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RESUMEN

° El crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) para los paises que
integran la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE) durante los primeros 9 meses del afio fue de 1.6 % anual, que
implicé una reduccion respecto de su nivel de 2022, de 3.0 %. Estados
Unidos crecid 2.4 % anual en 2023; la Unidon Europea, 0.6 %; vy
China, 5.2 %.

° La inflacién en Estados Unidos y en la zona del euro en enero de
2024 fue de 3.1 % y 2.8 %, respectivamente. Con ello, continud
desacelerandose en un marco de politica monetaria restrictiva que
predomind en ambas economias.

° La economia mexicana registré un crecimiento anual de 3.2 % en
2023, superando las expectativas que se tenian al inicio del afio de
referencia. El impulso en el crecimiento se debié principalmente al
sector secundario, el cual incrementd 3.5% y contribuyd al crecimiento
total en 1.1 puntos porcentuales.

° De acuerdo con el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), el
crecimiento promedio anual en el salario base de cotizacidon en 2023 fue
de 5.1 %, mientras que la creacidn de puestos de trabajo registré un
crecimiento promedio de 3.6 % en 2023, con niveles ligeramente
menores al promedio registrado entre 2012 y 2019 (3.8 %).

° La produccién nacional de las empresas constructoras cerrd el
cuarto trimestre (diciembre de 2023) con una produccién real de 65.9
miles de millones de pesos (mmdp) lo cual representa un crecimiento
anual del 35.6 %.

° En el periodo de enero a noviembre de 2023, la banca comercial
colocé 158.6 miles de créditos, lo que representa un descenso anual de
16.7 %, mientras que la colocacién del Infonavit, en el mismo periodo
crecio 19.8 %, alcanzando 383.4 miles de créditos.

° En el primer recuadro de investigacidén se ofrece un analisis de la
iniciativa de reforma constitucional en materia de pensiones que el
Presidente de la Republica envidé al Congreso el 5 de febrero de 2024. Se
analiza la motivacion, poblacidon objetivo y disefio de la reforma;
adicionalmente, utilizando supuestos e informaciéon estadistica del
mercado laboral mexicano, se realizan estimaciones de los costos
esperados para el periodo 2024-2050 asi como de la suficiencia del
Fondo de Pensiones para el Bienestar como mecanismo de
financiamiento establecido en la propuesta.
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INTRODUCCION

El Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) presenta
el Reporte Econdmico Trimestral correspondiente al periodo comprendido entre octubre
y diciembre de 2023, que incluye informacidn y analisis de las economias internacional y
nacional, la evolucidn de los sectores de la construccion, de la vivienda, del hipotecario
y el comportamiento de los indicadores del Infonavit. Ademas, se incluyen tres recuadros
de interés, el primero con un analisis sobre la iniciativa de reforma constitucional en
materia de pensiones enviada por el Poder Ejecutivo al Congreso, uno sobre la migracién
de las personas derechohabientes del Infonavit, y otro sobre la presentacion de
indicadores sobre rezago y marginacion en la vivienda autoproducida y los hogares que
la habitan.

La economia global cerré el 2023 con un menor nivel de crecimiento que el del afio
anterior, un panorama de tasas de interés altas y una trayectoria descendente en la
inflacion. Por un lado, en el sector real de la economia, el crecimiento promedio de los
paises que integran la OCDE en 2023 fue de 1.6 % anual durante los primeros nueve
meses del aflo, menor que el nivel de 3.0 % observado en 2022, aunque se observaron
diferencias entre las distintas economias. Durante los primeros nueve meses del afio la
Unidn Europea tuvo un crecimiento de 0.6 %, menor al del 2022. En contraste, Estados
Unidos superd las expectativas de inicio del afio sobre el crecimiento del PIB y alcanzé
una variacion de 2.5 % anual en 2023. Por su parte, China crecié de 5.2 % anual, por
arriba de su objetivo del 5.0 %. Entre los factores asociados con este comportamiento,
los mercados laborales de China y de la zona del euro ya no muestran signos de
apretamiento, pero en Estados Unidos la brecha de desempleo alin no converge a su tasa
natural. Por otro lado, respecto de niveles de precios, la estrategia de politica monetaria
contractiva implementada en las principales economias avanzadas del mundo vy la
disminucion de las presiones internacionales de las materias primas motivaron que la
inflacion en Estados Unidos y en la zona del euro se desacelerara en 2023. Como efectos
adicionales, el ddlar mantuvo niveles de apreciacion sostenidos durante el afo,
asociados con un menor riesgo y a las elevadas tasas de interés que prevalecieron.

Las tendencias observadas en Estados Unidos sobre el crecimiento del PIB y la
disminucidn en los niveles inflacionarios también se observaron en México. El PIB
registré un crecimiento anual de 3.2 %, superando las expectativas de los especialistas al
inicio del afio de referencia. En la oferta agregada destacd el caso de la construccion, que
liderd la actividad secundaria, con un aumento del 15.6 % anual, seguida por la actividad
de electricidad y agua que crecio en el aio 3.7%. Del lado de la demanda, el consumo
incrementd 4.1 % anual y la Inversidn Fija Bruta (IFB) tuvo el crecimiento mas acelerado,
con una expansion de 20.1 % anual, por la mayor inversidon en los componentes de
maquinaria, equipo y construccidn. Sobre el nivel sostenido de crecimiento en el
consumo, su comportamiento podria asociarse con la evolucion del mercado laboral, en
el que la Poblacién Econémicamente Activa (PEA) crecié 2.6 %, y la poblacién ocupada lo
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hizo de forma paralela. Los puestos de trabajo reportados por el Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS) crecieron 3.0 % anual y el salario de base de cotizacidn lo hizo en
5.1 % en términos reales al cierre de 2023. En lo que concierne al nivel de precios en
Meéxico, su crecimiento se redujo en 2023, al bajar de 7.82 % al cierre de 2022 a 4.66 %
en diciembre de 2023. En vista de que la inflacidon no ha convergido aun al intervalo de
referencia establecido por Banco de México (2.0 % — 4.0 %), el banco central mantuvo
una politica monetaria restrictiva durante el afio y llevd la tasa de referencia a un nivel
de 11.25 %.

En las perspectivas macroecondmicas de 2024 se proyecta un crecimiento del PIB de 2.7
% anual, que es menor al de 2023, y que se asocia con una desaceleracion esperada en
el crecimiento de las inversiones y de las exportaciones por el lado de la demanda, y de
la mineria y de la construccién por el lado de la oferta. Consistentemente con este
prondstico, el crecimiento proyectado de las personas trabajadoras registradas en el
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) es de 689 mil nuevos puestos. Respecto de
la inflacidn, se espera que mantenga su tendencia de disminucion y cierre el afio en 4.2
%. Debido al comportamiento proyectado de la inflacién y a la expectativa de la
disminucion de la tasa de interés de referencia en Estados Unidos, se espera que la tasa
de interés de referencia en México cierre en 10.0 %. Este movimiento disminuiria el
diferencial de las tasas de interés real en 0.24 pp y, aunado a la incertidumbre inducida
por las elecciones presidenciales en Estados Unidos, se espera que el peso mexicano se
deprecie a un nivel de 18.1 pesos por délar al cierre del afio.

Sobre el desempefio del sector de la construccién en México, se sefiala que fue muy
dindmico en 2023 y que abond en gran medida al crecimiento econdémico global del pais.
En el cuarto trimestre de 2023, la produccidn de este sector tuvo un crecimiento anual
de 16.3 % segun los datos del Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI). Con
esto, sus niveles alcanzaron valores mas altos que en afos anteriores. Como impulsores
de esta tendencia se destacan dos factores: primero, la contribucion de las empresas
constructoras, que reportaron un volumen de produccion real de 65.99 miles de millones
de pesos (mmdp) en diciembre de 2023 segln la Encuesta Nacional de Empresas
Constructoras (ENEC), y segundo, los altos niveles de inversion fisica localizados en los
estados del sureste del pais. Si bien esta observacidn contribuye a generar una
perspectiva de mas actividad en el sector, se sefiala también una reserva sobre las
presiones en los costos que han observado los constructores. El indice de costos de la
construccion (INPP-ICC) se desacelerd en los primeros tres trimestres de 2023 (variacion
anual promedio 4.1 %), cerrando el cuarto trimestre de 2023 con una variacion de 3.0%,
pero con niveles altos en los costos en materiales y maquinaria por el crecimiento
acumulado en los dos afios anteriores. De manera prospectiva, los costos de la mano de
obra mantuvieron altas tasas de crecimiento y conviene seguir su evolucién en los
siguientes trimestres.

En linea con el desempefio global de la construccidn, el sector de la vivienda crecié un
30.7 % anual en la produccidon de las empresas en comparacion con diciembre de 2022,
lo que repuntd en su dindmica tras una menor actividad en 2021 y 2022. En lo que
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concierne al indicador de la formacién bruta de capital fijo, que tiene una lectura mas
amplia por abarcar tanto la inversion de las empresas como la de los hogares, se observo
un crecimiento de 6.1 % anual en noviembre de 2023. Si bien se registrd una disminucién
de 3.3 % en las unidades de vivienda social producidas en 2023 frente a 2022, hubo un
aumento del 12.2 % en los proyectos de vivienda registrados en el mismo periodo. Este
panorama sugiere que la oferta de vivienda pueda crecer en el corto plazo si concluyen
los nuevos proyectos de edificacidn y se colocan en el mercado. Esta posibilidad es muy
informativa para el sector ya que una baja oferta pudiera estar asociada con el ritmo de
crecimiento de los precios de la vivienda: han aumentado de manera mds rapida que
otros indicadores de precios en la economia mexicana, con un crecimiento anual del 10.1
% en el cuarto trimestre de 2023.

Finalmente, en el ultimo trimestre de 2023, el mercado hipotecario mantuvo un patrén
de comportamiento similar al trimestre anterior. De enero a noviembre de 2023, la
colocacion acumulada de créditos hipotecarios y para la vivienda por parte del Infonavit
mostrd variaciones positivas, con un crecimiento del 19.8 %' en el nimero de créditos
colocados en 2023 frente a 2022. En contraste, la banca comercial tuvo variaciones
anuales negativas. En términos de montos colocados, se replicd este panorama, la
originacién del Infonavit tuvo un crecimiento real de 26.8 % anual, mientras que la banca
comercial experimentd una disminucién del 9.6 % real anual. En cuanto a las condiciones
de financiamiento, la mayoria de las tasas de interés de la banca comercial en el mercado
hipotecario mantuvieron su tendencia de aumento, mientras que el Infonavit mantuvo
su esquema de tasa fija diferenciada por nivel del ingreso.

1 La variacién anual a diciembre de 2023 de nimero de créditos colocados por el Infonavit fue de 20.5 %
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ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

En 2023, los efectos de la politica monetaria se reflejaron en un menor crecimiento del PIB, una pronunciada
disminucién de la inflacién y una apreciacién del délar. En relacion con el PIB, durante los tres primeros
trimestres de 2023 el crecimiento promedio de los paises de la Organizaciéon para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico (OCDE) fue de 1.6 %, menor al crecimiento promedio de 3.0 % de 2022, y también
menor al crecimiento promedio de periodo 2015-2019, de 2.3 %. Sin embargo, al desagregar el
comportamiento de los paises se observa que el crecimiento fue heterogéneo. Estados Unidos y China
experimentaron un crecimiento superior en 2023 en comparacion con 2022, mientras que la Unidn Europea
crecio mas en 2022 en comparacion con 2023.

Como se ilustra en la figura 1.1, en 2022 la economia de Estados Unidos se desacelerd a partir del segundo
trimestre y crecié en promedio 1.2 %, por debajo del promedio de 2015 a 2019 (2.5 %). El comportamiento
en esta Ultima parte del 2022 motivo que las expectativas subestimaran el crecimiento proyectado para 2023
y que durante el afio de referencia se corrigieran al alza; el Fondo Monetario Internacional (FMI) inicialmente
estimd un crecimiento 1.6 % anual en abril de 2022 y de 2.1 % en octubre del mismo afio, aunque finalmente
el crecimiento observado fue de 2.5 % anual. Para el caso de la Unidén Europea, en 2022 también se observé
una desaceleracidn de la economia. La tendencia continud en 2023 y por esa razon las expectativas del FMI
se ajustaron a la baja, de 0.8 % en abril a 0.7 % en octubre de 2023. Finalmente, durante los tres primeros
trimestres de 2023 el crecimiento promedio anual fue de 0.6 %, por debajo del promedio de 2015-2019 (2.2
% anual). En el caso de China, el Informe Anual de Gobierno de 2023 habia anunciado un crecimiento de 5.0
% y las expectativas del FMI se ajustaron a este prondstico. En abril se estimé un crecimiento de 4.8 % y en
octubre de 5.0 %. Finalmente fue de 5.2 % anual, auin por debajo el crecimiento promedio del periodo 2015-
2019 (6.7 % anual).
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FIGURA 1.1. CRECIMIENTO DEL PIB EN PAISES SELECCIONADOS
Variacion porcentual anual

HOCDE ™ Estados Unidos Unién Europea(27) ®China

Nota: La Unidn Europea (27) hace referencia a los 27 paises que conforman a este grupo. Por otro lado, la zona del euro esta conformada
por un subconjunto de 20 paises cuya moneda oficial es el euro.
Fuente: OCDE.

La figura 1.2 muestra cédmo el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en Estados Unidos en 2023 se
explica por la fortaleza en el consumo de los servicios, la inversidn no residencial y el mayor crecimiento de
las exportaciones en comparacién a las importaciones. No obstante, el ritmo de crecimiento estos
componentes se han ido desacelerando. Mientras que en 2022 estos componentes crecieron 3.8 %, 5.2 % y
7.0 % respectivamente y en promedio, en 2023 aumentaron 2.3 %, 4.4 %y 2.8 %, lo que aun se encuentra por
arriba del promedio anual del periodo 2015 a 2019. El consumo vy la inversion no residencial representan el
44.8 % y el 14.6 % del PIB total, de forma respectiva. Asimismo, se observa una tendencia de recuperacion en
el consumo de bienes durables y no durables, ya que en 2022 las variaciones anuales promedio fueron de 0.6
%y -0.2 % y en 2023 fueron de 4.3 % y 0.9 %, aunque aun se encuentran por debajo del promedio de
crecimiento anual de 2015 a 2019, que fue de 3.0 % y 6.0 %, respectivamente. Ambos componentes
representan el 12.2 % del PIB. También se observa que, desde el primer trimestre de 2023, el consumo de
gobierno ha crecido en promedio 4.0 %, 2.0 puntos porcentuales (pp) por arriba del promedio del periodo
2015-2019. En cuanto a las importaciones se contrajeron 1.7 % en promedio en 2023, en contraste con el
crecimiento de 8.7 % anual de 2022.
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FIGURA 1.2. CRECIMIENTO DE LOS COMPONENTES DEL PIB EN ESTADOS UNIDOS
Variacion porcentual anual

Consumo Inversion
Periodo . ) .
PIB Gobierno | Exportaciones | Importaciones

No durable Durable Servicios In\./ersm.n Inve.rsmn.no

residencial residencial
Promedio 2015-2019 2.0 4.1 4.1
2022 | 6.4 5.3
I 4.0 4.3
m 2.5 5.8
W 21 5.6
2023 | 2.7 4.4
I 2.2 4.9
m 2.0 4.1
2.2 4.1

Relacion respecto al promedio de 2015-2019

Mayor al promedio lgual al promedio Menor al promedio

Fuente: Federal Reserve Economic Data (FRED)

Respecto del comportamiento de las importaciones en Estados Unidos, en la figura 1.3 se puede apreciar un
cambio en la estructura porcentual de acuerdo con los paises de origen. Las de China han perdido
participacion, ya que entre 2015 y 2019 representaron 20.7 % del total, en comparacién con 13.8 % de 2023
(6.9 pp menos). Por otro lado, México ha ganado terreno, pues entre 2015 y 2019 su participacion en las
importaciones estadounidenses representd 13.0 % del total, pero en 2023 llegd a 14.8 %, (1.8 pp mas), con
ello se convirtié en el principal proveedor de Estados Unidos. Canada también gand 0.8 pp, colocandose como
el segundo socio comercial de Estados Unidos. Japdn, Corea del Sur y Taiwdn ganaron 0.4 pp en comparacion
con su participacion promedio en el periodo 2015-2019. Es decir, México, Canada, Japdn, Corea del Sur y
Taiwan, aumentaron en conjunto su participacion en 3.0 pp, mientras el resto del mundo incrementd 3.9 pp.
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FIGURA 1.3. IMPORTACIONES DE ESTADOS UNIDOS POR PAIS
Porcentaje respecto al total

B México mCanada HEChina MEAsia* ®Otro

Promedio 2020 2021 2022 2023
2015-2019

*Se considera a Japon, Corea del Sur y Taiwédn
Fuente: United States Census Bureau.

La desaceleracion del ritmo de crecimiento de las exportaciones e importaciones a nivel mundial durante 2023
registré la misma tendencia que se observé en Estados Unidos el mismo afio, como lo ilustra la figura 1.4. En
ella se observa que en noviembre se registrd una variacion anual de -1.8 % en el volumen del comercio
internacional, posiblemente como resultado de la reconfiguracidon del comercio internacional reciente. Esta
situacion afecté en mayor medida a las economias avanzadas?, ya que el volumen de su comercio se redujo
1.6 %, en contraste con el crecimiento promedio de 1.5 % registrado entre 2015 y 2019. En cambio, en las
economias emergentes crecidé 2.6 % durante el mismo periodo, en contraste con el crecimiento promedio de
1.3 % entre 2015y 2019.

2 |as economias avanzadas comprenden a los paises miembros de la Unién Europea, Estados Unidos, Reino Unido, Japdn y Nueva Zelanda. Se consideran
como economias emergentes a China, los paises de Latinoamérica, del Este de Europa, Africay Medio Oriente
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FIGURA 1.4. VOLUMEN DEL COMERCIO INTERNACIONAL
Por tipo de economia
Variacién porcentual anual

Total
indice 2010=100

= ECconomias avanzadas

140
e Economias emergentes
130
35

120 25 i

110
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90
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Nota: Las lineas punteadas representan el dato publicado, mientras que las lineas sélidas muestran el promedio de tres meses.

Fuente: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy.

En lo que respecta al mercado laboral, la figura 1.5 muestra que en enero de 2024 el desempleo de la zona
del euro y China se encuentra alrededor de su tasa natural, ya que la brecha de desempleo es de 0.20 pp en
la primera y de 0.04 pp en China. No obstante, el mercado laboral de Estados Unidos sigue apretado, ya que
el desempleo aun se encuentra 0.72 pp por abajo del nivel natural, lo que podria explicar la fortaleza del
consumo. De igual forma se observa que las vacantes laborales en aquel pais contindian con la tendencia
descendente iniciada en abril de 2022, aunque en diciembre de 2023 aun se encontraban 26.1 % por arriba
de los niveles promedio de 2019. También es importante sefialar que en 2019 las vacantes no privadas
representaron 11.3 % del total, mientras que en 2023 pasaron a 12.3 %, y presentan una tendencia
descendente. Es probable que en los siguientes meses converjan hacia el nivel previo a 2020 y empujen el

desempleo a su tasa natural.
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FIGURA 1.5. INDICADORES DEL MERCADO LABORAL

Brecha de desempleo Empleo y vacantes en Estados Unidos
Puntos porcentuales indice enero 2019=100
160
2.5 150
2.0 140
e EMpleo
N | 130 120.1
esempleo mayor que su
L5 tasa natural Vacantes
e Estados Unidos 120
1.0 zona del euro
e China 110
2
0.5 0.20 100
105.1
0.0 90
80
-0.5 0.04
70
-1.0 :)aessaerr‘r:::jer:lmenurquesu -0.72 60 U 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
O OO 000 d - d AN NN OO NN
" " AN AN AN AN AN AN AN NN
-1.5 >0 b >0 0 >0d>0d >0
cC © o € ® o € ©® o € ©® v © v C
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feb-21
jul-21
dic-21
may-22
oct-22
mar-23
ago-23
ene-24

Nota: La brecha de desempleo se calcula como la tasa de desempleo observada en el mes menos la tasa natural de desempleo. La tasa
natural en Estados Unidos se ubica en 4.4 %, en la zona del euro en 6.2 % y en China en un rango de entre 4.8 % y 5.6 %, por lo que se
utilizé el dato central de 5.2 %. El indicador de empleo se refiere a las Nominas no agricolas.

Fuente: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, National Bureau of Statistics of China.

Respecto de la evolucion de los precios, la figura 1.6 muestra la notoria desaceleracion de la inflacion general
tanto en Estados Unidos como en la zona del euro, y en menor medida de la inflacién subyacente. Mientras
que en 2022 la inflacién general en Estados Unidos se redujo 0.5 pp, medida por el Indicador de Precios al
Consumidor (PCl), y aumento 4.2 pp en la eurozona, en 2023 se disminuyé 3.1 pp y 6.3 pp, respectivamente.
En el caso de la inflacién subyacente, en 2022 aumentd 0.2 pp en Estados Unidos y 2.6 pp en la zona del euro,
en contraste con su disminucion de 1.8 pp durante 2023 en ambas economias. Esto se debe a la reduccion de
las presiones internacionales en los productos primarios y en el transporte de contenedores, asi como a la
politica monetaria implementada por los bancos centrales. A pesar de la desaceleracion de la inflacién, en
diciembre de 2023 el indice de Consumo Personal (PCE Index) en Estados Unidos registré 0.6 pp por arriba del
objetivo de la Reserva Federal (FED) y 1.3 pp por encima del promedio de 2015 a 2019, mientras que el de la
zona del euro aun supera en 0.8 pp al objetivo del Banco Central Europeo (BCE).
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FIGURA 1.6. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variacion porcentual anual
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Fuente: FRED y Eurostat.

Sobre el comportamiento de los precios de las materias primas, en la Figura 1.7 se aprecia que las presiones
en el mundo disminuyeron a lo largo del 2023. Después del incremento de 40.4 % en enero de 2022, el indice
de Productos Primarios del FMI registré una desaceleracion en 2023, en donde la variacién anual fue de -5.0
% anual, que es mayor al promedio del periodo 2015-2019 (-3.7 %). Este comportamiento se debié en mayor
medida a la contraccion de los precios en el indice energético (7.5% anual), mientras que el componente no
energético crecié 0.3 % anual, que es igual al promedio de 2015-2019. En enero de 2024, el indice de
Productos Primarios se contrajo 12.9 % anual, sobre todo por el componente energético que se redujo 22.2
% anual, y en menor medida por el componente no energético, que decrecié 3.5% anual. Como resultado, el
incremento del indice en enero de 2024 respecto a enero de 2020 es de 33.9 %, por debajo del incremento
de enero de 2016 a enero de 2020, que fue de 39.3 %, por lo que las presiones inflacionarias internacionales
al alza se relajaron en el afio de referencia, debido al componente energético. Por otro lado, la figura 1.7
muestra ademads que el precio promedio del transporte de contenedores también se redujo en 74.1 % en 2023
respecto de 2022, aunque con relaciéon al precio promedio de 2015 a 2019 incrementd 20.2 %. En enero de
2024 se observd un repunte de los precios de 50.0 % anual aunque en la antepenultima semana de febrero

hubo un cambio de tendencia y la variacién semanal fue de -2.0%.
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FIGURA 1.7. INDICADORES DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES
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Fuente: FMIy Drewry.

Como respuesta al incremento de la inflacion, Brasil fue uno de los paises que inicié de manera anticipada el
ciclo de alzas y en el primer trimestre de 2021 aumento su tasa de referencia, mientras que esta politica en
Estados Unidos y la zona del euro inicié en 2022, tal como se aprecia en la figura 1.8. En 2022, los aumentos
fueron de 4.5 pp, 4.25 pp y 2.50 pp, respectivamente. En 2023, ante la desaceleracién de la inflacidn, el ciclo
de alzas en las tasas de interés termind. En el caso brasilefio, la tasa de referencia disminuyd 2.0 pp, en
contraste, la de Estados Unidos aumentd 1.0 pp y a partir de julio se mantuvo en 5.50 %, 0.25 pp por debajo
de las expectativas que la FED presentd en sus prondsticos de octubre de 2023. En la zona del euro, la tasa
aumento 2.0 pp entre enero y septiembre, y desde esa fecha se mantuvo en 4.5 %. En 2024, Brasil redujo su
tasa 50 pb mientras que Estados Unidos y la zona del euro la mantuvieron sin cambios. En términos reales, la
tasa de interés en Brasil ha sido positiva desde mayo de 2022, y en enero de 2024 fue de 7.13 %. En Estados
Unidos ha sido positiva desde mayo de 2023, y a medida que la inflacién se reduce ha ido aumentando para

situarse en enero de 2024 en 2.2 %. En la zona del euro también ha ido hacia arriba y en enero el nivel se situé

en 1.6 %.
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FIGURA 1.8. TASA DE INTERES DE REFERENCIA
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Fuente: FRED, FED, Eurostat y Banco Central de Brasil.

En relacién con el tipo de cambio, la figura 1.9 ilustra la evolucidn del valor del délar medido a través del indice
DXY, el cual muestra como el délar habia estado depreciado entre 2015 y 2022 respecto de un conjunto de
monedas seleccionadas. Sin embargo, en junio de 2021 revirtié su tendencia decreciente y desde abril de 2022
se ha apreciado. Este comportamiento coincide con el inicio del ciclo de alzas en la tasa de interés nominal,
en marzo de 2022, cuando se elevé en 0.25 pp. Este indice alcanzé su valor maximo en septiembre de 2022,
cuando la tasa de interés nominal era de 3.25 %y la real de -4.96 %. En 2023, el indice promedié 101.3 puntos
mientras que entre 2015 y 2019 su valor fue de 96.0 puntos. Asimismo, la tasa de interés nominal de la FED

promedid 1.22% vy la tasa de interés real -0.3 % en 2023, mientras que entre 2015y 2019 promediaron 5.22 %
y 1.08 % respectivamente.
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FIGURA 1.9. Tipo DE cAMBIO DE ESTADOS UNIDOS
indice 1973=100, porcentaje
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La apreciacion del ddlar coincide con un periodo de disminucion del riesgo en Estados Unidos durante la
segunda mitad de 2022 y en 2023. Al respecto se observa que el indice de volatilidad VIX promedié 15.9
puntos el aflo pasado, con una tendencia descendente, ya que en diciembre cerré con 12.5 puntos. En febrero
de 2024, el indice aumentd 2.1 pp. Es decir, en 2023 el riesgo se percibio como moderado, pero al final del
afio fue bajo y a inicios de 2024 continto siendo bajo aunque con una tendencia a un riesgo moderado. Esta
situacion contrasta con la cifra de 2022, que fue de 25.9 puntos, es decir, un riesgo alto, y es cercana al
promedio de 2015-2019 de 15.1 puntos, que también implica un riesgo moderado. En ese sentido, a lo largo
de un afio el riesgo pasé de alto a bajo, lo que puede deberse tanto al crecimiento del PIB mds alld de lo
esperado por el FMI, a la fortaleza el consumo, la reduccion de los precios internacionales de las materias
primas como a la disminucion de la inflacion mds alld de lo pronosticado por la FED. A pesar de la debilidad
del comercio internacional y de las importaciones de Estados Unidos, el mercado cerré el afilo de manera mas
optimista respecto del periodo 2015 a 2019.
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FIGURA 1.10. INDICE DE VOLATILIDAD VIX
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Fuente: Bloomberg.
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ENTORNO ECONOMICO NACIONAL

La economia mexicana registré un crecimiento superior a las expectativas establecidas al inicio de 2023,
impulsada principalmente por el aumento en el consumo y la inversién fija bruta, en donde destaca la
construccién no residencial.

Al cierre del 2023, el Producto Interno Bruto (PIB) crecié 3.2 % en términos anuales, en comparacién del
3.9 % un aio antes. En la figura 2.1 se identifica que el crecimiento de la economia mexicana antes de la
contingencia sanitaria (es decir, entre 2012-2019) tuvo una variacidn anual promedio de 1.7 %; esto indica un
incremento inferior en 1.5 puntos porcentuales (pp) al de 2023. La contribucion mas importante al
crecimiento anualizado provino de la actividad secundaria y la terciaria que, en promedio, aportaron 1.4 pp y
1.8 pp, respectivamente, durante el periodo 2022-2023, y 1.1 pp y 1.8 pp en 2023. Entre 2012 y 2019 la
aportacién de la actividad secundaria fue de 0.2 pp y 1.3 pp de la terciaria. En la actividad secundaria la
manufactura proporcioné el principal impulso en el periodo 2012-2019 con una variacion promedio anual de
2.1 %. En contraste, la construccidon registré una baja actividad pues incrementé solo 0.4 % en términos
anuales. En particular, el mayor crecimiento dentro de la actividad secundaria en 2023 fue el de la industria
de la construccion con un promedio anual de 15.6 %, seguida por la electricidad y agua, con 3.7 %. La
expansion de la economia nacional del Ultimo afio supera las expectativas de los especialistas consultados por
Banco de México, quienes estimaban en enero del 2023 un crecimiento de 0.9 %.3

FIGURA 2.1. PRODUCTO INTERNO BRUTO

Variacién porcentual anual y contribucién por actividades
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Fuente: INEGI.

3 Encuesta de especialistas del sector privado, publicada por el Banco de México, y encuesta de Citibanamex.
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En el segundo semestre de 2023, la actividad industrial mostré una tendencia positiva, con un crecimiento
anual promedio de 3.0 %. Este comportamiento se debe al componente de la construccion, el cual registré
una variacién anual promedio de 19.3 %, donde el mayor incremento se presento en la construccién de obras,
con 69.0 %, mientras que la edificacidn registro 9. 8%, en el mismo periodo. Las manufacturas crecieron 1.5
% en el afio 2023, menor al crecimiento promedio anual del periodo 2012-2019 que fue 2.1 %, posiblemente
por una desaceleracién de la demanda de Estados Unidos, lo que llevd a la disminucidn de las exportaciones
a ese pais. Al comparar la produccion industrial de México y Estados Unidos vista a través del indicador de la
actividad industrial, como se observa en la Figura 2.2, México llegd a 103.9 puntos en diciembre de 2023, que
representa un crecimiento promedio mensual para el indicador de 0.1 % para el uUltimo afio de referencia; por

su parte, el indicador de los Estados Unidos llegd a 99.2 puntos en noviembre 2023, con crecimiento promedio
mensual de 0.1 % en el 2023.

FIGURA 2.2. ACTIVIDAD INDUSTRIAL MEXIco Y ESTADOS UNIDOS
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Fuente: INEGI - BIE y Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos, series desestacionalizadas.

Al revisar la actividad econémica y el consumo privado de México, en la figura 2.3 se puede ver como éste ha
mantenido una tasa de crecimiento anual mayor al de la economia total. De acuerdo con el Indicador Mensual
del Consumo Privado en el Mercado Interno (IMCPMI), en 2023 se registré un crecimiento promedio anual a
noviembre de 4.1 %, mientras que el agregado de la economia, medido por el Indicador Global de la Actividad
Econdmica (IGAE) del INEGI, tuvo una tasa de variacién promedio de 3.3 %, menor a la del consumo privado.
Es importante resaltar que el consumo es el componente mds importante de la demanda agregada.
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FIGURA 2.3. iNDICE GLOBAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA Y CONSUMO PRIVADO
Variacién porcentual anual
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Fuente: INEGI.

Por su parte, las ventas en los bienes duraderos robustecieron el buen desempefio del consumo en 2023. En
la figura 2.4 se muestran los indicadores de las ventas de la Asociacién Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD) y el de venta de autos ligeros. Se observa que, desde agosto 2022, las tasas de
crecimiento de ventas de los vehiculos han sido mayores a las del consumo privado, y en enero 2024
registraron un crecimiento de 18.7 % a tasa anual. Por su parte, las ventas de tiendas de autoservicio han
crecido por debajo del consumo después de julio 2022 y llegaron a un incremento en enero de 2024 de 1.8 %
a tasa anual en términos reales. Se espera que el consumo mantenga tasas de crecimiento positivas en el afio
2024, como lo sugiere el comportamiento de ventas de automoviles y las ventas de la ANTAD, aunque con
menor aceleracion que en el cuarto trimestre de 2023. Finalmente, las importaciones de bienes de consumo
aumentaron su tasa de crecimiento anual, al pasar de un promedio de 14.0 % en el primer semestre de 2023
a22.8 % en el segundo semestre del mismo afo.
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FIGURA 2.4. CONSUMO PRIVADO, VENTAS ANTAD Y VEHiCULOS
Variacion porcentual anual
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Fuente: INEGI y ANTAD.
Nota: Datos ANTAD en términos reales.

Segun la figura 2.5, la Inversion Fija Bruta (IFB) de enero a noviembre de 2023 registrd un crecimiento
promedio anual de 20.1 %, y mensual de 1.9 %, que contrastan con el periodo 2012-2019, donde se observo
una variacion de 0.3 % a tasa anual y mensual de 0.1 %. En los componentes que integran a la inversidn, la
magquinaria y equipo incrementd en términos anuales en promedio 19.9 % y la construccion en 20.3 %. Para
el periodo 2012-2019, la maquinaria y equipo incrementd 1.7 %, en la construccién el aumento fue 0.7 % en
promedio y en términos anuales. A noviembre de 2023, la Inversion Fija Bruta cerrd en su nivel mas alto para
el periodo de observacion (2012-2023) y particularmente para la construccidn, el mayor crecimiento se

observé en la parte no residencial, que incrementd en 63.7 % en su comparacién anual, en noviembre de
2023.
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FIGURA 2.5. INVERSION FuJA BRUTA
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Fuente: INEGI.

En el mismo sentido, la Inversidn Extranjera Directa (IED) acumuld un flujo de 36.1 mil millones de ddlares en
2023, lo que significo un incremento de 26.9 % términos anuales sin considerar las operaciones de Aeroméxico
y Televisa—Univisidn. La inversion provino principalmente de Estados Unidos, que marca 41.1 %, seguida por
la de Espaiia, con 11.3 % del total. La IED fue destinada para los sectores de manufacturas en 53.1 %, al interior
de ella destaca la fabricacién de equipo de transporte, que atrajo 23.2 %, y los servicios financieros y de
seguros, que recibieron 21.9 % del total. Es importante resaltar que, en 2022, las entidades con mayor
captacién de la IED fueron Ciudad de México (21.2 %), Nuevo Ledn (8.8 %) y Estado de México (8.4 %).

La inflacion anual promedio del 2022 fue de 7.89 %, pero comenzd con una tendencia descendente desde
septiembre de ese afio y lo termind con una variacion en los precios de 7.82 %. En 2023 continué cediendo y
descendidé a un promedio de 5.58 % en el afio, que concluyé en 4.66% (ver figura 2.6). El componente que
presiond la inflacién a la baja fue el subyacente, que pasoé de 8.46 % en enero de 2023 a 5.09 % en diciembre
del mismo afio, donde se observé que el de mercancias tuvo una mayor disminucién. La parte no subyacente
de 2023 pasd de registrar una inflacion de 6.44 % en enero, que en diciembre llegd a 3.39 %, impulsada por
una reduccion en el nivel de precios de los agropecuarios. En 2024 se observd una aceleracion en la inflacién
general, en enero se colocé en 4.88 %, debido al incremento de la inflacién no subyacente y que se derivo del

alza en los precios de frutas y verduras.

Ante los altos niveles de inflacion de 2022, el Banco de México continud con la aplicacién de politicas
monetarias restrictivas, aumentando la tasa de referencia en 5.25 puntos porcentuales en un afio; desde
5.25 % de enero 2022 a 10.50 % al final del afio. En 2023, volvid a subirla el 9 de febrero en 50 puntos base y
el 30 de marzo en 25 pb, con lo que se concluyd con una tasa de 11.25 % con el fin de mantener la trayectoria
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de la inflacién a la convergencia de la meta del 3.0 %, asi como las expectativas sobre la inflacién. El 7 de
febrero de 2024 la Junta de Gobierno decidiéo mantener la tasa de referencia en 11.25%, no obstante, informé
que en las préximas reuniones analizara un ajuste.

FIGURA 2.6. INFLACION EN MEXICO
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Fuente: INEGI.

En el ambito de politica fiscal, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) presentd su balance al cierre
de 2023, en el que registré un incremento anual en los ingresos del sector publico de 1.0 % en términos reales
y que representa en total 7,039.15 miles de millones de pesos. Por componentes, los ingresos no petroleros
crecieron 10.3%, debido a un mayor ingreso del Gobierno Federal, donde la parte tributaria crecié 12.4 % y la
no tributaria mostré una reduccion de 1.5 %.

En el gasto publico hubo un incremento de 1.8 % anual en términos reales, dentro del cual el gasto primario
tuvo decremento de 0.5 %, mientras que el costo financiero registré una variacion de 21.5 %. El Saldo Histérico
de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) se ubicé en 46.8 % del PIB y el balance primario
fue de -0.1 % del PIB, menor a los niveles propuestos en los Criterios de Politica Econdmica 2023, de acuerdo
con la propia SHCP.
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2.1. MERCADO LABORAL

En el transcurso de 2023 se observd un aumento anual promedio de la Poblacion Econdmicamente Activa
(PEA) de 2.6 %. No obstante, hacia noviembre y diciembre se registré una desaceleracion de 2.5 % atribuible
al componente estacional del mercado laboral mexicano. De manera paralela, la poblacion ocupada exhibid
un crecimiento anual promedio del 3.2 %, alcanzando un total de 59.2 millones de personas al cierre de 2023.
Sin embargo, es relevante sefalar que en diciembre experimenté un aumento de 1.2 millones de personas. Al
realizar un desglose entre la poblacidn ocupada en los sectores formal e informal, se identificé que la formal
disminuyd 0.8 % en diciembre del afio de referencia, mientras que la informal aumentdé 4.0 %, en términos
anuales.

En cuanto a la tasa de desocupacién, la tendencia descendente observada desde julio de 2022 induce a que
en diciembre de 2023 se presente el registro mas bajo desde que empezaron a llevarse, alcanzando un nivel
de 2.6 %. El promedio anual de esta tasa en 2023 fue de 3.1 %, situdndose en 1.1 puntos porcentuales por
debajo de la tasa natural de desempleo. En cuanto a la poblacion subocupada, es decir, aquellos individuos
con la disponibilidad para trabajar mas horas, se situé en 7.6 % respecto al total de la poblacién ocupada al
finalizar el afio 2023. Cabe destacar que a partir del segundo semestre se observd una tendencia al alza en
esta poblacion y durante 2023 registréd un promedio de 7.6 %, sin embargo, aun se encuentra 0.2 puntos
porcentuales por debajo de lo observado entre 2012 y 2019.

En relacion con los empleos reportados por el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) en 2023, se
mantuvieron tasas de crecimiento anuales positivas, con su punto maximo en noviembre con 22.4 millones
de puestos de trabajo. Sin embargo, en diciembre se registréd una disminucién de 385 miles de empleos, y
destaca que la caida estacional de diciembre fue mas pronunciada en comparacién con la de 2022, en 39.2
mil empleos. Al cierre del afio 2023, el crecimiento anual fue de 651 mil puestos, lo que equivale a un
crecimiento de 3.0 %.

Al desglosar los puestos de trabajo entre eventuales y permanentes, se observa que 86.3 % del total
correspondié a empleos permanentes, es decir 19.0 millones. Al analizar la creacion de empleo en estas
categorias se evidencia que durante 2023 se mantuvieron niveles estables, con un promedio de 551.3 mil
puestos permanentes y 200.4 mil eventuales. Por otro lado, en 2023, el salario de base cotizacion experimentd
un aumento en su ritmo de crecimiento, con una variacion anual promedio real de 5.1 %. Esto representa un
aumento de 2.5 puntos porcentuales en comparacién con 2022 y 4.4 pp por encima del crecimiento promedio
registrado entre 2012 y 2019 (ver figura 2.7).
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FIGURA 2.7. EMPLEO Y SALARIO REAL DE LOS TRABAJADORES AFILIADOS AL IMSS
Variacién porcentual anual
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Fuente: INEGI.

Al 6 de febrero de 2024, el numero de relaciones laborales afiliadas al Infonavit se colocd en 22.0 millones, lo
que significé un incremento de 517.3 mil nuevos empleos en términos anuales. En la figura 2.8 se observa el
comportamiento de las relaciones laborales por sectores econdmicos, en donde se resalta que, las que
experimentaron un mayor crecimiento anual fueron: construccién con 7.9 %, transporte y comunicacion, 6.3
% y comercio, 4.3 %. Cabe mencionar que entre estas tres actividades acumulan 36.8% del total del empleo
creado a la fecha de referencia. En lo que respecta a la construccién, y a transporte y comunicacién, la creacion
de empleo mantiene un comportamiento similar al del total de la economia. En contraste, los sectores con
menor ritmo de crecimiento son la industria extractiva con -2.2%, industria de la transformacion, 1.1, % y
agricultura con 1.6%. Cuando se estudia el nimero de relaciones laborales por entidad federativa se observa
que, en su comparacion anual, las que cuentan con los destinos turisticos mas importantes del pais han sido
las que mejor crecimiento han tenido, como: Quintana Roo, 7.3 % e Hidalgo, 6.0 %. Por otra parte, Tamaulipas
y Durango son los estados donde no se crearon nuevos empleos.
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FIGURA 2.8. CREACION DE PUESTOS DE TRABAJO REGISTRADOS EN EL INFONAVIT
Variacion porcentual del 6 de febrero de 2024 al 6 de febrero de 2024
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2.2. BALANCE ECONOMICO Y PERSPECTIVAS PARA 2024

Desde el cuarto trimestre de 2021, el PIB de México ha crecido en promedio 0.9 % a tasa trimestral, mayor en
0.6 pp al crecimiento trimestral promedio del periodo 2015 a 2019, y mayor en 0.4 pp en comparacion al
periodo de 2010 a 2019. A tasa anual, el crecimiento promedio desde el cuarto trimestre de 2021 es de 3.4 %,
mayor en 1.8 pp al crecimiento anual promedio del periodo 2015 a 2019 y mayor en 0.9 pp respecto al periodo
2010 a 2019. Para 2024 se espera que el crecimiento se desacelere y crezca a un ritmo promedio de 0.7 %
trimestral, por lo que el crecimiento anual esperado en el escenario central es de 2.7 %. Ese prondstico se
debe a que, por el lado de la demanda, aunque el consumo siga creciendo a un ritmo similar a 2023, impulsado
por los bienes nacionales y extranjeros, y por una masa salarial en expansion, se espera una ralentizacién de
la inversion en infraestructura respecto de 2023 y una disminucion del valor de las exportaciones. Por el lado
de la oferta se anticipa un mayor crecimiento del sector manufacturero y una desaceleracién del componente
de la mineria y de la construccion.

El escenario central presenta riesgos que podrian limitar el crecimiento esperado. Entre ellos destaca la
posible victoria de Donald Trump en la eleccién presidencial de Estados Unidos y su impacto en la
relocalizacion de las cadenas de produccion y en la inversidn extranjera directa, y que se prefiera al reshoring
sobre el nearshoring®. En 2023, en Estados Unidos se observa que la inversién privada en infraestructura ha
crecido 12.7 % anual, lo que es mayor en 12.3 pp al crecimiento promedio de 2015 a 2019. Aun asi, este
indicador se encuentra 2.7 % por debajo de los niveles del cuarto trimestre de 2019. No obstante, si la
tendencia permanece esta estrategia podria fortalecerse y desplazar al nearshoring. Asimismo, una mayor
afectacion de la economia de Estados Unidos por la politica monetaria implementada por la Reserva Federal

4 Mientras el primer concepto hace énfasis en su relocalizacion hacia paises con una mayor proximidad respecto a las empresas matrices, el segundo subraya
la importancia del regreso de la empresa matriz hacia el pais origen.
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(FED) impactaria negativamente el crecimiento estimado de México por la via del menor consumo de Estados
Unidos, que podria afectar las exportaciones mexicanas hacia este pais. Vale la pena sefialar que la tasa de
interés real al cierre de 2023 fue de 2.20 % y se espera que a finales de 2024 sea de 2.35 %. Ademas, siguen
latentes también los conflictos geopoliticos, que podrian afectar las cadenas de suministro. Si estos efectos se
materializan, se estima un crecimiento anual de la economia mexicana de 2.2 %.

El escenario central propuesto también presenta factores que contribuirian a un mayor crecimiento. En
diciembre de 2023, la FED pronosticé un crecimiento anual del PIB de Estados Unidos de 1.4 %, 1.1 pp menor
al crecimiento de 2023 y 0.4 pp menor al crecimiento de lago plazo. Si en 2024 se experimenta una menor
desaceleracién a la prevista en Estados Unidos, ello favoreceria a las manufacturas mexicanas. En el dmbito
nacional se espera que el consumo siga mostrando resiliencia debido al aumento de la masa salarial formal a
causa de un mayor salario minimo, al crecimiento del niumero de trabajadores y a una menor inflacidon
esperada. Es probable que el crecimiento del consumo mantenga su ritmo. Otro factor que podria contribuir
al crecimiento del PIB de México es la Inversidn Extranjera Directa. En 2023 la IED aumentd 26.9%, superando
los niveles de 2019 y la Secretaria de Economia pronostica que en los préximos tres afios se esperard una
inversion adicional de 110 mil millones de ddlares, lo que en promedio se traduce en 37 mil millones de
inversion adicionales cada afio. Si este escenario se materializa también favoreceria el crecimiento de las
manufacturas, el comercio al por mayor y el transporte de carga. En este sentido, considerando los factores
que contribuyen al crecimiento en el escenario favorable, se estima que el PIB podria crecer 3.2 % anual en
2023.

En el mercado laboral se observa un mayor dinamismo en el empleo formal, que al cierre de 2023 creci6 1.4
% anual mientras que la informalidad se contrajo 0.4 % anual. En el caso de las personas trabajadoras
registradas en el IMSS, que representan 82.3 % del total de la formalidad, el crecimiento fue de 3.0 % anual,
lo que representd la creacion de 651 mil nuevos empleos. Al cierre de 2024, el escenario central estima la
creacion de 689 mil nuevos empleos registrados en el IMSS. Los factores que podrian contribuir a un menor
desempefio son la ralentizacidn del sector de la construccidn y las manufacturas. En este sentido, la posible
victoria de Trump y las afectaciones que podria tener en la industria manufacturera, que representa 27.1 %
del total del empleo, afectarian a la baja el prondstico central. Entre los factores que podrian impulsar el
crecimiento esta la materializacion de las inversiones extranjeras anunciadas, que impulsarian el crecimiento
del empleo de las manufacturas en la zona fronteriza y el Bajio.

En cuanto a la inflacién, para 2024 en el escenario central se espera que cierre en 4.2 %. Este panorama
considera que la inflacion subyacente continuard disminuyendo principalmente por el componente de las
mercancias, que han mostrado una tendencia descendente en 2023. El componente de los servicios ha
mostrado una tendencia al alza desde abril de 2022 y cerré 2023 con una inflacién anual de 5.26 %, aunque la
inflacién quincenal promedio de este ultimo afio fue de 0.24 %, inferior al promedio de 2015 a 2019, 0.27 %.
Ademas, el dato de la primera quincena de febrero de 2024 es superior al promedio de 2015 a 2019 en 0.08
pp, pero se encuentra por debajo del dato del mismo periodo de 2023, que fue de 0.30 %, por lo que
probablemente inicie su periodo de desaceleracion. Respecto del componente no subyacente, se espera que
durante el aflo normalice su crecimiento debido a que las presiones internacionales han dejado de ser un
factor al alza. No obstante, durante la primera mitad del afio se observarian crecimientos anuales altos por el
efecto de nivel por su disminucién en 2023.

El prondstico de la inflacidn presenta factores que podrian incidir en su mayor crecimiento, como lo es una
mayor resistencia a la prevista en la disminucién del componente de los servicios, sobre todo los ligados a la
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industria alimenticia. Asimismo, la persistencia del crecimiento de los precios del componente agropecuario
presionaria hacia una inflacion general mas alta. En el ambito internacional, los conflictos geopoliticos
también pudiesen afectar al componente no subyacente. Al inicio de 2024 ya se observan algunos efectos del
conflicto entre Israel y Gaza en otros territorios. Los problemas en el Mar Rojo han incidido en los precios del
flete de los contenedores, lo que podia reavivar las presiones externas de la inflacion. Si estos riesgos llegaran
a materializarse, el prondstico es de una inflacion de 4.2 % al cierre de 2024. En lo que concierne a los factores
que podrian incidir en una menor inflacién se enlista la efectividad de la politica monetaria y la prolongacion
de las altas tasas de interés, lo que impactaria en la disminucién del ritmo de crecimiento de los precios, asi
como en un tipo de cambio apreciado, que también contribuiria a una menor inflacién. En cuanto al
componente energético, es probable que los precios se mantengan o disminuyan ya que, a pesar de los
choques de oferta por la baja de produccion de los miembros de la OPEP, Estados Unidos se ha convertido en
un exportador de este material y no se pronostica que China retome el crecimiento que habia mostrado en
los afos previos a la pandemia. En este escenario la inflacion podria llegar a crecer 3.2 %.

Respecto a la politica monetaria, en el escenario central se espera que inicie el periodo de normalizacién vy el
diferencial nominal transite de 575 pb a 465 puntos base, esto es, que la tasa de interés nominal sea de
10.0 % al cierre del afio. A pesar de esta disminucion, ello implica alin una politica monetaria restrictiva, ya
que la tasa real de interés pasaria de 6.6 % a 6.3 %; en contraste, la tasa neutral real se encuentra entre
1.8 %y 3.4 %, asimismo el diferencial real pasaria de 4.50 pp a 3.95 pp. Los riesgos que podrian incidir en una
mayor tasa de interés son el crecimiento de la inflacidn mas alld de lo proyectado, debido a la resiliencia
mostrada en el componente de los servicios y el agricola. Ademas, en Estados Unidos también podria darse
una mayor resistencia de la inflacidon a la prevista y que, por esa razoén, la tasa de interés se mantenga en
niveles altos por un periodo mas amplio, ademas de que Banco de México no se desacople de la tasa de este
pais. De ser asi, la tasa de referencia podria cerrar el afio en 11.0 %. Por otro lado, si la inflacién cede y los
recortes de la FED son mayores a los previstos en el escenario central, la tasa de interés podria bajar hasta un
nivel de 9.5 %.

Finalmente, respecto del tipo de cambio, el escenario central prevé una depreciacion de 1.4 pesos al cierre
del 2024. En relacidn con los factores externos, esta depreciacion obedece a un menor diferencial de la tasa
de interés real entre México y Estados Unidos y a una mayor percepcion del riesgo debido a las elecciones en
Estados Unidos. Esto es, el mayor riesgo y su menor premio harian menos atractivo al peso mexicano. Entre
los factores internos, el mayor déficit fiscal respecto de afios anteriores también es un factor de riesgo que
contribuiria a depreciar al peso. Los factores que podrian contribuir a ello son la victoria de Donald Trump y
una politica mas proteccionista que perjudique la produccion manufacturera de México, asi como los riesgos
geopoliticos. Los que podrian apreciarlo son una politica monetaria mas restrictiva que se traduzca en un
mantenimiento o aumento del diferencial de la tasa de interés, asi como una mayor atraccién de inversion

extranjera por el fenémeno de nearshoring.
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FIGURA 2.9. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2024

Producto Interno Bruto en 2024 Inflacidn al cierre de 2024 Tipo de cambio al cierre de 2024
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Fuente: Banco de México (Banxico), Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), Fondo Monetario Internacional (FMI) y Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

Notas. Los datos reportados por la Encuesta Citibanamex (E. Citibanamex publicada el 20 de febrero de 2024) y la Encuesta de Banxico
(E. Banxico publicada el dia 1 de febrero de 2023) corresponden a las medianas. . Para el dato del IMSS se supuso el crecimiento que la
propia institucién estima para 2023 (3.31% anual) que es menor al crecimiento estimado para 2025 (3.66%).
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RECUADRO 1. LA NUEVA PROPUESTA DE
REFORMA DE PENSIONES

Oscar Ernesto Vela Trevifio ovela@infonavit.org.mx
Juan Mateo Lartigue Mendoza jlartigue@infonavit.org.mx

Este documento presenta un analisis de la iniciativa de reforma constitucional en materia de pensiones que
el Presidente de la Republica envié al Congreso el 5 de febrero de 2024. Se analiza la motivacién, poblaciéon
objetivo y disefio de la reforma; adicionalmente, utilizando supuestos e informacion estadistica del mercado
laboral mexicano, se realizan estimaciones de los costos esperados para el periodo 2024-2050 asi como de la
suficiencia del Fondo de Pensiones para el Bienestar como mecanismo de financiamiento establecido en la
propuesta.

MOTIVACION DE LA REFORMA

La propuesta de reforma estd motivada principalmente en la desigualdad sustancial que habra en las
pensiones que recibiran las personas que entraron al mercado laboral a partir del 1 de julio de 1997 en el IMSS
o que cotizan en el régimen de cuentas individuales del ISSSTE (la “Generacion Afore”) en comparacion con la
poblacidn que tiene los beneficios del régimen pensionario previo. Este problema es conocido desde hace
tiempo®, y no es exclusivo en México; en Chile, la Reforma Previsional de 2008 logré mejorar la cobertura y
equidad del sistema, sin embargo, resultd insuficiente para cubrir las expectativas de un amplio grupo de
trabajadores chilenos que hoy se estan retirando, lo que ha generado un fuerte movimiento social contrario
a la administracion privada del esquema publico de pensiones. Diversos organismos internacionales y foros
de discusion de politicas publicas en materia de pensiones han sefialado la importancia de complementar la
pensidn que proviene del régimen contributivo con una pensidn no contributiva®.

El antecedente inmediato de la propuesta de 2024 es la reforma de pensiones de 2020, la cual mejorard la
cobertura y el nivel de las pensiones de los trabajadores de la Generacion Afore afiliados al IMSS, al
incrementar las aportaciones a la cuenta individual y al disminuir las semanas de cotizacién requeridas para
obtener una pensién’. Sin embargo, la implementacién gradual de la reforma de 2020 generard que durante
los préximos 20 afios los pensionados que provengan de la Generacion Afore perciban menores tasas de
reemplazo por dos razones: (i) no alcanzaran a recolectar plenamente los beneficios de la reforma de 2020,
dado el incremento gradual de las contribuciones que se contempld, el cual inicié en 2023 y concluira en 2030;

5 Véase, por ejemplo, BBVA (2007), Hacia el fortalecimiento de los Sistemas de Pensiones en México, vision y propuestas de reformas; OECD (2015), Reviews
of pension systems, Mexico.

6Véase, por ejemplo, The World Bank (2012), Global pension systems and their reform, worldwide drivers, trends, and challenges; OECD (2020), Pensions
Outlook 2020.

7Un andlisis al respecto se publicé en el recuadro “Reforma del sistema de pensiones” inserto en el Reporte Econédmico Trimestral octubre — diciembre 2020.
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(i) ingresaron de forma tardia al mercado laboral, por lo que acumularan menos semanas de cotizacién en
comparacion con los trabajadores que se pensionen de 2042 en adelante®.

La siguiente grafica muestra una estimacién de las tasas de reemplazo que obtendrian trabajadores con ciertas
caracteristicas socioecondmicas bajo la regulacidn actual (Ley del Seguro Social). Para ello se proyecta el saldo
que acumularian trabajadores de distinto rango salarial (con carrera plana en términos reales), que iniciaron
su vida laboral a diferente edad (38, 30 y 20 afios), en todos los casos en 1997, pensionandose a los 65 afios
en 2024, 2032 y 2042, respectivamente, bajo los siguientes supuestos: (i) los trabajadores cotizan con una
densidad de 60%, lo que les permite cumplir con el requisito de pensién en el afio en que se retiran (825
semanas en 2024 y 1,000 semanas en 2031 en adelante); (ii) las aportaciones realizadas a la cuenta individual
en la Afore corresponden a la estructura vigente en cada periodo (6.5% de 1997 a 2022, porcentajes crecientes
conforme a la reforma de 2020 para el periodo de 2023 a 2029 y 15% de 2030 en adelante) y al nivel salarial
del trabajador (se aplica la Cuota Social correspondiente); (iii) las aportaciones realizadas al Infonavit (5% del
salario) se abonan a la Subcuenta de Vivienda (SCV) durante la vida laboral, es decir no se ejerce el derecho a
una solucidn de vivienda; (iv) el ahorro administrado por la Afore y el Infonavit obtiene un rendimiento de
3.1% real; (v) la pensidn se calcula dividiendo el saldo acumulado entre la unidad de renta vitalicia
correspondiente a un hombre de 65 afios, a una tasa de descuento real de 4.86% (vigente en diciembre 2023),
sin considerar beneficiarios (no se adquiere un seguro de sobrevivencia); (vi) si el saldo ahorrado es
insuficiente para adquirir una pensién equivalente a la Pensién Minima Garantizada (PMG) que contempla la
regulacion (conforme al nivel salarial, edad y semanas cotizadas), se asigna la PMG. La tasa de reemplazo se
calcula dividiendo la pension alcanzada entre el salario del trabajador.

La grafica muestra las tasas de reemplazo estimadas en funcidén del ingreso laboral (representado como
multiplo del salario promedio del IMSS, que equivale actualmente a 16,777 pesos mensuales®) y su evolucidn
en el tiempo, lo que permite observar una mejora gradual en la tasa de reemplazo conforme generaciones
posteriores de pensionados logren acumular mds semanas de cotizacidn y un mayor ahorro en su cuenta
individual. Para 2024, la tasa de reemplazo estimada para los trabajadores de menores ingresos -que ganan
50% del salario promedio del IMSS- es del 58.1%, mientras que la de aquellos trabajadores de mayores en
ingresos serd de 25.5%; es importante resaltar que 71.7% de los trabajadores cotizantes al IMSS en el cuarto
bimestre de 2024 cuenta con un salario menor o igual al promedio del IMSS. Otro elemento para resaltar es
que todas las personas que se pensionen en 2024 y que tengan un salario de hasta 1.75 veces el promedio del
IMSS (29,360 pesos mensuales) recibiran una PMG, lo que cubre a 87.5% de los trabajadores cotizantes.

La linea correspondiente a 2032 muestra un incremento en la tasa de reemplazo a lo largo de toda la
distribucion salarial, lo que refleja la materializacién inicial de la reforma del 2020 -el incremento gradual de
las aportaciones del 6.5% al 15% ocurrido entre 2023 y 2030- asi como la mayor acumulacién de semanas de
cotizacion. Como puede observarse, los trabajadores de menores ingresos alcanzaran una tasa de reemplazo
del 67.1% y los de mayores ingresos del 40.6%. Ademads, seran los trabajadores que ganan hasta 1.25 veces el
promedio del salario del IMSS los que obtendran una PMG.

8 La edad mediana de ingreso al mercado laboral de la Generacion Afore es de 20 afios, por lo que un periodo de acumulacién completo cubre 45 afios (de los
20 a los 65). Los trabajadores de la Generacidn Afore que se estan pensionando actualmente (considerando que tienen 60 - 65 afios) entraron al mercado
laboral formal al menos entre los 33 - 38 afios (su edad en 1997).

9 En 2024 la mitad del salario promedio del IMSS es equivalente aproximadamente a 1 salario minimo, mientras que 5 veces el salario promedio es equivalente
a 25 UMA, el limite maximo de cotizacién.
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La linea correspondiente a 2042 muestra las tasas de reemplazo estimadas para ese afio, las cuales alcanzarian
en promedio el 69.3%, lo que generaria que ningun rango salarial requiera hacer uso de la PMG?%; la mejora
en las tasas de reemplazo se habria logrado, si preservara la regulacién actual, por un mayor nimero de afios
(de 2030 a 2042) realizando aportaciones de 15% sobre el salario y por una mayor acumulacién de semanas
de cotizacién (el trabajador habria realizado durante toda su vida laboral -de los 20 a los 65 afios- aportaciones
recurrentes acordes con su densidad). Esta es una de las motivaciones centrales de la propuesta de reforma
constitucional, adn con los avances que implica la reforma del 2020, para un sector importante de la poblaciéon
existird, por mucho tiempo, una brecha sustancial entre la pensién que reciban y su ultimo salario: las tasas
de reemplazo seran menores al 100% para varias generaciones de trabajadores.

FIGURA 3.1. TASAS DE REEMPLAZO PROYECTADAS BAJO LA REFORMA DE 2020
PARA DISTINTOS RANGOS SALARIALES DE LA GENERACION AFORE

==@==Pensionados en 2024 (874 semanas cotizadas)
==@==Pensionados en 2032 (1,123 semanas cotizadas)

==@==Pensionados en 2042 (1,435 semanas cotizadas)
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Fuente: Infonavit.

Supone un trabajador hombre, que entré al mercado laboral en 1997, con densidad de cotizacién de 60%, estructura de aportaciones
histéricas (6.5% de 1997 a 2022, creciente de 2023 a 2029 y 15% de 2030 en adelante) y rendimiento neto de 3.1% real en la cuenta
individual (incluyendo Afore e Infonavit). Se retira a los 65 afios, sin beneficiarios, adquiriendo una renta vitalicia con tasa de descuento
de 4.86% real (vigente en diciembre 2023). La etiqueta “PMG” muestra los rangos salariales que tendrian acceso a la Pension Minima
Garantizada.

CARACTERISTICAS DE LA PROPUESTA DE REFORMA CONSTITUCIONAL

La reforma incluye una propuesta de modificacion al articulo 123 de la Constitucion en el que se establece lo
siguiente:

10 Incluso, si los pensionados sélo lograran acumular 1,000 semanas de cotizacion (el requisito minimo establecido a partir de 2031), lo que equivaldria a
mantener una densidad de 42.5% en su vida laboral, la PMG sélo tendria que cubrir a los primeros 3 rangos salariales en 2042.
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“Articulo 123. ...

[.]

Las personas trabajadoras con sesenta y cinco afos de edad que empezaron a cotizar a partir del 1°
de julio de 1997 en el Instituto Mexicano del Seguro Social y las que estén bajo el régimen de cuentas
individuales que cotizan en el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado, tendrdn derecho a que su pension de retiro por vejez sea igual a su ultimo salario hasta por
un monto equivalente al salario promedio registrado en el Instituto Mexicano del Seqguro Social en los
términos que establezca la ley.”

Ademas, el articulo TERCERO TRANSITORIO establece, en parte, lo siguiente:

“Tercero. [...] se creard el Fondo de Pensiones para el Bienestar, mismo que serd constituido por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en el Banco de México y que tendrd por objeto complementar
las pensiones a que hace referencia el pdrrafo tercero del articulo 123 de esta Constitucion.” [énfasis
afiadido].

Estos textos describen en términos generales las caracteristicas y poblacion objetivo de la reforma, de lo
anterior se desprende que el alcance esta acotado a lo siguiente:

La reforma estd enfocada solamente a la poblacién que pertenece a la Generacion Afore.

La edad minima elegible para tener acceso a la pension de retiro por vejez es 65 afios.

El monto de la pension es igual al Ultimo salario del trabajador, pero con un tope maximo que es igual
al salario promedio registrado en el IMSS.

4. ElFondo de Pensiones para el Bienestar tiene como objeto complementar la pensién que reciban los
trabajadores de la Generacion Afore por parte del Sistema de Ahorro para el Retiro. Es decir, no tiene
el objetivo de pagar la pensidon completa, sino las diferencias entre el salario y la pensidn, o de forma
equivalente, complementar la diferencia para que alcancen una tasa de reemplazo del 100%.

Un primer elemento que destacar es que la reforma tiene un alcance acotado en términos de poblacién y
beneficios. Plantea el otorgamiento de un beneficio complementario, adicional a la PMG, a los trabajadores
que se pensionen a los 65 afios 0 mas, que empezaron a cotizar a partir del 1 de julio de 1997 en el IMSS o
que cotizan en el régimen de cuentas individuales del ISSSTE, hasta por un monto equivalente al salario
promedio del IMSS el cual esta calculado actualmente en 16,777 pesos mensuales.

Un segundo elemento es que la reforma fortalece el caracter progresivo del sistema de pensiones, acorde con
estandares internacionales, garantizando una tasa de reemplazo de 100% solo a los trabajadores de menores
ingresos. En la siguiente grafica se muestra en el eje vertical el monto de la pensiéon que obtendrian
trabajadores de distinto nivel salarial; en particular, el ejercicio hace referencia al trabajador que ingresoé a los
38 afios en 1997 y se pensiona en 2024, cuyos supuestos se describieron en la grafica anterior. Para cada caso,
la barra que representa el nivel de la pensién se desglosa en los 3 componentes del sistema actual, el ahorro
en la Afore, el ahorro en Infonavit y la PMG, en su caso, sefialando la tasa de reemplazo que obtiene de cada
uno. Por ultimo, se integra un cuarto componente, el subsidio complementario, orientado a incrementar la
tasa de reemplazo a 100%, hasta un tope de 16,777 pesos mensuales.

Como se observa en la grafica, la tasa de reemplazo total seria de 100% solo para los trabajadores con salario
igual o menor al salario promedio del IMSS, mientras que el resto obtendria una tasa de reemplazo
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decreciente con respecto a su salario. La PMG formaria parte de los beneficios percibidos en los primeros 6
rangos salariales, mientras que el subsidio complementario lo recibirian hasta los primeros 8 rangos; ambos
subsidios, PMG y complementario, mantendrian un disefio progresivo, reduciendo su aportacion a la tasa de
reemplazo total para trabajadores de mayores salarios; ademds, ambos subsidios reducirian su prevalencia
conforme generaciones posteriores de pensionados logren acumular un mayor niumero de semanas de
cotizacién y de ahorro en su cuenta individual®®.

FIGURA 3.2. MONTO DE LA PENSION Y TASA DE REEMPLAZO PROYECTADA BAJO LA
PROPUESTA DE REFORMA PARA DISTINTOS RANGOS SALARIALES DE LA GENERACION
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Fuente: Infonavit.

Supone un trabajador hombre, que entré a los 38 afios al mercado laboral en 1997, con densidad de cotizacion de 60%, estructura de
aportaciones histdricas y rendimiento neto de 3.1% real en la cuenta individual (incluyendo Afore e Infonavit). Se retira en 2024 a los 65
afios, sin beneficiarios, adquiriendo una renta vitalicia con tasa de descuento de 4.86% real (vigente en diciembre 2023).

Un tercer elemento de la reforma, que esta representado en la grafica anterior, es la coexistencia de diversos
“pilares” (término conocido en la politica publica previsional) para las pensiones de trabajadores: el
contributivo generado a partir del ahorro a lo largo del ciclo de vida del trabajador, y el no contributivo
provisto por el Estado a través de la seguridad social. Como se ha comentado, diversos estudios y discusiones
de politica publica han resaltado la importancia de financiar las pensiones a través de diversos pilares, lo que
permite diversificar los riesgos de garantizar la suficiencia de las pensiones.

Un cuarto elemento es que el subsidio se entregaria a la gran mayoria de nuevos pensionados de la
Generacién Afore, sobre todo en los siguientes 20 afios. Si bien, el subsidio garantiza una tasa de reemplazo

11 Bajo los supuestos descritos, en 2042 el subsidio complementario se entregaria solo a los primeros 4 rangos salariales (hasta 1.25 veces el salario promedio
del IMSS); los rangos salariales superiores ahorrarian lo suficiente para financiar pensiones por encima de los 16,777 pesos mensuales.
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de 100% a los primeros 3 rangos salariales (que perciben el salario promedio del IMSS o menos), donde se
ubican actualmente 71.7% de los trabajadores cotizantes, al menos en 2024 se otorgaria a todos los
pensionados cuyo salario fuese de hasta 3 veces el salario promedio del IMSS (50,331 pesos mensuales)*?, lo
que abarca actualmente a 94.8% de los trabajadores cotizantes. En el largo plazo, cuando generaciones
posteriores de pensionados logren acumular un mayor nimero de semanas de cotizacién y de ahorro en su
cuenta individual, se esperaria que la PMG se entregue solo a los trabajadores de menores ingresos y el
subsidio adicional solo se entregue a trabajadores con ingresos menores al promedio.

Un ultimo elemento es que la propuesta incentiva la permanencia en el mercado laboral, puesto que el
derecho a este beneficio complementario se otorga hasta que las personas llegan a los 65 afos, lo que
ayudaria a reducir el costo fiscal de las PMG.

COSTOS ESTIMADOS DE LA REFORMA

En esta seccion se presentan estimaciones de los costos de la reforma, para ello se utiliza la informacion
publica disponible sobre las caracteristicas de la propuesta, informacién de la Comisidon Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro (CONSAR), datos administrativos del Infonavit, e informacién socioecondmica y
demografica de la poblacion beneficiada.

Para estimar el nimero de retiros y pensiones esperadas en el periodo de 2024 a 2050 se utiliza un modelo
actuarial de retiros totales de la subcuenta de vivienda. El modelo contempla la proyeccion de decenas de
miles de trabajadores “tipicos”, caracterizados por combinaciones observadas de edad, antigliedad, rangos
de salario, género y generacidn. Los grupos se proyectan con su ultimo salario (actualizados por inflacién, en
su caso) y densidad de cotizacidn histdrica, generando estimaciones (salidas) anuales por invalidez, muerte y
jubilacién, asi como la proyeccién del nimero de pensiones y negativas esperadas bajo las reglas vigentes.

De acuerdo con datos de CONSAR, en el periodo de 2021 a 2023 se registraron 310,774 tramites de retiro bajo
Ley 97, de los cuales 72,623 casos obtuvieron una pensién, lo que representa una cobertura de 23.4%. La
CONSAR reporta que 99.9% de los pensionados obtuvo una PMG, cuyo monto promedio se ubicé en 5,088
pesos, equivalente a una tasa de reemplazo promedio de 72%.

Tomando el dato observado en 2023, se aplica la tasa anual de crecimiento y la tasa anual de cobertura de las
pensiones que arroja el modelo actuarial. Bajo esta dindmica, los retiros anuales crecerian de 103,660 en 2024
a 1.27 millones en 2050%3, mientras que las pensiones otorgadas crecerian de 22,780 en 2024 a 797,800 en
2050%. Bajo el escenario base, 37.4% de los pensionados anuales se retiraria a los 65 afios 0 mas*®, por lo que,
si se mantiene esta proporcién fija a lo largo de la proyeccién, el nimero de nuevos pensionados con derecho

12 Bajo los supuestos descritos, estos trabajadores, que perciben pensiones superiores a la PMG, estarian obteniendo pensiones menores a 16,777 pesos, por
lo que recibirian el subsidio complementario para llegar a ese umbral.

13 La tasa de crecimiento anual de los retiros totales proyectados aumentaria gradualmente de 3.6% en 2024 a 19.9% en 2040, como efecto de la sustitucion
paulatina de los pensionados provenientes de la generacion de transicion (cotizantes anteriores a la reforma de 1997) por parte de la Generacion Afore,
reduciéndose gradualmente hasta 3.6% en 2050; su promedio geométrico en 2024 — 2050 seria de 11.7%.

14 |a tasa de cobertura proyectada creceria de 22.0% en 2024 a 63.0% en 2050, como efecto de la mayor acumulacion de semanas que lograrian los
trabajadores de la Generacion Afore

15 Es posible que, dado el incentivo de posponer el retiro a los 65 afios, una proporcion mayor de los pensionados provenga de este rango de edad, por lo que
se realizan escenarios de sensibilidad al respecto.
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al subsidio complementario (que se hayan retirado a los 65 afios o mas) creceria de 8,800 en 2024 a 294,000
en 2050.

La siguiente grafica muestra una estimacién de la evolucién de la poblacidn beneficiada por la reforma para
el periodo 2024 - 2050. En ella se observa el crecimiento exponencial de los pensionados que estarian
percibiendo el subsidio complementario; en 2050 el programa cubriria a 2.7 millones de pensionados. Si bien,
el nimero anual de nuevos pensionados de la Generacién Afore es todavia pequefio, su dindmica sera
creciente (su tasa promedio de crecimiento en 2024 — 2050 seria de 17.1%), ademas, los nuevos pensionados
se sumaran a los sobrevivientes de las generaciones anteriores, ya que el subsidio se paga de por vida; el
modelo aplica una probabilidad de supervivencia (basada en la tabla de mortalidad EMSSA 2008), de los 65 a
los 99 afos.

FIGURA 3.3. POBLACION CUBIERTA POR EL PROGRAMA DE SUBSIDIO COMPLEMENTARIO A
LAS PENSIONES DE LA GENERACION AFORE
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Fuente: Infonavit.

Dado que el beneficio sélo se ofreceria a los pensionados que se retiren a los 65 afilos 0 mds, garantizando una
tasa de reemplazo de 100%, hasta por un monto de 16,777 pesos mensuales, se utilizan las distribuciones por
edad, salario y tasas de reemplazo de las pensiones reportadas por CONSAR para el periodo de 2021 a 2023,
manteniéndolas constantes a lo largo de la proyeccidn!®. Bajo estos supuestos, el monto del subsidio
complementario otorgado a cada pensionado beneficiado fluctuaria entre 3,290 y 8,200 pesos mensuales
(promedio de 4,592 pesos), por lo que el costo anual del programa creceria de 470 millones de pesos en 2024

16 Dado que la valuacion se realiza en términos reales, mantener los niveles de pensiones y beneficios constantes equivale a considerar un crecimiento en linea
con la inflacion. Por su parte, mantener fijas las tasas de reemplazo a lo largo de la proyeccién genera una sobrestimacién del costo del subsidio, dado que se
esperaria que la tasa de reemplazo bajo el estatus quo (reforma de 2020) mejore en los siguientes afios, como se sefialé en la primera seccion, lo que reduciria
la necesidad de complementar a las pensiones.
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a 151,760 millones en 2050 (pesos de 2024). El valor presente de los flujos del periodo 2024 — 2050 es de
573,490 millones de pesos, equivalente a 1.84% del PIBY’.

La proyeccion es sensible a los escenarios supuestos, por ejemplo, si la mayor parte de los pensionados (80%
de ellos) de la Generacidn Afore pospone su retiro hasta los 65 afios, el costo del programa podria duplicarse,
alcanzando un valor presente equivalente a 3.79% del PIB. Por su parte, si los trabajadores logran obtener en
promedio un incremento de 30% en su ultimo salario, haciendo uso de mecanismos como la modalidad 40,
el costo del programa podria aumentar 41%, alcanzando un valor presente equivalente a 2.61% del PIB. En la
siguiente grafica se muestra el costo anual del programa, bajo los 3 escenarios descritos, en términos del PIB,
considerando un crecimiento de la economia de 2% real anual en el largo plazo; en 2050 el costo del programa
requeriria de recursos equivalente a 0.29% del PIB, en el escenario base.

FIGURA 3.4. COSTO ANUAL DEL PROGRAMA
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Infonavit.

17 Flujos traidos a valor presente a una tasa de descuento de 3% real. Se calcula sobre el PIB promedio de los dltimos 4 trimestres (al 3er trimestre de 2023),
equivalente a 31,136,401 millones de pesos.
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MECANISMO DE FINANCIAMIENTO: FONDO DE PENSIONES PARA EL BIENESTAR

En todos los sistemas de pensiones, en particular para lo que tienen componente de beneficio definido, el
tema central de sostenibilidad estd asociado a la capacidad de financiar los beneficios en el largo plazo. La
iniciativa de reforma propone un mecanismo de financiamiento a través de la creacion del Fondo de Pensiones
para el Bienestar, cuyo objetivo es administrar los recursos para complementar el monto necesario para que
una persona obtenga el 100% de tasa de reemplazo, con un tope maximo equivalente al salario promedio del
IMSS.

En esta seccidén, considerando la informacién publica de la propuesta y algunos supuestos de variables de
mercado y demograficos, se estiman escenarios para determinar el nimero de afios en los que el Fondo de
Pensiones para el Bienestar tendria recursos suficientes para financiar los complementos de pensiones
(periodo de cobertura). El Gobierno establece en su propuesta que el Fondo de Pensiones para el Bienestar
tendria aportaciones iniciales y complementarias que incluyen ingresos derivados de utilidades de empresas
publicas, recuperacion de adeudos y otras actividades®®. Entre ellas se considera los recursos por la aplicacién
del articulo 37 de la Ley del Infonavit, que refiere a los recursos de la SCV que no sean ejercidos por el
trabajador una vez transcurridos los 10 afios en que sean exigibles. Adicionalmente, la propuesta prevé que
cada 8 afios debe revisarse la fuente de financiamiento para establecer medidas especificas.

De la propuesta que el Ejecutivo envié al Congreso, se desprende que las aportaciones iniciales permitirian
que el Fondo contara con un monto de 64 mil millones de pesos. Para analizar la suficiencia se considera que
los recursos del Fondo se invierten en instrumentos financieros que generan un rendimiento anual real del
3%. Bajo un escenario base, que asume (i) que las distribuciones de edad y salarios de los pensionados se
mantiene constantes en el tiempo, como ya se describié en la seccion anterior, y (ii) que no se realizan
aportaciones adicionales al Fondo, los recursos son suficientes hasta el afio 2038. Si se hacen ejercicios de
robustez con distintos supuestos de la tasa de rendimiento real de las inversiones del Fondo se obtiene que
bajo una tasa de 2% en el escenario base el fondo tiene recursos suficientes hasta el afio 2037, y con una tasa
del 4% hasta el ailo 2038; por lo que se puede observar que la sensibilidad del afio de suficiencia ante cambios
en el rendimiento real de las inversiones es modesta.

Bajo el escenario 2, explicado en la seccién anterior, que asume que la distribucién de edad de retiro cambia,
derivado de los nuevos incentivos que crea la reforma, retirandose 80% de los trabajadores a los 65 afios, los
recursos son suficientes hasta el afio 2034, considerando también que no se realizan aportaciones adicionales;
mientras que, bajo el escenario 3, que asume que los pensionados logran un aumento salarial de 30% en su
Gltimo afio de vida laboral®®, los recursos son suficientes hasta el afio 2036.

Uno de los elementos que serd de utilidad para la solvencia del Fondo es la existencia de mecanismos de
financiamiento futuros, ante esto la propuesta de reforma constitucional establece que “A partir de la
constitucion del Fondo de Pensiones para el Bienestar, cada 8 afios se realizard una evaluacion actuarial de su
suficiencia con el objeto de determinar, en su caso, fuentes adicionales de financiamiento.” En este sentido, se
estima un escenario alterno, bajo los mismos supuestos del escenario base, que asume aportaciones

18 |a reforma platea que 75% de los recursos provendran de operaciones del Instituto para Devolver al Pueblo lo Robado y de Fonatur; liquidacién de la
Financiera Nacional de Desarrollo; cobro de adeudos por parte del ISSSTE, IMSS y SAT; aplicacion de los articulos 3320 de la Ley del Seguro Social y 37 de la
Ley del Infonavit. El resto de los recursos provendran de la extincion de fideicomisos del Poder Judicial; eliminacién de érganos autdnomos, descentralizados
y desconcentrados; utilidades de paraestatales; venta de inmuebles del ISSSTE.

19 Actualmente existen mecanismos en el mercado laboral que podrian posibilitar esta opcion, por ejemplo, la Continuacion Voluntaria del Régimen Obligatorio,
conocida como modalidad 40.
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adicionales al Fondo, ligadas al comportamiento de la masa salarial del mercado laboral formal?; bajo este
escenario alterno, el Fondo recibe aportaciones adicionales a partir de 2033, equivalentes a 0.1% de la masa
salarial asociada a los trabajadores formales, las cuales se incrementan gradualmente, 0.1% cada afio, hasta
alcanzar 1.2% de la masa salarial en 2045. Se asume una trayectoria creciente de aportaciones hasta el afio
en el que la evolucidon demografica requiere un volumen suficiente de recursos para financiar el subsidio
complementario. Bajo estos supuestos, el Fondo de Pensiones para el Bienestar podria tener recursos
suficientes mas alld de 2050.

Cabe sefialar que los calculos realizados en este recuadro no consideran los flujos requeridos para
complementar las pensiones de los trabajadores de cuentas individuales del ISSSTE, por lo que es posible que
la suficiencia del fondo sea ligeramente menor a la sefialada. De acuerdo con informacién del ISSSTE, el
régimen de cuentas individuales genera cerca de 3,400 pensionados anuales, ya que la mayor parte de nuevos
pensionados sigue proviniendo del régimen anterior, el décimo transitorio. Los trabajadores afiliados al ISSSTE
bajo el régimen de cuentas individuales realizan contribuciones equivalentes a 11.3% (mas Cuota Social),
ademas de que algunos trabajadores realizan ahorro solidario (hasta 8.5% de su salario base adicional) o
cuentan con Bonos de reconocimiento por haber migrado del esquema anterior. Las mayores contribuciones,
junto con altas densidades de cotizacidn, derivadas de una mayor permanencia en el empleo, hacen prever
mejores tasas de reemplazo (entre 70 — 90%) para sus pensionados, quienes deberan en su caso recibir
menores subsidios complementarios por parte del Fondo de Pensiones para el Bienestar.

VINCULACION CON EL INFONAVIT

Como parte de las aportaciones iniciales, la reforma incluye a los recursos por la aplicacién del articulo 37 de
la Ley del Infonavit. Este articulo esta relacionado con todas aquellas subcuentas de vivienda (SCV) asociadas
a personas que cumplen los requisitos para retirar sus recursos pero que no han ejercido ese derecho en 10
afios o mas. En particular establece que, si bien el derecho de recibir el saldo de la SCV nunca prescribe para
el titular de la cuenta o sus beneficiarios, el Infonavit puede administrarlos de forma mas eficiente a través de
la constitucién de una reserva para hacer frente a posibles reclamos futuros por parte de los derechohabientes
o sus beneficiarios.

La motivacion de la reforma en este tema esta asociada a que existe un conjunto de recursos que no han sido
reclamados por sus beneficiarios por periodos prolongados de tiempo, cuya probabilidad de reclamo es baja
y por lo tanto podrian, en principio, ser utilizados de forma mas eficiente para contribuir a complementar las
pensiones de los trabajadores. Lo anterior preservando en todo momento el derecho que tienen los titulares
de dichas cuentas a reclamar esos recursos en cualquier momento. Si bien, esta fuente de recursos esta
prevista en la reforma constitucional, de ser aprobada requeriria a su vez una reforma a la Ley del Infonavit
para hacerla efectiva?®.

20 Se supone que la masa salarial del mercado laboral formal crece a una tasa anual de 3% real.
21 De forma general, se requeririan cambios en diversas leyes para que sea posible implementar todos los mecanismos de financiamiento de las aportaciones
iniciales y complementarias de la propuesta de reforma.
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COMENTARIOS FINALES

En resumen, la iniciativa de reforma estableceria un complemento para la pensién de la Generacidén Afore que
garantice una tasa de reemplazo de 100% a los trabajadores que se pensionen a los 65 afilos o mas, hasta por
un monto equivalente al salario promedio del IMSS (16,777 pesos mensuales), manteniendo un disefio
progresivo, acorde con estandares internacionales, garantizando mejores tasas de reemplazo a los
trabajadores de menores ingresos e incentivando a posponer su retiro. La propuesta busca beneficiar
particularmente a los trabajadores que no alcanzaran a recolectar plenamente los beneficios de la reforma de
2020, construyendo sobre los elementos clave del sistema que actualmente operan, las cuentas individuales
y la pensiéon minima garantizada; la reforma establece que seran necesarios cambios adicionales a las leyes
correspondientes. El disefio del programa permite mantener un costo acotado, cuyo financiamiento
provendria en parte de una mejora en la administraciéon de los recursos acumulados en las cuentas
individuales con baja probabilidad de reclamo, estableciendo una revision periddica de la solvencia del
programa. Los recursos que se acumulen en el Fondo de Pensiones para el Bienestar estaran etiquetados para
el pago del nuevo programa, manteniendo sin cambio los requerimientos fiscales para solventar el resto de
los pasivos que enfrenta el gobierno federal provenientes de esquemas de transicién de trabajadores del
sector privado (Ley de 1973) y publico (Ley de 1983 ISSSTE, Décimo transitorio ISSSTE, RJP - IMSS), empresas
del Estado (Pemex, CFE), subsidios a los esquemas de cuentas individuales (PMG y Cuota Social) y pensiones
no contributivas.
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IV. SECTORES DE LA CONSTRUCCION
Y DE LA VIVIENDA

4.1 CONSTRUCCION

En el cuarto trimestre de 2023, el crecimiento de la produccion de las empresas de la construccidn se reflejé
en la actividad agregada del sector. La construccidn total de la economia —medida en el indice Mensual de
Actividad Industrial (IMAI)— crecié un 16.3 % anual en diciembre de 2023, y tuvo un decrecimiento de 0.7 %
respecto a noviembre de 2023. Debido a esta tendencia de crecimiento, la actividad de construccién cerré el
afo con niveles mds altos de produccién respecto de afios previos segun la informacién publicada por el
Instituto Nacional de Geografia y Estadistica (INEGI). En lo que respecta a la operacion de las empresas
constructoras, su volumen de produccidn real alcanzé un nivel de 65.99 mmdp en diciembre de 2023 segun
la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC).?? Con este nivel, la produccién en el sector ha
mostrado un crecimiento sostenido y una variacién anual positiva a dos digitos de mayo a diciembre de 2023,

alcanzando su punto mas alto en agosto (41.4 %), y manteniendo una tendencia de crecimiento de 35.6 % al
cierre de 2023 (figura 4.1).

FIGURA 4.1 PRODUCCION EN LA CONSTRUCCION
Variaciones anuales
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Fuente: Indicador Mensual de Actividad Industrial (IMAI), Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC) INEGI
Nota: Elindice de construccion de la ENEC se construyd sobre sus valores constantes para julio de 2023.

22 La medicion de la actividad de los sectores de la construccién y la vivienda tuvo modificaciones a raiz de que el INEGI realizé el cambio de afio base 2018
durante septiembre de 2023.

42



En cuanto a la distribucién regional de la actividad de la construccién, la figura 4.2 desglosa el valor de la
produccion por empresas constructoras en las distintas entidades federativas del pais. Entre las que presentan
mayor crecimiento anual destacan ciertos casos del sureste del pais por tener cifras de crecimiento de tres
digitos, como Quintana Roo (502.4 %) y Campeche (279.7 %) en la peninsula de Yucatan, o el caso de Oaxaca
(174.0 %). De igual manera, destacan las variaciones de los estados en la frontera norte, entre los que estan
Baja California (117.7%), Chihuahua (72.1 %) y Sonora (78.5 %). Por el contrario, la construccién en la zona

central del pais ha presentado decrecimientos, que se acentuaron en el Estado de México (-33.9 %).23

Al contrastar con el crecimiento anual promedio de 2022 con respecto de 2018, puede observarse un cardcter
atipico, pues Quintana Roo habia alcanzado un nivel de crecimiento de 43.5 %; Campeche de 56.7 %; y Oaxaca,

un decrecimiento de 18.7 %.
FIGURA 4.2 CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION DE LAS EMPRESAS CONSTRUCTORAS

Variacion de la produccidn anual en el 2023*
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-33.9%

Morelos
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Fuente: ENEC, INEGI.
* Considera el crecimiento entre la produccion acumulada de enero a diciembre de 2023 y el promedio de la de los mismos meses para los afios
2018 a 2022. * La escala se acot6 al 100%.

El indice de costos de la construccion (INPP-ICC, figura 4.3) se ha desacelerado, pero mantiene presiones que
podrian afectar el crecimiento del sector. Este indicador llegd al punto de variacién mds bajo, de 0.7 % anual,
en agosto de 2023, y luego retomé una tendencia de mayor crecimiento hasta alcanzar un valor de 3.8 % en
diciembre de 2023. De manera retrospectiva, la desaceleraciéon que se observé durante los tres primeros
trimestres de 2023 es un factor que podria haber impulsado la construccién en la primera mitad de 2023, a
pesar de que aun se mantienen valores altos por el crecimiento acumulado desde 2021. Esta trayectoria se
explica por el menor crecimiento de los costos de los materiales (3.1 % anual en diciembre). Sin embargo y de
manera prospectiva, es importante identificar que la inflacién del componente de maquinaria y equipo ha
mostrado una tendencia por acelerarse a partir de agosto y se ubicé en 4.4 % anual en diciembre; asimismo,

2 El crecimiento de la produccion en todo el 2023 (enero a diciembre) respecto la produccién anual promedio para la construccion de los afios 2018 a 2022.
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el componente de mano de obra ha mantenido una tendencia de menor dinamismo respecto de lo observado
en 2022, pero que se mantiene con tasas de crecimiento altas (8.4 % anual).

FIGURA 4.3 INDICE DE COSTOS DE LA CONSTRUCCION
Variacion anual
amm [dice de Costos de la CONstruccion e Materiales
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Fuente: indice de Precios al Productor de la Construccion, INEGI.

4.2. VIVIENDA

El panorama del sector de la vivienda se caracterizé por un nivel creciente de actividad. En el caso particular
de las empresas, su produccidn crecié en 30.7 % anual durante noviembre de 2023%* (respecto a noviembre
de 2022). Este crecimiento contrasta con el comportamiento de la produccion observado en el sector entre
2021y 2022, que es visible en la figura 4.4. Por su parte, la formacién bruta de capital fijo, que abarca tanto

la inversién hecha por las empresas como la de los hogares, presentd un crecimiento anual de 6.1 % en
noviembre de 2023.

24 E| crecimiento anual de produccion de empresas constructoras a diciembre de 2023 fue de 20.9%.
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FIGURA 4.4. PRODUCCION DE VIVIENDA
indice (base enero de 2020)
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Fuente: Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) y ENEC, INEGI

* Se refiere a la producciéon medida de acuerdo con el Indicador Mensual de la Inversién Fija Bruta.

** Se refiere a la produccion medida en valor de la produccidn en la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC). El crecimiento anual
al cierre de diciembre de 2023 fue de 20.9 %

Por segmentos, la produccidn de vivienda social ante el Registro de Vivienda (RUV) muestra una reduccion de
3.3 % en las unidades de vivienda producidas entre enero y diciembre de 2023, con respecto al mismo periodo
de 2022, visible en la figura 4.5. La vivienda econdmica popular (con un valor de hasta 200 UMA) tuvo un
decrecimiento anual de 8.3 % y la vivienda tradicional (200 y 350 UMA), uno de -1.3 %.?° Finalmente, la
vivienda media-residencial (mas de 350 UMA), que tuvo una participacion mas baja y que fue de 17.0 %,
presentd un crecimiento anual de 4.3 %.

25 | as categorias de vivienda en pesos de 2023 son las siguientes: Econdémica-Popular hasta 630.7 mil pesos (hasta 200 UMA), Tradicional entre 630.7 mil y
1.1 millones de pesos (desde 200 hasta 350 UMA), y Media-Residencial mas de 1.1 millones de pesos (+350 UMA).
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FIGURA 4.5. PRODUCCION DE VIVIENDA SOCIAL
Miles de unidades producidas entre enero y diciembre de cada afio*
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Fuente: Registro Publico de Vivienda (RUV).
* Miles de unidades producidas de enero a diciembre por cada afio.

A pesar de la evolucion observada en la produccion de vivienda social, se observé un repunte en el nimero
de registros de vivienda acumulados entre enero y diciembre de 2023, pues durante el periodo crecieron
12.2 % lo que puede observarse en la figura 4.6. De mantener dicha tendencia de crecimiento se tendria una
perspectiva mas dindmica en la produccion de vivienda social. Es importante remarcar que el principal
crecimiento de las unidades registradas entre enero y diciembre de 2023 con respecto del afio previo se
observé en el segmento econdmico-popular con una variacién de 23.9 %, seguido del segmento media-
residencial (10.7 %) y finalmente el segmento tradicional (3.4 %). Asi, en el corto plazo seria conveniente
monitorear las estadisticas de supervision de vivienda en produccidn para verificar que los mayores registros
observados en diciembre de 2024 se concreten en mayores viviendas producidas-2®

26 Los registros de vivienda en el acumulado de enero a septiembre de 2021 tienen un comportamiento atipico, por lo cual no deberian utilizarse como
punto de referencia. Este crecimiento podria tener origen en cambios normativos de la colocacion del Infonavit y la reapertura de tramites tras la crisis
sanitaria por COVID-19.
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FIGURA 4.6. REGISTROS DE VIVIENDA SOCIAL
Miles de registros acumulados entre enero y diciembre
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Fuente: RUV.

* Miles de registros de vivienda entre enero y diciembre de cada afio. Los registros de vivienda en el acumulado de enero a diciembre de 2021
tienen un comportamiento atipico, por lo cual no deberian utilizarse como punto de referencia. Este crecimiento podria tener origen en cambios
normativos de la colocacion del Infonavit y la reapertura de tramites tras la crisis sanitaria por COVID-19.

La dinamica conjunta de la oferta y de la demanda ha presionado para que los precios de la vivienda crezcan
de manera mas acelerada que los indicadores de precios en otros mercados de la economia mexicana. En
comparacién con el indice Nacional de Precios al Consumidor, se identificé a partir de 2018 una tendencia de
crecimiento acelerado en el indice Nacional de Precios al Productor (INPP) especifico para los productores de
vivienda, asi como como en el indice de precios de Vivienda de la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF). Como
se aprecia en la figura 4.7, el INPP al productor residencial tuvo un crecimiento de 3.6 % en el cuarto trimestre
de 2023 respecto del mismo periodo de 2022, y una variacion trimestral de -0.26 %. Esto sefala que la
situacion de las empresas edificadoras de vivienda durante 2023 mantuvo costos elevados, pero con una
tendencia de desaceleracion gradual a medida que avanzo el aio.
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FIGURA 4.7. COSTOS EN PRODUCCION DE LA VIVIENDA
indice (Primer trimestre 2018=100)
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Fuente: Indice Nacional de Precios al Productor e indice Nacional de Precios a la Construccién Residencial, INEGI y SHF.

Finalmente, se presenta el crecimiento de 10.1 % anual en los precios de la vivienda reportados por Sociedad
Hipotecaria Federal (SHF) en el cuarto trimestre de 2023. La figura 4.8 muestra el crecimiento anual y
trimestral de los precios de la vivienda por trimestre y destaca un incremento anual de dos digitos desde el
cuarto trimestre de 2022. Si bien los crecimientos trimestrales parecen estar desacelerandose, ambas
medidas (el crecimiento anual y el trimestral) muestran un aumento recurrente de los precios a través del
tiempo. Con esto, los factores que subyacen a los incrementos en los precios de la vivienda son variados, pero
podrian estar relacionados con la baja produccién de vivienda y el crecimiento acumulado de los costos de la
produccion.
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FIGURA 4.8. PRECIOS DE LA VIVIENDA
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LA CUENTA SATELITE DE VIVIENDA EN MEXIco 2022

En el Reporte Econdmico Trimestral de octubre- diciembre de 2022 se publicaron los resultados 2021 de la
Cuenta Satélite de Vivienda en México (CSVM). La finalidad de este informe es proporcionar una vision
detallada del impacto econdmico asociado a las actividades econdmicas del sector de la vivienda, las cuales
se agrupan en los siguientes ambitos: edificacion (que implica la produccidn, mejoramiento y ampliacién de
la vivienda por parte de hogares, empresas y otras instituciones); uso (que cubre, entre otras cosas, al alquiler
y el aseguramiento de la vivienda); adquisicidn; y regulacién y fomento (que aglomera los costos relacionados
con la transaccién econémica de la compra de una vivienda: financiamientos y tramites legales o notariales).

En noviembre de 2023, el Instituto Nacional de Geografia y Estadistica (INEGI) llevd a cabo una actualizacion
de la CSVM, en la que se consideré el cambio de afio base de julio 2023 para publicar las cifras
correspondientes al 2022.

Los datos relacionados al Valor Agregado Bruto de la CSVM, como se ilustra en la figura 4.9, indican que en el
afio 2022 el sector de la vivienda experimentd una disminucién anual del 1.7 % en términos reales, mientras
que la economia global registré un crecimiento anual real del 3.8 %. Esta contraccidn en el sector también se
refleja en la proporcidn nimero de empleos respecto al total nacional.

Segun las cifras de la CSVM en el 2022, se estima que el sector de la vivienda empled a un total de 2.2 millones
de personas, lo que representd el 5.4 % de la ocupacién nacional. Esta participacién laboral del sector
disminuyd en comparacién con el afio anterior (cuando alcanzé el 5.6 % de la ocupaciéon nacional),
evidenciando el impacto del decrecimiento en los puestos de trabajo vinculados al ambito de la vivienda.
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FIGURA 4.9. PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)
Variacion porcentual anual (%)
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Fuente: Cuenta Satélite de la Vivienda en México (CSVM), INEGI.
Nota: Participacion calculada sobre el valor agregado bruto a pesos constantes (2018).

Segun la participacion que representa el sector vivienda respecto del PIB nacional (figura 4.10), ha disminuido
la aportacion del ambito de la edificacion. Particularmente lo que corresponde a adquisicién, regulacién y
fomento se han mantenido en 0.4 % y el uso de la vivienda oscila alrededor de 1.4 %. En el caso de la
edificacion, se observa una disminucién en su participacién con respecto de 2018, pues pasé de representar
3.7% del valor total del PIB en ese afio hacia representar 3.3 % en 2022. Cabe destacar que, en 2019, la
participacion total del PIB vivienda se observd en 5.5 %, mientras que en 2022 disminuyd en 4 puntos
porcentuales (5.1 %).
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FIGURA 4.10. DESGLOSE DEL PIB POR ACTIVIDAD ECONOMICA
Porcentaje de participacién por actividades del sector vivienda

M Adquisicion, regulacion y fomento M Edificacion B Uso

5.88 5 74

3-54 5.53 542 .0 531 537 549 546 540 549 . 535

1.40[m1.4081 33 1.36|81.351 35

1.37j1.36[§1-36

3.7193.733.643 5513 sol3.64

0.43|§0.41]80.411§0.

2008 )

2009 %
2014 %)
2015
2016 [N

2017 ¥
2018 M
2019 %
2020 [
2021 %
2022 %

~N
b
o
~N

2010
2011

Fuente: CSVM, INEGI.
Nota: Participacion calculada sobre el valor agregado bruto a pesos constantes (2018).

La edificacion puede desglosarse en unidades econdmicas (o empresas), la autoproduccién y otras actividades.
En 2022, las unidades econdmicas —que conformaron aproximadamente el 13.1 % de la edificacién total—
experimentaron un notable decrecimiento anual del -3.9 % (figura 4.11). Este retroceso podria reflejar retos
econdmicos o cambios en las tendencias de mercado para las empresas. Por otro lado, la autoproduccion, que
representa 83.0 %, mostrd una disminucién mas leve de 2.1 %, indicando una mayor estabilidad en este
ambito. Durante 2022, la narrativa se centrd en una tendencia hacia una mayor inversion personal o familiar
en edificacion en comparacién con la actividad de las empresas constructoras. Este analisis parece estar
reforzado por los datos de la Cuenta Satélite, sugiriendo un cambio gradual en las dinamicas del mercado de

la edificacidn, con un énfasis creciente en la autoproduccion frente a la construccién empresarial.
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FIGURA 4.11. CRECIMIENTO DE LA AUTOPRODUCCION Y LOS EDIFICADORES (PIB)
Variacion porcentual anual (%)
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Fuente: CSVM, INEGI.
Nota: Participacion calculada sobre el valor agregado bruto a pesos constantes (2018). La autoproduccion representa la suma de los
conceptos de autoproduccidn y autoconstruccion, ampliacion y mejoramiento.
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V. RECUADRO 2. MIGRACION Y EMPLEO DE LAS
PERSONAS DERECHOHABIENTES DEL INFONAVIT

Juan Mateo Lartigue Mendoza jlartigue@infonavit.org.mx
Pablo Aguilar Ortiz paguilar@infonavit.org.mx

En este recuadro se identifica a las personas derechohabientes que, en la ultima década, han migrado de una
metrépolis a otra, a partir de cambios en la ubicacidn de sus empleos. Este analisis permite analizar flujos de
migracién interna para un sector de la poblacién e identificar a los mercados laborales donde las personas
que migran entre metrépolis presentan un mayor peso relativo.

MEDICION Y TENDENCIAS DEL FENOMENO MIGRATORIO

La migracion se encuentra ligada histéricamente a la busqueda de mejores condiciones de vida. Las personas
que migran perciben que los costos ligados al cambio de residencia —como el pago de mudanza o la pérdida
de su red de relaciones sociales— serdn compensados por los beneficios que esperan recibir en el lugar de
destino —como mayores ingresos, menores costos de vida en vivienda o transporte, o una variedad mas amplia
de servicios educativos, de entretenimiento, etcétera. A nivel macro, la migracidon puede atenuar los choques
econdémicos regionales e incrementar la eficiencia de los mercados laborales, derivado de una mayor
compatibilidad entre las habilidades de las personas trabajadoras y los requisitos de los empleos. No obstante,
las distorsiones del mercado (como la falta de vivienda accesible) podrian contraer la respuesta de los flujos
migratorios a las desigualdades regionales, provocando, por ejemplo, que las regiones de mayor productividad
dejen de atraer a trabajadores de bajos salarios, lo que ocasionaria una mayor divergencia regional.

De acuerdo con la evidencia empirica internacional?’, la migracidn interna ha pasado de ser rural-urbana,
ligada al proceso de industrializacidn de los paises, a ser urbana—urbana (entre zonas metropolitanas), ligada
a la desigualdad regional. Los reportes muestran que los flujos de migracion interna son mayores en paises
con disparidades regionales pronunciadas y con poblaciones jovenes. Ademds, los flujos se dirigen
preponderantemente hacia un nimero limitado de ciudades, de mayor tamafio y productividad, ubicadas en
regiones cercanas, dados los costos de la migracion.

Caracterizar a la migracion requiere establecer un periodo de referencia para evaluar el cambio de residencia
de la persona (respecto a dénde se vivia hace 1, 5 6 10 afios, o respecto del lugar de nacimiento) y una
distancia minima para considerar dicho cambio como migraciéon, en vez de solo un cambio de domicilio. En
México, por ejemplo, el Censo de Poblacién y Vivienda del INEGI utiliza dos definiciones de migrante interno:
(i) alguien que nacié en otra entidad, bajo la cual identifica a 21.6 millones de habitantes (17.2 % del total); y
(i) alguien que hace cinco afios vivia en otra entidad (4.4 millones) o en otro municipio dentro de la misma
entidad (2.5 millones). En la siguiente grafica se muestra, con base en informacién del Censo 2020, la

27 OECD. (2021), The laws of attraction: economic drivers on inter-regional migration, housing costs and the role of policies.
OECD. (2021), Migration, housing and regional disparities: a gravity model of inter-regional migration with an application to selected OECD countries.
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proporcion que representan las personas migrantes internas de la poblacion estatal. Si bien la proporcion de
migrantes es cinco veces mayor si se considera a la entidad de nacimiento como referencia en lugar de la
entidad de residencia hace cinco afios, el ordenamiento es similar bajo ambas metodologias, lo que refleja
que la atraccién de poblacion que ejercen algunas regiones del pais se ha mantenido a través del tiempo.

FIGURA 5.1. PROPORCION DE LA POBLACION ESTATAL
QUE REPRESENTAN LAS PERSONAS MIGRANTES INTERNAS
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Fuente: Infonavit con datos del INEGI.

En los Estados Unidos de América, en cambio, diversos estudios sobre migracidn interna utilizan como unidad
de analisis a las zonas metropolitanas, las cuales son definidas a partir de recorridos al empleo (sobre un
mercado laboral local)?8. En 2020, la Secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano (Sedatu), el Consejo
Nacional de Poblacién (Conapo) y el INEGI actualizaron la metodologia para identificar y delimitar las
metrépolis de México, bajo criterios relacionados con el tamafio de la poblacién y su densidad, a la
continuidad fisica entre las localidades y al volumen de traslados al empleo. En las 92 metrdpolis identificadas
en este ejercicio vive 65.5 % de la poblacién total y se genera mas de 80 % del PIB%,

Con base en los datos del Censo 2020, las personas que migran internamente representan, en promedio, 6.8
% de la poblacién de las metrépolis del pais3°, mientras que las metrdpolis con mayor proporcién de migrantes
internos son Playa del Carmen, Los Cabos y Querétaro, con 24.8, 19.5 y 15.8% de su poblacién,
respectivamente. El INEGI reporta ademas las causas de migracion de esta poblacion, siendo las mas

28 Véase, por ejemplo, Molloy R., Smith C. & Wozniak A. (2011), Internal Migration in the United States, Journal of Economic Perspectives.
29 Véase https://www.gob.mx/conapo/documentos/las-metropolis-de-mexico-2020
30 proporcion de poblacion de 5 afios o mas de la metrépoli que vivia en otra entidad o en otro municipio dentro de la misma entidad.
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importantes las familiares y laborales con 42.6 y 29.8 % del total de respuestas, respectivamente; las
metrépolis donde la motivacion laboral es mayor son Playa del Carmen, Los Cabos e Irapuato, con 59.4, 55.2
y 54.9 %, respectivamente.

METODOLOGIA Y DATOS

El Infonavit tiene informacién sobre las relaciones laborales entabladas por su derechohabiencia, por lo que
se puede determinar la ubicacion del empleo, en este caso, la metrdpoli en la que se ubica la empresa que
emplea a cada persona en distintos momentos de su vida laboral. Para fines de este recuadro, se define como
derechohabiente migrante (inter metropolitano) a aquella persona cuyo empleo se ubicaba en una metrépoli
distinta al inicio y al final de la ultima década, lo que implicaria que tuvo que cambiar de residencia en algin
punto intermedio3Z.

En el cuarto bimestre de 2023, 87.6 % de los empleos formales se ubicaba en las 92 metrdpolis, sin embargo,
en solo ocho de ellas se concentra la mitad del empleo formal del pais: Ciudad de México (22.4 %), Monterrey
(8.2 %), Guadalajara (6.4 %), Tijuana (2.9 %), Querétaro (2.7 %), Ciudad Judrez (2.4 %), Puebla (2.3 %) y Ledn
(2.1 %); en cambio, las 30 metrépolis con menor nimero de empleos formales concentran 2.5 % del empleo
total. En la Gltima década, el empleo formal crecié 37.6 % (6.3 millones de empleos adicionales), sin embargo,
algunas pequefias metrdpolis experimentaron un crecimiento mucho mayor, como es el caso de Valladolid
(276.4 %), Los Cabos (125.4 %), Silao (120.5 %) y San Martin Texmelucan (110.5 %); destaca también el
crecimiento del empleo formal en varias metrépolis medianas del norte y centro del pais, como Querétaro
(72.4 %), Tijuana (65.6 %) y Ciudad Juarez (54.2 %).

En el cuarto bimestre de 2023 cotizaron 22.9 millones de personas derechohabientes, de las cuales 9.0
millones se encontraban también activas (cotizando) 10 afios antes (cuarto bimestre de 2013)3?, de las cuales
79.2 % (7.1 millones) trabajé en ambos periodos en empresas ubicadas en alguna metrépoli33. Dentro de este
grupo de derechohabientes metropolitanos (en ambos extremos del periodo), 80.7 % se encontraba
empleado 10 afios antes en una empresa que se ubicaba en la misma metrdpoli4, mientras que 19.3 % se
encontraba empleado en otra empresa ubicada en una metrépoli distinta. La proporcién de personas que
cambid de metrdpoli es decreciente conforme se reduce el periodo de comparacién, por ejemplo, 16.2 % de
derechohabientes cambié de metrdpoli en un periodo de 5 afios, y 6.5 % lo hizo en un afio. Estos resultados
son comparables con la evidencia empirica recabada en los Estados Unidos de Ameérica, donde
aproximadamente 15 % de las personas empleadas cambian de zona metropolitana cada 5 afios.

Las personas derechohabientes migrantes en México se concentran en las principales metrépolis del pais.
Como se puede observar en la siguiente grafica cuyo eje horizontal representa el tamafo del mercado laboral

31 Esta metodologia sobrestima el nimero de derechohabientes migrantes ya que, en algunos casos, cuando ambas metrépolis se ubican cercanas entre si
(por ejemplo, entre Celaya e Irapuato, o entre Toluca y la Ciudad de México), la persona podria haber permanecido en su domicilio original.

32 La proporcion de derechohabientes que trabajé en ambos periodos es mayor conforme el periodo de andlisis se reduce, por ejemplo, si el periodo se
reduce a 5 afios (cotizacion en el cuarto bimestre de 2023 y en el cuarto bimestre de 2018) el conjunto de derechohabientes identificados se incrementa a
13.3 millones; si el periodo fuese de solo un afio, el conjunto de derechohabientes identificados se incrementa a 18.5 millones.

3313.0 % trabajo solo en uno de los dos periodos en una metrépoliy 7.8 % trabajé en ambos periodos fuera de las metrdpolis.

34 En este caso puede tratarse de la misma empresa o de otra distinta, siempre y cuando se ubique en la misma metrépoli.
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(logaritmo del nimero de empleos formales en la metrépoli), mientras que el tamafio de la burbuja representa
el numero de derechohabientes migrantes que fueron identificados en cada metrépoli. Las tres metrdépolis
con los mercados laborales mas grandes concentran a 30.2 % de las personas migrantes identificadas.

Si bien, en promedio, 19.3 % de las personas que trabajaron al inicio y al final de la década en metrdpolis se
identifica como migrante —es decir, su empleo 10 afios antes se ubicaba en una metrdpoli distinta a la actual.
Esta proporcion (medida en el eje vertical de la grafica) se triplica en pequefias metrdpolis que han
experimentado un fuerte crecimiento del empleo formal en la ultima década, como Valladolid (67.3 %) o San
Martin Texmelucan (53.7 %), y se duplica en metrépolis medianas de similar desempefio, como Cancun
(36.1 %) o Querétaro (32.7 %).

FIGURA 5.2. PROPORCION DE MIGRANTES EN CADA METROPOLI Y TAMANO DEL
MERCADO LABORAL LOCAL
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Fuente: Infonavit

Para caracterizar a los flujos de migracidn inter metropolitana se identifica a las metrépolis de origen, donde
trabajaban 10 afios antes, y destino, donde trabajan ahora. Para una mejor visualizacién, se agrupan las
metrdpolis en cinco regiones: Frontera (donde se ubica Baja California, Sonora, Chihuahua, Coahuila, Nuevo
Ledn y Tamaulipas), Bajio (Aguascalientes, Guanajuato, Zacatecas, Querétaro y San Luis Potosi), Mesa central
(Ciudad de México, Estado de México, Puebla, Tlaxcala, Hidalgo y Morelos), Pacifico (Baja California Sur,
Sinaloa, Nayarit, Durango, Jalisco, Colima y Michoacdan) y Sur (Guerrero, Oaxaca, Chiapas, Veracruz, Tabasco,
Campeche, Yucatén y Quintana Roo)®. Para propdsitos de este recuadro, la poblacién analizada se acotaa 1.4
millones de personas que contaban con un trabajo en una metrépoli en 2023, y una década antes contaban

35 E| catédlogo del sistema metropolitano ya define en qué estado se ubican las metrdpolis que se integran de municipios pertenecientes a distintas entidades.
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con un trabajo en una metrépoli distinta. El tamafio de la muestra es reducido en comparacion con el nimero
total de trabajadores en México por dos motivos, (i) el alto grado de intermitencia entre el sector formal e
informal en el mercado laboral limita la posibilidad de dar seguimiento a la carrera laboral formal de una
proporcion significativa de la poblacidn, sobre todo en el largo plazo; (ii) la migracién inter metropolitana de
la poblacion en general es baja, la mayor parte de los derechohabientes permanece en una misma metrépoli
alo largo de su vida laboral.

En la grafica que sigue se representan los cambios en la ubicacion de empleo de 1.4 millones de
derechohabientes, quienes potencialmente habrian migrado de una metrépoli a otra en la ultima década. Es
posible identificar los principales flujos migratorios inter metropolitanos, por ejemplo: la Ciudad de México
ha transferido 49,900 derechohabientes a Monterrey, 44,400 a Guadalajara y 34,100 a Querétaro; a su vez,
ha recibido 22,100 derechohabientes de Monterrey, 16,300 de Guadalajara y 8,900 de Querétaro. En el
periodo de analisis, la Ciudad de México presenta un flujo negativo de derechohabientes migrantes, al haber
transferido 385,500 personas y recibido 172,300, lo que es consistente con la dinamica poblacional que
reporta el INEGI. En la misma grafica se observa que Monterrey presenta un flujo positivo de
derechohabientes migrantes, al haber transferido 89,900 personas y recibido 139,100.

La grafica también revela la importancia de flujos intrarregionales3®, donde las principales metrépolis de la
region reciben una proporcion importante de derechohabientes migrantes provenientes de metrépolis
cercanas, en consonancia con la evidencia empirica internacional. Por ejemplo, 51.3 % de 41,800
derechohabientes que se trasladaron a Cancun provenian de metrdpolis ubicadas en la regién sur del pais;
mientras que 35.0 % de las 35,100 personas que se trasladaron a Ledn provenian de metrépolis ubicadas en
el Bajio.

Los datos administrativos de Infonavit permiten identificar cambios en la ubicacidon del empleo de los
derechohabientes a lo largo de sus carreras laborales. A nivel agregado, estos cambios conforman posibles
flujos migratorios que resultan consistentes con los indicadores nacionales de migracion interna que reporta
INEGI y con las dinamicas que destacan estudios empiricos internacionales sobre el fenémeno migratorio. El
empleo formal se concentra en las metrépolis mas grandes del pais, las cuales continuamente reciben vy
transfieren de otras metrépolis a miles de derechohabientes, provenientes sobre todo de metrdpolis ubicadas
en regiones cercanas. En la ultima década, algunas pequefias y medianas metrdpolis destacan por el
crecimiento de su mercado laboral formal, el cual ha empleado a una proporcion significativa de
derechohabientes que han migrado desde otras metrépolis.

36 En |a grafica se listan, sefialdndolas también en los mapas regionales, las 34 metrépolis que mayor nimero de derechohabientes migrantes recibieron en el
periodo analizado.
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FIGURA 5.3. MIGRACION DE DERECHOHABIENTES
Flujos intra e interregionales 2013 - 2023

Fuente: Infonavit.
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VI.

RECUADRO 3. INDICADORES DE REZAGO EN LA
VIVIENDA Y DE MARGINACION EN HOGARES CON
VIVIENDAS AUTOPRODUCIDAS

Arturo Hiram Cervera Mondragoén acervera@infonavit.org.mx
Sebastian Ocampo Palacios socampo@infonavit.org.mx

Este recuadro presenta los resultados de dos indices que se construyeron para medir rezago en la vivienda y
condiciones de marginacion para una poblacidn en particular: hogares cuya vivienda fue autoproducida. Para
ello se toma como base la metodologia para la medicion de la pobreza en México del Consejo Nacional de
Evaluacién de la Politica de Desarrollo Social (Coneval). Esto permite profundizar el conocimiento sobre las
condiciones de los hogares autoproductores de vivienda, especialmente, considerando que el 62.8 % de las
viviendas propias en México (16.1 millones de unidades) han sido autoproducidas®’ por sus habitantes (ENIGH
2022).

La autoproduccién de vivienda® ha existido histéricamente como un mecanismo que utilizan los hogares para
satisfacer sus necesidades habitacionales mediante procesos que, al ser controlados por ellas mismas,
responden a sus capacidades econdmicas, condiciones sociales y culturales. De acuerdo con la ENIGH 2022,
62.8 % de las viviendas particulares habitadas®®, 16.1 millones de unidades, han sido autoproducidas por sus
habitantes, de las cuales 9.6 millones se mandaron construir®® (59.5 % de las viviendas autoproducidas) y 6.5
millones fueron autoconstruidas (40.5% del total de las viviendas autoproducidas). Este analisis se enfoca en
evaluar la situacién de los derechos sociales entre los hogares que ocupan el parque habitacional
autoproducido del pais con los criterios que utiliza el CONEVAL. El objetivo es profundizar en el estudio de las
condiciones de vivienda de estos hogares, proporcionando una mirada detallada a cémo se vive en espacios
autoproducidos.

Al analizar los datos de autoproduccion de vivienda de la ENIGH 2022 se observa en la figura 6.1 prevalencia
de este tipo de produccién habitacional en el sur del pais, con Oaxaca como el estado con mayor proporcioén
de vivienda autoproducida (con el 85.1% del total de viviendas propias), le siguen Guerrero e Hidalgo (con el
81.9% y 81.3% del total de vivienda propias). En 24 entidades federativas, mas del 50 % del total de viviendas
propias es autoproducido por sus habitantes. Las tres entidades con mayor numero de viviendas
autoproducidas son: Estado de México (2.2 millones equivalente al 69.5% de las viviendas propias en el
estado), Veracruz (1.37 millones, 74.3% de las viviendas propias) y Puebla (929 mil, 73.7%).

37De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares 2022 (ENIGH 2022). La
estimacion de 62.8 % de viviendas autoproducidas respecto del total de viviendas particulares propias disminuye a una magnitud de 43.7 % al considerar el
total de viviendas (incluyendo aquellas viviendas, no propias, sobre las que no se tiene un medio de adquisicion reportado).

38 De acuerdo con el Articulo 4° de la Ley de Vivienda, la autoproduccidn se define como el proceso de gestion de suelo, construccion y distribucion de
vivienda bajo el control directo de sus usuarios de forma individual o colectiva, la cual puede desarrollarse mediante la contratacion de terceros o por medio
de procesos de autoconstruccion.

39 Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI). Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares 2022 (ENIGH 2022).

“0Mandar a construir considera a aquellas personas que contratan a un arquitecto, ingeniero, constructora o albafiles para la edificacion de su construccion.
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FIGURA 6.1. VIVIENDAS PROPIAS AUTOPRODUCIDAS
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Fuente: Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares 2022 (ENIGH), Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).

CONSTRUCCION DE INDICADORES

En este documento se construyen dos indicadores denominados (i) “indice del Rezago de la Vivienda
Autoproducida” (IRVA 2022) y (ii) el indice de Marginacién de los Hogares Autoproductores (IMHA 2022). En
el primero se mide el rezago habitacional en las viviendas producidas por sus habitantes en términos de las
carencias que tienen estas viviendas, mientras que el segundo analiza la marginacién dentro de los hogares
que optan por la autoproduccién®, tomando como base la metodologia para la medicién de la pobreza en
México del Consejo Nacional de Evaluacién de la Politica de Desarrollo Social (Coneval) pero limitando el
analisis hacia las caracteristicas del o la jefa del hogar al asumir que son mas representativas de la situacion
de los hogares.

Para construir estos indicadores se utilizaron los datos y conceptos de la Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto
de los Hogares 2022 (ENIGH 2022). El andlisis se desarroll a partir de las bases para la definicion y medicidn
con caracter multidimensional de la pobreza, establecidas en la Ley General de Desarrollo Social (LGDS) que
publica el Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social (CONEVAL) cada dos afios; y a
partir de la ENIGH 2022, de donde se identifican los indicadores de carencia social como base de la estimacion
de ambos indices. En este sentido, las mediciones incluyen indicadores sobre los espacios y servicios basicos
de la vivienda en el caso del IRVA 2022, mientras que para el IMHA 2022 se condensa la informacion sobre
rezago educativo, acceso a la seguridad social, acceso a salud, alimentacidn nutritiva y de calidad, e ingreso

41 Para este andlisis se considera el total de parque habitacional en 2022 segun la ENIGH, alrededor de 36.9 millones de viviendas.
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por debajo de la linea de pobreza de los hogares. Esta consideracion se basa en la incidencia que tiene la
marginacion de los hogares en los procesos de construccion y financiamiento de la vivienda.

La metodologia para la construccion de los indicadores utiliza el enfoque de derechos sociales de la Medicién
Multidimensional de la Pobreza realizada por el Coneval, por lo tanto, identifica a la poblacién con al menos
una carencia social asociada a esta dimensién. El indice de rezago en la vivienda autoproducida 2022 toma en
consideracion el acceso a calidad en espacios ya servicios bdsicos de la vivienda. En el caso del indice de
marginacion en hogares autoproductores 2022, su construccidon se compone por las dimensiones de acceso a
servicios de salud, rezago educativo, acceso a seguridad social, alimentacidn y nutricién de calidad y el ingreso
por hogar debajo de la linea de pobreza.

Estos indices son una extension de la metodologia empleada por el CONEVAL para una poblacion en particular,
en este contexto, el IRVA 2022 se deriva a partir de la vivienda y se enfoca en obtener las caracteristicas de
aquellas que son autoproducidas; por su parte, el IMHA 2022 se elabora a partir de las jefaturas del hogar y
se enfoca en sus caracteristicas sociodemograficas y de ingreso. De esta forma, un mayor valor numérico nos
indica mayor rezago en las viviendas, o bien, mayor marginacion en los hogares. No obstante, en ambos casos,
la unidad de estudio son los hogares, de manera que, si mas de uno habita en una vivienda con rezago, todos
presentaran el mismo valor en su IRVA*? Para facilitar la medicidn de algunas caracteristicas a nivel hogar se
toma como representativa a la situacién de la persona jefe de hogar, lo cual debe ser una variable indicativa
sobre la situacion de los hogares.*?

FIGURA 6.2 CONSTRUCCION DE INDICADORES

INDICE ECUACION DEFINICION

IRV Agh 2022 Este indicador se estima para la vivienda y suma las

= Pisosy, + Murosy + Techosy, observaciones con al menos una carencia en las

+ Hacinamiento, + Aguay subdimensiones del Coneval sobre calidad de la

+ Drenajey, + Electricidady, vivienda y acceso a servicios.

+ Uso de combustible inadecuadoy,
IMHAp, 2022 Este indicador se estima para la persona que ostenta
= Seguridad socialy, la jefatura de hogar y suma las observaciones por
+ Rezago educativoy hogar con al menos una carencia en las dimensiones
+ Seguridad alimentariay, sociodemogriéficas que mide el Coneval.

+ Acceso a saludy, + Pobrezay,

Fuente: Infonavit y CONEVAL. La metodologia de CONEVAL se ajusto para el calculo del indicador.

El indicador base del IRVA 2022 resulta de la suma de las ocho subdimensiones de la calidad de la vivienda y
acceso a servicios que estima el Coneval, como se ilustra en la figura 65.2. La base, a nivel hogar (h), se define
de la siguiente manera, donde un valor de IRVAy 5¢,2; sefiala que la vivienda autoproducida cuenta con al
menos una carencia en alguna de sus dimensiones. Los datos del Coneval arrojan que, en 2022, 1.5 millones
de viviendas autoproducidas (alrededor del 4.0% del parque habitacional de viviendas) presentaron algun tipo
de carencia por calidad y espacios de la vivienda, y 4.2 millones viviendas tienen carencia por servicios basicos
(11.2% del total de viviendas).

42 De acuerdo con la ENIGH 2022, un hogar comprende un grupo de personas que comparten un gasto. Mientras que la vivienda es el lugar fisico donde
habitan uno o mas hogares.

43 Las variables de acceso a la seguridad social y rezago educativo suelen ser consideradas como relevantes en la literatura econémica para los procesos de
adquisicion de vivienda por parte de las y los jefes del hogar.
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Por su parte, el IMHA 2022 presenta la suma de hogares autoproductores con alguna carencia en sus
dimensiones sociodemograficas, para identificar la situacion de marginacién por hogar, a partir de las
variables de rezago educativo, acceso a seguridad social, acceso a la salud, alimentacidn nutritiva y de calidad
e ingreso mensual inferior a la linea de pobreza que define el Coneval. En 2022, 8 millones de hogares
autoproductores presentaron carencia en el acceso a la seguridad social (equivalente al 21.5% de los hogares
en 2022), 7,3 millones tuvieron un ingreso mensual inferior al de la linea de pobreza (19.5% respecto del total),
6,8 millones tuvieron carencia en el acceso a servicios de salud (18.3%), 5,4 millones tienen rezago educativo
(14.5%), y 2.6 millones padecen carencia en alimentacion nutritiva y de calidad (7.0%).

RESULTADOS DEL INDICE DEL REZAGO EN LA VIVIENDA AUTOPRODUCIDA 2022

El resultado para el indice de Rezago en la Vivienda Autoproducida (IRVA) 2022 a nivel nacional es de 4.8
millones de viviendas autoproducidas, lo que significa que presentan carencias en la calidad y espacios de la
vivienda y en el acceso a servicios basicos. Esto representa que alrededor del 12.7% del total del parque
habitacional. En la figura 6.3 se observa que el mayor peso en la construccion del indice surge del acceso a
servicios bdsicos: 4.2 millones de viviendas autoproducidas presentan carencias a este respecto, mientras que
1.5 millones de tienen carencias en la calidad de espacios de la vivienda.

FIGURA 6.3. ACCIONES POTENCIALES DE MEJORA POR COMPONENTE DEL IRVA 2022
En millones de viviendas

m Carencia por calidad de los espacios de la vivienda  m Carencia en acceso a servicios basicos

4.5
4.0
35
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0

Componentes del IRVA 2022

Fuente: ENIGH 2022, INEGI.

Respecto de la forma de autoproducir la vivienda, se observa que las viviendas autoconstruidas representan
el mayor peso del indice con el 57.2 % (2.7 millones viviendas de autoproduccidn), mientras que las viviendas
que sus usuarios mandan construir representan 42.8 % del indice (2.0 millones de viviendas autoproducidas).
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En la figura 65.4 se puede observar que, a nivel entidad, las cinco entidades con mayor rezago en la vivienda
autoproducida (IRVA) son Veracruz con 668.3 mil viviendas, Chiapas con 525.3 mil, Oaxaca con 519.3 mil,
Guerrero con 405.7 mil y Estado de México con 397.5 mil viviendas.

FIGURA 6.4. RESULTADOS DEL IRVA 2022 POR ENTIDAD

En miles de viviendas
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Fuente: ENIGH, INEGI

RESULTADOS DEL INDICE DE LA MARGINACION EN LA HOGARES
AUTOPRODUCTORES 2022

Por otro lado, los resultados del indice de la Marginacién en Hogares Autoproductores (IMHA) 2022 a nivel
nacional indican que 12.4 millones de hogares presentan al menos una carencia de acceso a seguridad social,
acceso a la salud, rezago educativo, alimentacion de calidad y/o ingreso acorde a la linea de pobreza, la cifra
a nivel nacional es de 24.7 millones de hogares. En la figura 6.5 se observa que el mayor peso del indice radica
en el acceso a seguridad social, con 8.1 millones de hogares autoproductores que carecen de él, seguido del
ingreso inferior a la linea de pobreza (7.3 millones hogares); en tercera posicion se encuentra la carencia de
acceso a la salud (6.7 millones de hogares), mientras que 5.4 millones de hogares autoproductores sufre
rezago educativo y, por ultimo, 2.6 millones de hogares presentan carencia en alimentacion de calidad.
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FIGURA 6.5. ACCIONES POTENCIALES DE MEJORA POR COMPONENTE DEL IMHA 2022
En millones de hogares

m Carencia en alimentacidén de calidad B Rezago educativo
M Carencia en el acceso a la salud M Ingreso inferior a la linea de pobreza
B Carencia acceso a seguridad social

Componentes IMHA 2022

Fuente: ENIGH, INEGI.

Respecto de la forma de autoproducir vivienda, el mayor peso del IMHA 2022 se encuentra en los hogares
que autoconstruyen, ya que representan 57.6% de la densidad (7.1 millones hogares autoproductores),
mientras que los hogares que mandaron construir representan el 42.4% (5.2 millones hogares
autoproductores). Esta diferenciacion por método de produccién de vivienda podria servir como punto de
investigacion para identificar las caracteristicas de la poblacion opta por delegar la construccién a
profesionales y a terceros, buscando quizas reducir la carga y mejorar la gestion del proceso constructivo.

En la figura 6.6 pueden observarse los resultados obtenidos para el IMHA 2022 a nivel entidad, que ponen al
Estado de México en primer lugar, con 1.7 millones de hogares, seguido de Veracruz con 1.14 millones,
Chiapas con 839 mil, Puebla con 817 mil y Oaxaca con 744 mil hogares que presentan marginacion. La
relevancia del indicador radica en su capacidad de mostrar la propensién del parque habitacional a
experimentar o persistir con algln tipo de carencia debido a que no tienen garantizado el acceso a
alimentacién, salud, seguridad social, rezago educativo o poseen un ingreso mensual inferior a la linea de
pobreza, lo que, en conjunto, les impide ejercer sus recursos para mejorar sus condiciones habitacionales.
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FIGURA 6.6. RESULTADOS DEL IMHA 2022 POR ENTIDAD
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Fuente: ENIGH, INEGI.

La figura 6.7 sintetiza la informacion expuesta previamente y destaca la importante participacion que tiene la
vivienda autoproducida sobre las carencias en vivienda y la marginacién de los hogares. A nivel nacional,
considerando el inventario total de vivienda (que incluye a las viviendas particulares propias y no propias), se
observa que 19.6% de las viviendas tienen al menos una carencia en sus dimensiones de calidad y servicios
basicos, mientras que las viviendas autoproducidas corresponden a el 12.7% (lo que sugeriria que 6.9 puntos
porcentuales corresponden a otros tipos de viviendas, incluyendo las no propias y las adquiridas mediante
otros mecanismos). De forma similar, la marginacién de los hogares representé el 65.9% del total de los
hogares, mientras que la autoproduccion acumuld el 33.0% respecto del mismo universo.

En miles de hogares
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sugieren la necesidad de un desglose por tipo de adquisicion.
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FIGURA 6.7. RESULTADOS A NIVEL NACIONAL

Nacional* Autoproduccion
(Z\ 7.4 millones de 4.8 millones de viviendas
H viviendas (12.7% del inventario)
(19.6% del inventario)
24.7 millones de 12.4 millones de hogares
@ hogares (65.9% del

total) (33.0% del total)

*Estimacion respecto del inventario total de viviendas y los hogares correspondientes.
Fuente: ENIGH, INEGI.

Para comparar el IRVA 2022, siguiendo la metodologia propuesta, se construyeron indices para las formas de
adquisicion de vivienda que identifica la ENIGH 2022, donde el universo de viviendas con alguna carencia en
calidad de espacios o acceso a los servicios basicos es de poco mas de 7.3 millones. Los resultados obtenidos
para los otros tipos de adquisicion de vivienda también resultan relevantes: por ejemplo, para viviendas
adquiridas comercialmente, el indicador sefiala 345 mil con alguna carencia (alrededor del 0.9% del total de
las viviendas), mientras que para viviendas no propias el indicador representa 1.7 millones. (4.7% del total de
viviendas).

La carencia en espacios de la vivienda y acceso a servicios basicos en 2022, segln la forma de adquisicion de
la vivienda, se encuentra principalmente en la vivienda autoproducida (64.7 % de ellas presenta carencias),
pero al subdividir la autoproduccién segun su proceso de obra la vivienda mandada a construir representa el
37 % del rezago, seguida de la autoconstruida con el 27.7 %; el rezago en la vivienda no propia (rentada o
prestada) representa el 24 % del rezago, el 6.7 % de otras formas de adquisicién de vivienda.
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FIGURA 6.8. REZAGO EN VIVIENDA POR TIPO DE ADQUISICION 2022
En porcentaje
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Fuente: ENIGH, INEGI

Nota: No se consideran 6.6% correspondientes a “la obtuvo de otra manera”. La vivienda adquirida considera la vivienda nueva y usada.

Como se hizo en el caso del IRVA, también se construyé el IMHA 2022, para las otras formas de adquisicion
de vivienda, donde el universo de hogares con algun tipo de marginacion es de mas de 24.7 millones. En el
caso de los hogares que adquieren su vivienda alrededor de 3.2 millones de ellos tienen algun tipo de carencia;
para los hogares que habitan viviendas no propias el mismo indicador representa 7.8 millones con algun tipo
de marginacién. Como se puede apreciar en la figura 6.9, la marginacion en hogares segun la forma de
adquisicion de la vivienda se encuentra principalmente en aquellos autoproductores (50.1 %), sin embargo, al
desagregar la autoproduccion en hogares de acuerdo con su proceso de obra, quienes mandan construir
representan 28.9% y quienes construyen ellos mismos, 21.2%. La marginacién en hogares que habitan
viviendas no propias representa 31.7% y quienes compraron la vivienda ya hecha, 13.2%.
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FIGURA 6.9. MARGINACION EN HOGARES POR TIPO DE ADQUISICION 2022
En porcentaje
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Fuente: ENIGH, INEGI.
Nota: No se considera el 5 % correspondiente a “la obtuvo de otra manera”. La vivienda adquirida considera la vivienda nueva y usada.

En conclusidn, los indicadores obtenidos para los hogares y viviendas autoproducidas son relevantes, ya que
permiten vincular las condiciones de rezago y marginacién con la practica de la autoproduccién. Entender que
todas las viviendas, indistintamente de su forma de adquisicion, pueden enfrentar carencias, asi como la
variedad de niveles de marginacion, sienta las bases para el disefio de politicas publicas adecuadas destinadas

a mitigar estas condiciones.

El seguimiento periddico hacia el indice de Rezago de la Vivienda Autoproducida (IRVA) y el indice de
Marginacién de los Hogares Autoproductores (IMHA) permite dar seguimiento a las condiciones sociales de
las personas que componen los hogares autoproductores. En la edicidon de estos indicadores para 2022 se
observa que los hogares que autoproducen podrian enfrentar mayores niveles de marginacién y rezago
habitacional que las personas que adquieren su vivienda por otros métodos o que habitan en una vivienda
prestada o en renta. Este fendmeno toma un comportamiento diverso entre las distintas formas de
autoproducir una vivienda: mandar a construir y autoconstruccion. Esto nos permite hacer una comparacién
desagregada del rezago habitacional y la marginacién de los hogares acorde a la forma en que se adquiere su
vivienda y el rol de los hogares en su proceso de produccidn.

Para atender el rezago habitacional en la vivienda autoproducida, la Sedatu y los Organismos Nacionales de
Vivienda implementaron la estrategia nacional de autoproduccién®, con el objetivo de fortalecer las
capacidades de las personas que eligen autogestionar sus procesos de edificacion de vivienda para que tomen
decisiones informadas al ejercer su derecho a una vivienda adecuada. El impacto de la estrategia podria verse
reflejado en la disminucién del rezago habitacional, de 27.54% en 2018 a 24.28% en 2022 se redujo®y en los
resultados de medicidon multidimensional de la pobreza 2022 del CONEVAL; entre 2018 y 2022, el porcentaje
de la poblacidn con carencia por calidad y espacios de la vivienda pasé de 11.0% a 9.1%, y las personas con
carencia por acceso a los servicios basicos en la vivienda pasaron de representar 19.6% de la poblacién en
2018 a 17.8% en 2022.%

4 Sedatu (2021) Autoproduccion de Vivienda Adecuada en México.

43, La meta del bienestar del objetivo prioritario 1 del Programa Nacional de Vivienda 2021-2024 establece que para 2024 el porcentaje de viviendas en
rezago habitacional como porcentaje del total de viviendas sera del 24.58%

46 CONEVAL (2023). Resultados de la medicién multidimensional de la pobreza 2022.
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Vil.

EL MERCADO HIPOTECARIO
Y ELINFONAVIT

7.1. MERCADO HIPOTECARIO

En el Ultimo trimestre del afio 2023, el mercado hipotecario mantuvo el mismo patron de comportamiento
observado en el trimestre anterior. De enero a noviembre de 2023, la colocacion acumulada de créditos
hipotecarios y para la vivienda*” por parte del Infonavit muestra variaciones positivas, mientras que para la
banca comercial se observan variaciones anuales negativas, tal como se muestra en la figura 7.1. De acuerdo
con los datos publicados por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y por el Sistema de
Informacion Infonavit (Sll), se otorgaron un total de 542.5 miles créditos, esto representé un crecimiento del
6.2 % en comparacion con el afio anterior.

Sin embargo, es importante destacar el comportamiento diferenciado entre el Infonavit y la banca privada.
En el acumulado de 2023, la banca comercial experimentd una disminucién del 16.7 %, en el nimero de
créditos colocados, al otorgar 158.6 miles, lo que podria estar relacionado con la baja produccién en el sector,
elincremento en los precios de la vivienda y el nivel de las tasas hipotecarias; ademas, como se ha mencionado
en otras secciones, existe la perspectiva de que la tasa de interés de referencia se mantenga en 2024 en niveles
considerablemente superiores a los observados antes de 2021, por lo que la tasa de interés hipotecaria podria
no disminuir en el corto plazo lo que seguiria impactando la originacidn bancaria de créditos hipotecarios.

En contraste, el Infonavit continda mostrando un desempefio positivo al corte de noviembre de 2023 en
comparacion con 2022. En el acumulado de enero a noviembre de 2023, se registré un crecimiento de 19.8 %
en el nimero de créditos colocados por este instituto en comparacion con el acumulado de enero a noviembre
de 2022, al otorgar un total de 383.8 miles de créditos*. Esto puede estar asociado a las politicas
implementadas al inicio de 2023, entre las que se encuentran la ampliacion de la edad para pagar el crédito
(de 70 afios para hombresy 75 para mujeres) y el plazo maximo del crédito, lo que ha resultado en un aumento
de los montos maximos de financiamiento. Destaca el programa Unamos Créditos, el cual tuvo una colocacion
de 51.5 mil créditos con un crecimiento anual de 25.1 %%.

47 Incluye: Créditos para adquisicion de vivienda nueva, existente o suelo, construccion en terreno, mejoramientos o ampliaciones y pago de pasivos.
48 El total de créditos hipotecarios y para la vivienda colocados por Infonavit al cierre de diciembre de 2023 fue por 434.0 miles de créditos
49 De enero a diciembre de 2023, se colocaron 59.5 mil créditos con un crecimiento anual de 25.9 %
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FIGURA 7.1. NUMERO DE CREDITOS OTORGADOS POR INSTITUCION
Enero a noviembre de cada afio, miles de créditos?
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Fuente: CNBV y SII.

Nota: Incluye créditos para adquisicion de vivienda nueva, usada o suelo, construccion en terreno, mejoramientos o ampliaciones, pago
de pasivos.

El total de créditos hipotecarios y para la vivienda colocados por Infonavit al cierre de diciembre de 2023 fue por 434.0 miles de créditos

En términos de montos colocados de los créditos hipotecarios y para la vivienda, el comportamiento global
difiere de lo observado en el nimero de créditos. El total dispersado entre el Infonavit y la banca comercial
de enero a noviembre de 2023 fue de 413.1 miles de millones de pesos (mmdp) con una variacion real anual
de 1.5 %. Mientras la banca comercial presentd una disminucién de 9.6 % real anual, con un monto total de
253.8 mmdp, el Infonavit tuvo un crecimiento real de 26.8 % real anual en el monto acumulado originado,
alcanzando un total de 159.4 mmdp>° durante el mismo periodo. Esto muestra una recuperacién en la
operacion crediticia del Instituto después de haber decrecido 12.9 % real anual de enero a noviembre de 2022.

En lo que respecta a los créditos para la adquisicion de vivienda nueva o existente se mantiene la tendencia
observada en el Reporte Econdmico Trimestral anterior: durante el periodo acumulado de enero a noviembre
de 2023 se observod una disminucion en la colocacidn de crédito por parte de la banca comercial, que en parte
podria deberse a la baja produccién de vivienda. Por el contrario, en el caso del Infonavit, se registré un
crecimiento en el otorgamiento de créditos, que podria deberse, en parte, al incremento en el monto maximo
de crédito del que se habld previamente. Con informacidn de la CNBV y del Sll, se registré que la banca otorgd
100.1 mil créditos, 13.0 % menos que en el periodo entre enero y noviembre de 2022. En contraste, el
Infonavit reportd un crecimiento de 9.4 % anual en la colocacidn de créditos hipotecarios entre enero y
noviembre de 2023 respecto al mismo periodo de 2022, con un total de 267.8°! miles de créditos.

*0En 2023 el Infonavit reportd la cifra de 180.1 mmdp correspondiente al monto de los créditos hipotecarios y para la vivienda, presentando un crecimiento
de 26.1% real anual.

51En 2023 el Infonavit report6 300.9 créditos hipotecarios (vivienda nueva, existente o adquisicion de suelo) con una variacién anual de 8.7 %.

REPORTE ECONOMICO TRIMESTRAL - COORDINACION GENERAL DE INVESTIGACION Y FINANZAS — INFONAVIT

70



Al analizar el saldo real de la cartera hipotecaria de todos los productos, al tercer trimestre de 2023, tras una
tendencia de desaceleracion, la serie mostrd un cambio positivo en su ultimo periodo (figura 7.2). El saldo
total de la cartera hipotecaria al tercer trimestre de 2023 crecié 1.6 % real anual después de iniciar 2023 con
un decrecimiento, alcanzando la cifra de 3,396.3 mmdp. Se aprecia una variacion diferenciada entre las
diferentes instituciones que participan en el mercado hipotecario y de crédito para la vivienda. La banca
comercial acelerd su crecimiento a 4.9 % al tercer trimestre de 2023, pero aun no recupera su ritmo de
aumento previo a la pandemia (promedio de 6.8 % real anual en 2019). Con esto, la banca registré un saldo
de 1,329.2 mmdp al tercer trimestre de 2023.

Por su parte, el Infonavit se mantiene con variaciones negativas, aunque con un cambio de tendencia en los
ultimos dos periodos. Al tercer trimestre de 2023 mostré un decrecimiento de 1.5 % real en su saldo
hipotecario y de crédito para la vivienda, alcanzando los 1,712.4 mmdp. Asi, los descensos en el saldo del
Infonavit podrian estar relacionados con los descuentos en el saldo de los acreditados por los programas de
Responsabilidad Compartida®? en los que el apoyo total desde 2021 afecté alrededor de 5.0 % del total del
saldo. Ademas, al bajar la tasa de interés por la conversién de los créditos, el saldo tiene un crecimiento mas
moderado respecto del que solia tener. No obstante, estos factores y el aumento en su colocacién podrian
explicar el punto de inflexién observado en 2023. Finalmente, en cuanto al Fovissste, se observd un saldo de
341.5 mmdp con una variacién de 6.5 % real anual. Esta aceleracidn en los crecimientos reales también esta
asociada con la tendencia a la baja de la inflacidn.

FIGURA 7.2. SALDO EN LA CARTERA HIPOTECARIA Y DE CREDITO PARA LA VIVIENDA
Variacion real porcentual anual

14 e Banca comercial — e nfonavit — e FOvissste — emmmsTotal

12
10

6.5

4.9

FIEHEV T e e ey e v e e e mnevee eV nnever el
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023

Fuente: Banco de México (Banxico).

52 El programa Responsabilidad Compartida del Infonavit permite a las y los beneficiarios de créditos que estén denominados en Veces Salario Minimo
(VSM), convertirlos a pesos. Al convertir el crédito se evitan incrementos anuales en el saldo de la deuda, las mensualidades son fijas durante todo el plazo
acordado, se otorgan tasas de interés mas bajas, entre otros beneficios.
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Las tasas de interés y el Costo Anual Total (CAT) en el mercado hipotecario desempefian un papel esencial
para comprender las condiciones crediticias y la accesibilidad a la vivienda. A diciembre de 2023, se mantiene
la tendencia de crecimiento anual en la mayoria de las tasas hipotecarias de la banca comercial (figura 7.3).
La tasa hipotecaria promedio simple de la banca experimentd un descenso anual de 11 pb, al cerrar diciembre
de 2023 en 11.46 %, con una disminucién mensual de 1 pb. EI CAT hipotecario promedio de la banca para
diciembre de 2023 se ubicé en 13.85 %, manteniendo la cifra de noviembre de 2023, y 13 pb mas alto que la
cifra de diciembre de 2022. Las tasas asociadas al CAT minimo y maximo no experimentaron cambios

mensuales, manteniéndose en 9.49 % y 22.75 %, respectivamente. No obstante, se observa una variacién
anual de 44 y 270 pb, correspondientemente.

FIGURA 7.3. TASAS HIPOTECARIAS DE LA BANCA COMERCIAL
Porcentaje
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Fuente: CNBV e Infonavit.
* Promedio simple.

En el caso del Infonavit, la tasa para el Nuevo Esquema de Crédito en Pesos (NECP) se mantiene fija para toda
la duracién del crédito y se determina de acuerdo con el ingreso de la o el derechohabiente al momento de
solicitar el crédito. Esto es, para las y los trabajadores con menores ingresos la tasa hipotecaria es de
3.09 %, llegando a un maximo de 10.45 % para las y los derechohabientes con mayores ingresos®® (101 pb por
debajo de la tasa promedio bancaria). Por su parte, la tasa promedio ponderada del Infonavit de los créditos
colocados del NECP se situd en 8.40 % al cierre de diciembre de 2023. Las variaciones que pueda tener esta

tasa se atribuyen a la composicidn de ingresos de los acreditados, dado que la tasa fija otorgada guarda una
relacién directa con dichos ingresos.

Durante los primeros once meses de 2023, los estados de la republica mexicana que tuvieron mayor

participacion en la colocacion de créditos hipotecarios y para la vivienda coinciden con aquellos que tienen

%3 Las tasas del NECP del Infonavit estdn determinadas de la siguiente forma: a los derechohabientes que ganan menos de 2 UMA se les da 1.91 % a 3.33 %;
aquellas y aquellos con ingresos de 2.01 a 3 UMA les corresponde una tasa de 3.55 % a 5.51 %; de 5.70 % a 7.21 % para quienes ganan de 3.01 a 4 UMA;

para las y los de ingresos entre 4.01 y 5 UMA se les otorga una tasa de 7.41 % a 8.86 %; hay una tasa de 9.03 % a 10.42 % para las personas con salario entre
5.01y 6 UMA; y para quienes ganan mas de 6 UMA la tasa es de 10.45 %.
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una mayor participacion en el mercado laboral. En lo que respecta al nimero de créditos colocados por la
banca comercial, tres entidades concentran el 31.3 % a nivel nacional. Como puede apreciarse en la figura 7.4,
la Ciudad de México es la entidad que lidera este ranking con el 12.6 %, seguido por Nuevo Ledn (9.7 %) y
Jalisco (9.0 %), mientras que las entidades que destacan con una menor participacién en la colocacién de
créditos fueron Tlaxcala (0.3 %) y Zacatecas (0.5 %) y Oaxaca (0.6 %).

FIGURA 7.4. PARTICIPACION EN LA COLOCACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS

Y PARA LA VIVIENDA POR LA BANCA COMERCIAL
Porcentaje
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Fuente: CNBV

Respecto de la localizacién de los financiamientos hipotecarios y para la vivienda por parte del Infonavit de
enero a diciembre de 2023 (figura 7.5), el estado con un mayor numero de créditos colocados a nivel nacional
es Nuevo Ledn (11.9 %), seguido de Jalisco y Estado de México (9.6 % y 7.4 % respectivamente). En contraste,
los estados de Oaxaca y Guerrero registraron menor participacion (0.5 %). Considerando los datos previos, se
observa una misma relacién de las entidades con mayor participacién en la colocacion de créditos tanto por
la banca comercial como por el Infonavit. Jalisco y Nuevo Ledn destacan por estar entre las tres entidades
predominantes para ambas instituciones, mientras que Oaxaca se encuentra entre las menores
participaciones para la banca comercial y el Infonavit.
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FIGURA 7.5. PARTICIPACION EN LA COLOCACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS Y PARA LA

VIVIENDA POR EL INFONAVIT
Porcentaje

Créditos colocados por Infonavit |
0.5% 6.2% 11.9%

Nuevo Ledn

MNayarit
il Estado de México
0.6% 7.4%
Jalisco
9.6% Oaxaca
Guerrero | 0.5%

0.5%

Fuente: S|

7.2. EL INFONAVIT

La informacién del Infonavit ofrece una visién tanto del panorama laboral como del mercado hipotecario en
Meéxico. Este organismo no funge Unicamente como una entidad hipotecaria en el pais, sino que desempefia
un papel fundamental como institucidn de seguridad social, que contribuye a crecer el patrimonio de las y los
trabajadores para satisfacer sus necesidades habitacionales y proveerlos de una cuenta individual de ahorro.

En lo que respecta a la actividad hipotecaria, el Infonavit tiene diversas lineas de crédito para abordar las
necesidades de vivienda de las y los trabajadores, que se muestran en la figura 7.6. En el acumulado de enero
adiciembre de 2023, en la linea Il de Adquisicion de Vivienda o Suelo, el Infonavit otorgd un monto acumulado
de crédito de 171.1 mmdp con un crecimiento de 23.7 % real anual. Ademads, durante el mismo periodo, colocé
un total de 300.9 miles de créditos en esta linea, lo que representa un aumento de 8.7 % anual. La linea Ill de
Construccion acumulé 9.6 miles de créditos, aumentando 58.9 % anual y se otorgd un monto acumulado de
crédito de 5.2 mmdp que crecidé 63.4 % real anual. En la linea IV de Mejoramientos, el Infonavit proporcioné
122.9 miles de créditos y un monto acumulado de 4.9 mmdp. Por ultimo, la linea V de Pago de Pasivos ha
otorgado un monto acumulado de crédito de 121.8 mmdp distribuidos en 484 créditos.
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FIGURA 7.6. COLOCACION CREDITICIA DEL INFONAVIT POR LINEA
Miles de créditos, media movil tres meses
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En el contexto de los patrones que aportan al Infonavit, al sexto bimestre de 2023 se observa un crecimiento
de 0.9 % anual en el nimero total de empresas, esta cifra se colocd en 1.0 millén. De acuerdo con su tamafio®?,
Las empresas aportantes se distribuyeron de la siguiente manera, 62.3 % corresponden a microempresas,
31.3 % a pequefias empresas, 5.1 % del total son medianas empresas y 1.3 % de las empresas registradas son
grandes. Si bien hay mas empresas aportantes pequefias, 63.0 % de los créditos fueron adquiridos por
personas trabajadoras de empresas grandes, 21.0 % de empresas medianas, 13.3 % de pequefias empresas y
solo 2.7 % por trabajadores de microempresas. Esta discrepancia va acorde con lo revisado en el capitulo 3

54 Por su tamafio, las empresas se agrupan en: micro (hasta 5 trabajadores), pequefia (hasta 50 trabajadores), mediana (hasta 250 trabajadores) y grande
(mds de 250 trabajadores).
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del Reporte Anual de Vivienda (RAVI) 2023, en donde se destaca la relacién positiva entre el tamafio de la
empresa y la correlacién con salarios mas altos y empleos de larga duracion, factores que influyen en la
calificacién de una persona para poder acceder a un crédito.

FIGURA 7.7. DISTRIBUCION DEL TAMANO DE LA EMPRESA EN EL NUMERO

DE EMPRESAS Y EL OTORGAMIENTO DE CREDITO 2023 DEL INFONAVIT
Porcentaje del total
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Fuente: SlI.

Se revisa otro corte sobre las empresas que aportan al Infonavit, ahora sobre la distribucién segun la divisidon
econdmica®. Al sexto bimestre de 2023, el sector con mayor participacién en el nimero de empresas
aportantes es el de servicios para empresas, personas y el hogar, sumando 29.7 % del total de empresas. Le
siguen el comercio, con 27.7 %; la industria de la construccién con 15.0 %; las industrias de transformacion
con el 12.6 %. En menor medida, se encuentran el sector de agricultura, ganaderia, silvicultura, pesca y caza
concentrando 3.1 % de las empresas; el de servicios sociales (y comunales) con 5.0 %; y el sector de
transportes y comunicaciones con 6.5 %. Ademas, las industrias extractivas y la industria eléctrica, y captacion
y suministro de agua potable tienen contribuciones mas pequenfias, representando 0.2 % cada una.

Al contrastar estos datos con la distribucion de los créditos otorgados en 2023 a las y los trabajadores que
laboran en cada divisién econdmica, se observa que el sector de la industria de transformacion destaca como
el que concentra mas personas que ejercieron un crédito, acumulando 34.1 % del nimero de créditos de 2023,
seguida por el comercio con 24.7 % y el sector de servicios para empresas, personas y el hogar con 18.8 % de
las personas que ejercieron un crédito. Ademads, el sector de transporte y comunicaciones muestra una
presencia significativa, capturando 8.2 %. La industria de la construccion y los servicios sociales y comunales

55 RAVI 2023. https://n9.cl/reporteanualvivienda-2023

%6 Los nombres completos de las divisiones econdmicas son los siguientes: Agricultura, ganaderia, silvicultura, pesca y caza; Industrias extractivas; Industrias
de transformacion; Industria de la construccion; Industria eléctrica, y captacion y suministro de agua potable; Comercio; Transportes y comunicaciones;
Servicios para empresas, personas y el hogar; Servicios sociales y comunales.
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presentan cifras mas bajas, con 3.8 % y 7.7 %, respectivamente. Por otro lado, la agricultura, ganaderia,
silvicultura, pesca y caza y las industrias extractivas tienen la menor participacién, alcanzando 1.3 %y 1.0 %,
respectivamente. Esta disparidad podria atribuirse a diversas razones. Una primera razon tiene que ver con el
hecho de que hay sectores con empresas en promedio mas pequefias (segin el nimero de trabajadores),
como las actividades primarias; y otros, como el sector de servicios que son en promedio mas grandes. El
segundo factor estd asociado con la dindmica laboral de cada division econdémica que influye en la
precalificacién de las y los trabajadores y podria tener una correlacion con el hecho de poder ejercer un

crédito, como se mostro

FIGURA 7.8. DISTRIBUCION DEL NUMERO DE EMPRESAS Y EL OTORGAMIENTO

DE CREDITO POR DIVISION ECONOMICA EN 2023 POR EL INFONAVIT
Porcentaje del total
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En la figura 7.9 se observa un fendmeno interesante en la informacion del mercado laboral por medio de los
recursos de las y los derechohabientes que administra el Infonavit (a través de la Subcuenta de Vivienda). A
diciembre de 2023, este instituto administra un total de 76.7 millones de cuentas individuales®’, lo que
representa un aumento de 2.8 % en comparacién con el mismo periodo del afio anterior. Este nimero de
cuentas ha mantenido una tendencia de crecimiento, aunque desde enero de 2022 este crecimiento se ha
desacelerado. Por otro lado, el saldo en las subcuentas de vivienda esta creciendo a un mayor ritmo que los
ultimos dos afios. A diciembre de 2023, el saldo de la Subcuenta de Vivienda registrd un incremento real anual
del 9.3 %, alcanzando un total de 1.9 billones de pesos (bdp). Esta evolucidn esta alineada al comportamiento
del salario en el mercado laboral, en donde también se observa un ritmo de crecimiento mayor que en el
numero de personas trabajadoras. En cuanto a los flujos en la recaudacion de las aportaciones a la Subcuenta
de Vivienda de la derechohabiencia proveniente de los patrones, al cierre de 2023 la recaudacién total

57 Se refiere a la Subcuenta de Vivienda de forma individual, que son recursos que cada trabajador o trabajadora tiene dentro del Infonavit que forman parte

de tu patrimonio.
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ascendid a 337.2 mmdp, lo que representa un crecimiento anual real de 3.3 %. Este crecimiento contribuye al
crecimiento del ahorro de las y los trabajadores destinado a impulsar su acceso a opciones para satisfacer sus
necesidades de vivienda.

FIGURA 7.9. ACTIVOS ADMINISTRADOS POR EL INFONAVIT
Crecimiento anual (%)
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En cuanto a la perspectiva de colocacién del Infonavit, destacan diversas medidas que ha implementado para
incentivar el mercado hipotecario, entre ellas, el mantener las tasas de crédito hipotecario para el NECP en el
mismo nivel desde que inicid este programa (2022), ha desarrollado nuevas soluciones de crédito con fondeo
propio que han permitido mejorar las condiciones crediticias como es el producto Mujer Infonavit que busca
disminuir la brecha de género en el acceso al crédito, otorgando beneficios a las mujeres para que puedan
obtener mas rapido un financiamiento y tengan mds tiempo para pagarlo. Ademas del incremento en general
de la edad para pagar el crédito lo que llevé a un incremento en los montos maximos de crédito.

Adicionalmente, al inicio de 2024, el Infonavit resaltd que ni las mensualidades ni el saldo de los créditos
hipotecarios denominados en Veces Salario Minimo (VSM) fueron afectados por el aumento del 20 % al salario
minimo, solo se llevd a cabo un ajuste del 4.66 % vinculado al incremento de la Unidad de Medida y
Actualizaciéon (UMA). Para brindar certeza a las y los acreditados de este tipo de créditos, se ofrece la opcidon
de convertirlos a pesos mediante la Ventanilla Universal de Responsabilidad Compartida, un programa
permanente que inicié el 17 de enero de 2024. Este enfoque busca evitar estos ajustes anuales y ofrece
algunos descuentos en el saldo pendiente del crédito. Desde 2019 hasta el 31 de diciembre de 2023, el
programa Responsabilidad Compartida ha beneficiado a 1 millén 211 mil personas, lo que representa
descuentos al saldo por un total de mas de 84 mil 064 millones de pesos.

Respecto del Plan de Reconstruccion del huracan Otis que impactd en el estado de Guerrero en el mes de
octubre de 2023, el Instituto otorgd una prorroga de seis meses en el pago de créditos a 30 mil personas en
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Acapulco y Coyuca de Benitez. Adicional a lo anterior, se aprobaron mds de 3 mil 500 solicitudes del uso
extraordinario de la Subcuenta de Vivienda y se recibieron 7 mil solicitudes para el Seguro de Dafios, al 26 de
enero, se han pagado mas de 90 millones de pesos por distintos apoyos.

Finalmente, el Infonavit asigné 125 millones de pesos para financiar la actualizacién y/o creacion de
instrumentos de planeacién urbana, al 8 de diciembre de 2023 la iniciativa contemplaba a 52 municipios de
diversas entidades del pais. Se trabajard de manera conjunta con los ayuntamientos para impulsar el
ordenamiento territorial y desarrollo de vivienda a fin de atender las necesidades demograficas y econdmicas
locales.
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RESUMEN DE INDICADORES

Subcuenta de Vivienda Infonavit

Mercado hipotecario

Periodo Ultima cifra Cifra anterior* Periodo Ultima cifra Cifra anterior*

Rendimiento Numero de financiamientos (miles)
Rendimiento global (%) dic-23 6.3% 7.8% Infonavit® ene-dic 2023 434.0 360.1
Rendimiento (mdp) ene-dic 2023 110,599 142,493 Banca comercial ene-nov 2023 158.6 190.5
Saldo Subcuenta de Vivienda (mmdp) NuUmero total’ de créditos otorgado ene-nov 2023 542.5 510.9
Saldo Subcuenta de Vivienda dic-23 1,895.4 1,863.6 Monto de crédito otorgado (mmdp)
De 0a 4 UMA® dic-23 413.5 415.5 Infonavit® ene-dic 2023 177.5 133.4
De4a9 UMA dic-23 353.7 344.4 Banca comercial ene-nov 2023 249.1 261.1
De9a12 UMA dic-23 99.5 99.0 Monto total” de crédito otorgado ene-nov 2023 405.7 378.1
Mas de 12 UMA dic-23 319.9 3122 Saldo cartera hipotecaria (mmdp)
Sin relacion laboral dic-23 708.7 692.5 Infonavit Trim 3-2023 1,712.4 1,689.9
Recaudacién y fiscalizacién Fovissste Trim 3-2023 3415 340.2
Captacién® (mdp) ene-dic 2023 337,197 326,362 Banca comercial Trim 3-2023 1,329.2 1,298.7
Aportaciones (mdp) ene-dic 2023 199,184 184,224 Otros organismos Trim 3-2023 -3,383.1 13.4
Sin crédito (mdp) ene-dic 2023 156,311 141,796 f::‘et’a’s;;i"m“"’ Infonavt {miles de
Con crédito (mdp) ene-dic 2023 42,873 42,428 Total dic-23 5,513 5,489
Amortizaciones (mdp) ene-dic 2023 138,013 142,139 Extension dic-23 182 219
(“::i'l'l‘;:‘;?e empresas dic-23 1.0 1.0 ROA vigente dic-23 3,696 3,656
?:;Tg:ggabie”'es activos dic-23 238 217 ROA vencido dic-23 149 137

Mercado de vivienda REA vigente dic-23 861 848
(NUmero de viviendas)® Periodo Ultima cifra Cifra anteri REA vencido dic-23 625 630
Vivienda con inicio de obra ene-dic 2023 165,369 144,751 indice de morosidad (% de la cartera)
Vivienda terminada ene-dic 2023 131,144 135,651 Infonavit nov-23 17.70 18.20
Econdémica ene-dic 2023 712 512 Fovissste nov-23 7.50 7.70
Popular ene-dic 2023 50,353 55,990 Banca comercial nov-23 2.60 2.60
Tradicional ene-dic 2023 56,808 57,147 Tasas de interés (%)
Media - residencial ene-dic 2023 23,271 22,002 Bancaria hipotecaria™® dic-23 11.46 11.47
Inventario de vivienda dic-23 72,478 245,760 Bancaria hipotecaria ponderada'! nov-23 10.57 10.58
Econdémica dic-23 594 1,062 Bancaria hipotecaria CAT* dic-23 13.85 13.85
Popular dic-23 17,657 189,267 Promedio Infonavit'! dic-23 8.40 8.38
Tradicional dic-23 33,254 36,408 Crédito puente (mmdp)
Media - residencial dic-23 20,973 19,023 Saldo crédito puente BC? nov-23 104.6 104.7

Precios

(Variacion % anual) Periodo Cifra anterior
Inflacién anual INPC 15-feb-24 4.5 4.9
indice de rentas ene-24 3.6 35
Vivienda SHF Trim 4-2023 10.0 10.4

Fuentes: Infonavit, Registro Unico de Vivienda (RUV), INEG, Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), CONAVI, Banxico, CNBV, Asociacién de Bancos de México (ABM)

Notas: mdp: Millones de pesos, mmdp: Miles de millones de pesos.

1 La cifra anterior se refiere al periodo inmediato anterior. Para recaudacion vy fiscalizacion, vivienda con inicio de obra, vivienda terminada, inventario, financiamientos y montos se

refiere al acumulado del mismo periodo, pero del afio anterior. En el saldo de la Subcuenta de Vivienda se compara con respecto al bimestre inmediato anterior.

2 La ultima cifra es el rendimiento observado de septiembre de 2023 y la cifra anterior, el rendimiento observado a septiembre de 2022.

3 UMA: Unidad de Medida y Actualizacion.
4 No incluye accesorios. Sélo incluye la suma de las aportaciones con y sin crédito, y las amortizaciones.

5 La vivienda terminada significa que la vivienda cuenta con el Dictamen Técnico Unico emitido y se considera vivienda econémica a aquélla con valor menor a 118 UMA, vivienda
popular con valor entre 118.1 y 200 UMA, vivienda tradicional con valor de 200.1 a 350 UMA y vivienda media-residencial con valor mayor a 350 UMA.

6 Incluye Mejoravit, Apoyo Infonavit, Crédito Tradicional, Segundo Crédito, Cofinavit e Infonavit Total.
7 Es la suma de Infonavit mds la banca comercial
8 Incluye Unicamente el crédito que financia el Infonavit sin incluir Subcuenta de Vivienda ni ahorro voluntario.

9 ROA: Régimen Ordinario de Amortizacion; es aplicable a los acreditados que tienen una relacion laboral. REA: Régimen Especial de Amortizacion; es aplicable a los acreditados que

perdieron su relacion laboral.

10 Se reporta la tasa promedio simple.

11 Se reporta la tasa promedio ponderada.
12 CAT: Costo Anual Total.

13 BC: Banca comercial.
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Informacidn nacional

Periodo a cifra Cifra anterior*
PIB real? .
o Trim 4 -2023 25 35
(Variacion % anual)
IGAE>? .
o dic-23 2.7 35
(Variacion % anual)
Consumo privado?
o nov-23 5.8 4.6
(Variacion % anual)
Consumo privado bienes duraderos (Variacién %
nov-23 24.1 17.7
anual)
Inversion Fija Bruta®
o nov-23 20.1 243
(Variacion % anual)
Inversién en construccion residencial’
o, nov-23 6.1 17.7
(Variacion % anual)
Balanza comercial 2 .
ene-dic 2023 1.9 -2.2
(mmdd)
Balance publico .
a ene-dic 2023 -3.4 Bl
(% del PIB)
Produccién industrial? .
o dic-23 1.2 3.0
(Variacion % anual)
Produccién industrial construccion? .
L, dic-23 15.5 19.5
(Variacion % anual)
Confianza del consumidor
. . ene-24 2.8 3.9
(Diferencia anual)
Confianza del consumidor vivienda
. . ene-24 0.9 3.0
(Diferencia anual)
Confianza empresarial construccion?
ioie ene-24 -0.9 6.3
(Variacion % anual)
Remesas X
dic-23 5,490
(mdd) 4,913
Desempleo®® .
dic-23 2.8 2.8
(% de la PEA)
Informalidad®® .
» dic-23 53.8 54.9
(% de la poblacién ocupada)
Empleados IMSS
. ' . ene-24 649 651
(Variacién anual en miles de trabajadores)
Empleados IMSS construccién
S " . ene-24 139 136
(Variacion anual en miles de trabajadores)
Salario promedio IMSS
L, ene-24 3.6 10.5
(Variacion % anual)
Tasa objetivo Banxico (%) feb-24 11.25 11.25
Tasa de Cetes®’(%) feb-24 11.1 11.3
Tasa bono 10 afios® (%) feb-24 9.3 9.2

Informacidn internacional

Cifra anterior

Crecimiento PIB®® (%)

Mundo Trim 4-2023 1.9 2.1
EUA Trim 4-2023 3.1 2.9
China Trim 4-2023 5.2 4.9
Eurozona Trim 4-2023 0.1 0.0
PMI manufacturas® (indice)
Mundo ene-24 50.0 49.0
EUA ene-24 50.7 47.9
China ene-24 50.8 50.8
Unién europea ene-24 46.5 44.5
EUA
Produccién industrial
e ene-24 102.6 102.7
(Indice)
Desempleo

ene-24 3.7 37
(%)
Inflacién anual (CPI)

ene-24 3.1 3.4
(%)
Tasa objetivo FED*!

ene-24 5.50 5.50
(%)
Consumo personal .

o dic-23 5.9 5.5

(Variacion real % anual)
Balanza comercial .

dic-23 -62.2 619
(mmdd)
Balance federal™

ene-24 -21.9 -129.4
(mmdd)
Confianza del consumidor*®

o ene-24 21.7 16.6

(Variacion % anual)
Petr6leo® (dls / b)
Brent feb-24 82.9 80.2
WTI feb-24 75.3 73.9

Fuentes: INEGI, Banxico, IMSS, Bloomberg, Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos, Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos, Oficina de Analisis Econémico de Estados Unidos.
Notas: mmdd: Miles de millones de délares, mdd: Miles de délares.
1La cifra anterior se refiere a la del periodo inmediato anterior. Para balance publico y balanza comercial se refiere al acumulado del mismo periodo, pero del afio anterior.

2 Series desestacionalizadas.
3 1GAE: Indicador Global de la Actividad Econémica.

4 El dato fue calculado con respecto al PIB del tercer trimestre del afio correspondiente.

5 Fuente: ENOE.

6 Dato promedio mensual, datos de tasasy petréleo al 15 de febrero de 2024.

7 El plazo de los Cetes es de 28 dfas.
8 Fuente: Bloomberg.

9 Las cifras reportadas es [a variacién anual del mismo periodo del afio anterior.

10 Fuente: Markit.
11 La cifra mostrada es la tasa del rango alto.

12 Saldo presupuestario, diferencia entre ingresos y gastos del Estado.

13 Fuente: Universidad de Michigan.



AVISO LEGAL

Es indispensable que la o el usuario lea el presente Aviso previamente y lo evaltie de forma cuidadosa, de tal
manera que esté consciente de que se sujeta a él en el momento que accede a la informacion, por lo que, si
la o el usuario no estuviera de acuerdo total o parcialmente con el presente documento, debera abstenerse
de utilizar la informacion en cualquiera de sus partes o secciones.

TERMINOS Y CONDICIONES

Los términos y condiciones que a continuacion se presentan constituyen el acuerdo entre el Infonavit y
cualquier usuario que consulte, utilice, publique, promocione o realice cualquier acto que se derive del uso o
manejo de la presente informacién, entendiéndose por usuario a cualquier persona que acceda a la mismay
ello implica su adhesién plena e incondicional a estos términos y condiciones que forman parte del presente
Aviso Legal.

La o el usuario reconoce que cualquier uso que realice de la informacién no le implica ninglin derecho de
propiedad sobre la misma, sea cualquiera de sus elementos o contenidos.

El Infonavit se reserva el derecho a modificar, en cualquier momento y sin aviso previo, la presentacion,
configuracién, informacidn, contenidos y, en general, cualquier parte o aspecto relacionado directa o
indirectamente con la informacién.

El Infonavit no controla y no garantiza la ausencia de virus en la informacién, ni de otros elementos que
puedan producir alteraciones en el sistema informatico del usuario (software y/o hardware) o en los
documentos electrénicos y ficheros almacenados en su sistema informatico.

Al ser una institucién de servicio social, sin fines de lucro, independiente y ajena a partidarismos religiosos, el
Infonavit no permite la publicacién de contenidos que contravengan a este caracter y se reserva el derecho
de publicar o sugerir sitios, subsitios o material ajenos a la presente informacion y al Infonavit, que considere
de interés para las y los usuarios. En caso de hacerlo, el Infonavit no es responsable en forma alguna de dichos
sitios y materiales, asi como del acceso o uso por parte de la o el usuario de los mismos.

El Infonavit se reserva el derecho a negar o retirar el acceso a la informacién en cualquier momento vy sin
previo aviso, por iniciativa propia o a peticidon de cualquier persona, a cualquier usuario por cualquier motivo,
incluyendo sin limitacién a aquellas o aquellos que den un uso indebido a la informacidn, a cualquiera de sus
partes o secciones, o que incumplan total o parcialmente lo previsto en el presente Aviso.

La o el usuario es responsable de cualquier dafio y/o perjuicio de cualquier naturaleza que ocasionara por
incumplir el presente Aviso o cualquier normatividad aplicable, por lo que deslinda al Infonavit de toda
responsabilidad civil, penal, administrativa o de cualquier otra indole.

Cualquier derecho que no se haya conferido expresamente en este documento se entiende reservado al
Infonavit.
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ACCESO Y UTILIZACION DE LA INFORMACION

La o el usuario se compromete a utilizar la informacion conforme a las leyes aplicables, a lo dispuesto en este
Aviso y con respeto al orden publico. La o el usuario se obliga a utilizar la informacion o cualquier aspecto
relacionado con él, de una manera en que no lesione derechos o intereses del Infonavit, de personas
vinculadas a éste, directa o indirectamente, o de terceros. La o el usuario utilizara la informacién de una
manera en la que no los dafie, inutilice, deteriore o menoscabe total o parcialmente.

El Infonavit no serd responsable por la interpretacién y aplicacién que la o el usuario haga de los resultados
obtenidos a través del uso de la informacion, por lo que la o el usuario reconoce y acepta que cualquier
decision basada en su interpretacién es bajo su exclusiva y estricta responsabilidad, excluyendo al Infonavit
de compromiso alguno.

El Infonavit no se responsabiliza por el uso incorrecto de la informacién descrita o contenida en este
documento y no asume ninguna responsabilidad por el uso que alguien haga de la misma.

La informacién, estimaciones y prondsticos de este documento representan la opinién de la Coordinacion
General de Investigacion y Finanzas, y no debe ser considerada como la posicién oficial del Infonavit.

Este material no debe ser modificado, reproducido o distribuido sin el previo consentimiento del Infonavit.
Los datos no deben ser utilizados para fines oficiales, legales, comerciales o de ningln otro tipo sin previo
consentimiento del Infonavit. De ahi que la o el usuario deberd abstenerse de obtener o intentar obtener
informacion, mensajes, graficos, dibujos, archivos de imagen, software y, en general, cualquier clase de
material accesible al publico.
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Victor Romualdo Minero Pena
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Miguel Angel Monroy Cruz
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EL INFONAVIT PARTICIPA EN EL PROGRAMA JOVENES
CONSTRUYENDO EL FUTURO

JOVENES

CONSTRUYENDO EL

FUTURC

Viridiana Le6n Salazar
Jévenes Construyendo el Futuro

Lizbeth Guerrero Prado
Jovenes Construyendo el Futuro

Rubén Omar Ramirez Ramirez
Jovenes Construyendo el Futuro

Carlos Eduardo Soto Salcedo
Jovenes Construyendo el Futuro

Leonardo Sanchez Correa
Jovenes Construyendo el Futuro

REPORTE ECONOMICO TRIMESTRAL - COORDINACION GENERAL DE INVESTIGACION Y FINANZAS — INFONAVIT






	Introducción
	I. ENTORNO ECONÓMICO INTERNACIONAL
	II. ENTORNO ECONÓMICO NACIONAL
	2.1. Mercado laboral
	2.2. Balance Económico y perspectivas para 2024
	III. RECUADRO 1. la nueva propuesta de reforma de pensiones
	Vinculación con el Infonavit
	IV. SECTORES DE LA CONSTRUCCIÓN Y DE LA VIVIENDA
	4.1 Construcción
	4.2. Vivienda
	La Cuenta Satélite de Vivienda en México 2022
	V. RECUADRO 2. migración y empleo de las personas derechohabientes del infonavit
	Medición y tendencias del fenómeno migratorio
	Metodología y datos
	VI. RECUADRO 3. indicadores de rezago en la vivienda y de marginación en hogares con viviendas autoproducidas
	Construcción de Indicadores
	Resultados del Índice del Rezago en la Vivienda Autoproducida 2022
	Resultados del Índice de la Marginación en la Hogares autoproductores 2022
	VII. EL MERCADO HIPOTECARIO Y EL INFONAVIT
	7.1. Mercado hipotecario
	7.2. El Infonavit
	Términos y condiciones
	Acceso y utilización de la información
	ESTE REPORTE FUE ELABORADO POR:



