's.

Los CKD’S como se ha mencionado son Certificados de Capital de Desarrollo que
fueron disefiados por la CONSAR con recursos provenientes de las Afores para el
financiamiento de diversos proyecto de infraestructura que requiere el pais. Por el hecho de
tratarse de un financiamiento a largo plazo nos conduce a manejar altos riesgos para los
inversionistas sin embargo se ha observado que para diversos proyectos en los que se han
financiado con CKD'’S estos han sido un todo un éxito favoreciéndose con muy altos

rendimientos.

Finalmente para el caso de estudio presentado he de puntualizar que se trata de una de
las primeras empresas en invertir en infraestructura inmobiliaria bajo este esquema de
financiamiento con CKD’s. Actualmente seria aventurado y poco ético hablar de los
beneficios, ventajas y desventajas o bien hacer una comparativa con respecto a otro tipo de
financiamiento como pudieran ser las FIBRAS (hablando especificamente de proyectos
destinados a infraestructura inmobiliaria) ya que el Fideicomiso administrado por la empresa

Capital I se encuentra en el periodo de liquidacion que fue emitido por 6 afios a partir del afio
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2011. Por lo que al momento no se puede determinar o bien verse reflejados los recursos

captados por estos.

Seria importante dar seguimiento a este trabajo una vez finalizado el periodo de
liquidacion y llevar a cabo un analisis FODA y concluir en el beneficio o no de este tipo de

financiamiento.
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