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Resumen

¢ Infonavit continGia con su rol estratégico en la implementacion de la politica de vivienda del
gobierno, y ha desarrollado nuevos productos para atender las necesidades de vivienda de los
trabajadores en México.

e Infonavit ha mantenido una adecuada capitalizacion ajustada y una fuerte cobertura de reservas, a
pesar de los crecientes activos improductivos en el dltimo afio.

e Confirmamos nuestras calificaciones en escala global de largo y corto plazo en moneda extranjera
de ‘BBB’y ‘A-2' y en moneda local de ‘BBB+’ y ‘A-2' del Infonavit. También confirmamos nuestras
calificaciones en escala nacional de largo y corto plazo de ‘mxAAA’ y ‘mxA-1+', respectivamente,
del Instituto.

e La perspectiva positiva de las calificaciones en escala global reflejan la del soberano.

Accidn de Calificacion

México, D.F., 15 de octubre de 2013.- Standard & Poor's Ratings Services confirm6 hoy sus calificaciones
en escala global de crédito de contraparte en moneda extranjera de largo plazo de ‘BBB’ y de corto plazo
de ‘A-2'y en moneda local de largo plazo de ‘BBB+' y de corto plazo de ‘A-2’ del Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit). Al mismo tiempo, confirmamos las calificaciones
de crédito de contraparte en la escala nacional —CaVal- de largo y corto plazo de ‘mxAAA’ y ‘mxA-1+,
respectivamente, del Instituto. La perspectiva de las calificaciones en escala global se mantiene positiva y
en escala nacional es estable.

Fundamento

Las calificaciones del Infonavit continGan reflejando nuestra evaluacién de su rol ‘critico’ en el desarrollo e
implementacién de la politica publica de vivienda, y su vinculo ‘muy fuerte’ con el gobierno, de acuerdo con
nuestros criterios para calificar entidades relacionadas con el gobierno (ERGs). Como resultado,
consideramos que existe una probabilidad ‘extremadamente alta’ de que el gobierno le proporcione
respaldo oportuno y suficiente en caso de un escenario severo de estrés, lo cual se basa en lo siguiente:

e Elrol ‘critico’ del Infonavit en la implementacién de la politica publica de vivienda en México, y las
aproximadamente 492,000 hipotecas originadas en promedio anualmente en el periodo de 2007 a
2012, y cerca de 311,000 durante el primer semestre de 2013 (incluyendo unas 127,000 bajo el
programa de “Mejora Tu Casa”, programa orientado a mejora de vivienda). Consideramos que,
debido al volumen, el nicho de mercado que atiende, y la importancia de sus actividades, seria
dificil que una entidad privada reemplazara al Instituto, y

e Elvinculo ‘muy fuerte’ con el gobierno mexicano, ya que un problema financiero en el Infonavit
podria afectar el desarrollo de la industria de vivienda en el pais y dificultar el acceso de otras
ERGs a los mercados de deuda. Asimismo, el gobierno participa en la Asamblea General y en el
Consejo de Administracion del Infonavit, y toma parte en el desarrollo de la estrategia y del
presupuesto de la entidad, asi como en el nombramiento de sus directivos.

Las calificaciones del Infonavit estan respaldadas por su fuerte perfil de negocios, su buena generacion de
flujo de efectivo y utilidades, y sus adecuados indicadores de capitalizacién ajustada. El perfil crediticio
individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand -alone credit profile) de la entidad esta limitado por su
calidad de activos inferior al promedio -con crecientes activos improductivos- debido a su orientacion a los
segmentos de bajos ingresos de la poblacion y niveles mas altos de activos adjudicados. Actualmente, el
SACP del Infonavit esta en el mismo nivel que nuestra calificacién soberana en moneda extranjera de
México (Moneda extranjera: BBB/Positiva/A-2 y Moneda local: A-/Positiva/A-2).
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Nuestra evaluacion del perfil de negocio del Infonavit se mantiene como fuerte, debido a su sélida
penetracién de mercado en la industria de hipotecas residenciales en México y su estatus como el principal
administrador de fondos de pensiones en el pais. Infonavit tiene el mandato constitucional para administrar
los recursos en el fondo de la vivienda de los trabajadores afiliados y para otorgar créditos hipotecarios a
los mismos. Con una cartera de crédito en balance de $906,500 millones de pesos (MXN; US$71,000
millones) al 30 de junio de 2013, el Instituto se mantiene como el mayor originador de créditos hipotecarios
del pais. Al 30 de junio de 2013, la entidad habia originado unos 311,000 créditos; en los Ultimos dos afios,
el programa “Mejora Tu Casa” ha representado una proporcion cada vez mayor en el total de créditos
originados, esto es, 41% a la misma fecha, en comparacién con el 21% del afio anterior. Esperamos que la
entidad siga desempefiando un rol importante en la reduccién del déficit de vivienda en Mexico en los
proximos afnos, y que, bajo la politica de vivienda establecida por la administracion actual, desarrolle
nuevos productos y programas que se adapten a la dinAmica en evolucién de la industria de la vivienda y
de la poblacién asalariada, y que atienda a una mayor proporcion de empleados formales.

Un flujo recurrente de ingresos por intereses de la cartera de crédito del Infonavit y sus atribuciones fiscales
-que le permiten recibir las contribuciones de los empleados afiliados al fondo de vivienda- derivan en una
fuerte generacion de flujo de efectivo, en nuestra opinion. Al 30 de junio de 2013, la cobranza de la cartera
de crédito representd un 58% de las fuentes de efectivo de la entidad, y las contribuciones de los
trabajadores un 38%. Los instrumentos respaldados con créditos hipotecarios (RMBS, por sus siglas en
inglés) del Infonavit (CEDEVIS) complementan el fondeo de la entidad. La generacion de ingresos del
Instituto se mantiene fuerte, lo que le ha permitido ofrecer un rendimiento mayor a los recursos en el fondo
de vivienda, y continuar absorbiendo una proporcién significativa de las reservas para pérdidas crediticias,
que, al 30 de junio de 2013, representaron 74% de los ingresos operativos. En nuestra opinién, la
rentabilidad del Infonavit es consistente con su perfil de riesgo, con un retorno a activos promedio (ROAA,
por sus siglas en inglés) y un retorno a activos administrados promedio de 1.4% y 1.3%, respectivamente,
al segundo trimestre de 2013. Consideramos que la capacidad de generacion de ingresos del Instituto
puede absorber nuevas reservas para pérdidas crediticias, aungque en trimestres recientes, las provisiones
cada vez més altas han sido el factor principal en el deterioro de su ROAA. La reforma fiscal que
actualmente se discute en el Congreso podria modificar la estructura de fondeo de la entidad.
Analizaremos el efecto que esta reforma tendria en la liquidez y fondeo del Infonavit una vez que sea
aprobada.

En nuestra opinion, los niveles de capitalizacién ajustada del Infonavit son adecuados y consistentes con
su perfil de riesgo financiero. Al 30 de junio de 2013, la capitalizacién ajustada (medida como capital total
ajustado [ATE por sus siglas en inglés] a total de activos ajustados) se ubicé en 9.1%, desde 8.3% en el
mismo periodo de 2012. Consideramos que los significativos niveles de reservas para pérdidas crediticias
—que representan 18.5% de la cartera en balance y 2.2 veces (x) el ATE— ayudan a proteger la base de
capital. Esperamos que la generacion interna de capital siga compensando el crecimiento de la base de
activos y de los residuales de las emisiones de CEDEVIS en el capital del Instituto. Consideramos que es
probable que el Infonavit mejore gradualmente su capitalizacion ajustada en los préximos 12 a 18 meses.

El creciente monto de activos adjudicados, principalmente derivados de las cosechas de cartera de 2005 a
2007, ha debilitado la calidad de activos del Infonavit en el Gltimo afio. La entidad implement6 el PAE
(Programa Administrativo de Ejecucion) en 2012, con el objetivo de identificar mas rapido las viviendas
abandonadas y adjudicarlas. La cartera vencida representd 7.3% al cierre del primer semestre de 2013, de
6.6% al mismo periodo de 2012, mientras que los activos improductivos (cartera vencida mas activos
adjudicados) representaron el 8.0% al cierre de junio de 2013, lo que se compara desfavorablemente con el
6.9% del mismo trimestre en 2012 y con el 6.4% promedio de los Ultimos tres afios. No obstante, los
activos improductivos siguen presentando una alta cobertura de reservas, de 227.6% al 30 de junio de
2013. En nuestra opinion, los nuevos productos desarrollados por el Instituto tras la reforma a su ley en
2012, y los que cre6 en respuesta a la politica de vivienda de la actual administracion federal, no presentan
un riesgo crediticio incremental para la institucién. De igual manera, consideramos que el cambio en la
estrategia del Infonavit, enfocada no sélo en el otorgamiento de créditos hipotecarios a una base de
clientes mas amplia, sino en tendencias sociales para financiar viviendas en ubicaciones mas atractivas, y
gue cumplen con ciertos requisitos de sustentabilidad, podria prevenir el crecimiento de los activos
improductivos en los proximos trimestres. Sin embargo, aln es incierto el tiempo que requerira el Infonavit
para desplazar sus activos adjudicados y mejorar sus indicadores de activos.



Nuestro escenario base considera un crecimiento de la cartera en balance de entre 8.5% y 10.5% para los
préximos dos cierres de afio. Esperamos que los niveles de activos improductivos oscilen entre 7.5% y
8.5%, y que se encuentren completamente cubiertos con reservas; asimismo anticipamos que los castigos
de cartera podrian fluctuar alrededor del 3%. A pesar de un menor margen neto de interés esperado, como
consecuencia de un mayor rendimiento pagado a la subcuenta de vivienda, y de provisiones para reservas
que podrian continuar consumiendo cerca del 70% de los ingresos operativos, la generacion interna de
capital esperada deberia compensar el crecimiento en la base de activos y llevar el indice de capitalizacion
ajustada a cerca de 10.0% al cierre de 2014.

Perspectiva

La perspectiva positiva de las calificaciones en escala global refleja la del soberano. Podriamos subir las
calificaciones del Infonavit si subimos las del soberano, y si el Instituto mantuviera su SACP actual, asi
como su rol y vinculo con el gobierno. Esperamos que el Infonavit mantenga su rol critico en la
implementacién de la politica publica de vivienda del gobierno y en el abatimiento del déficit de vivienda en
México, particularmente en el segmento de ingresos bajos. Un deterioro sostenido de su desempefio
financiero, con pérdidas netas y un mayor deterioro en su calidad de activos, podria llevarnos a revisar su
SACP a la baja.

Una vez que se apruebe la reforma fiscal, evaluaremos su efecto sobre el estatus del Infonavit como ERG y
en su SACP.

Criterios y Analisis Relacionados

Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia, 28 de febrero de 2013.

Principios de las Calificaciones Crediticias, 4 de abril de 2011.

Escala Nacional (CaVal) — Definiciones de Calificaciones, 28 de mayo de 2012.

Calificacién de Instituciones Financieras, 2 de septiembre de 2010.

Perfil de la Metodologia de Analisis de Calificacidn de Instituciones Financieras, 2 de septiembre de

2010.

Criterios: Entidades relacionadas con el gobierno (ERGSs), 2 de septiembre de 2010.

e Preguntas Frecuentes: Cémo podrian afectar las reformas propuestas, fiscal y de energia, a las
calificaciones soberanas de México, 10 de octubre de 2013.

e Standard & Poor's confirma calificaciones soberanas de México en moneda extranjera y moneda
local; la perspectiva se mantiene positiva, 10 de octubre de 2013.

e Standard & Poor’s revisa perspectiva a positiva de 11 instituciones financieras en México tras

accién similar sobre el soberano, 12 de marzo de 2013.

Informacion Regulatoria Adicional
1) Informacién financiera al 30 de junio de 2013.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a Standard & Poor’s por el emisor y/o sus agentes
y asesores. Tal informacidn puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la transaccion, valor o
entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision, prospecto de colocacion, estados
financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas operativas —en su caso, incluyendo también
aquellas de las compafiias controladoras-, informacion prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-
; infformes anuales, informacién sobre las caracteristicas del mercado, informacion legal relacionada,
informacion proveniente de las entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por
ejemplo, CNBV, Bolsa Mexicana de Valores, CNSF, Banco de México, FMI, BIS.

La calificacion se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de
prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacion adicional, podria resultar en
una modificacion de la calificacion citada.
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