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RESUMEN

El Producto Interno Bruto (PIB) en Estados Unidos tuvo una variaciéon de 2.0 %
anual (-0.1 % trimestral) en el primer trimestre de 2025. Por su parte, la zona del
euro mostrd una variacion de 1.2 % anual en el primer trimestre y China, una de
5.4 % en el mismo periodo.

La variacion en los precios de Estados Unidos fue de 2.3 % anual en marzo de 2025,
mientras la inflacidn en la zona del euro fue de 2.4 % en abril.

En México, el PIB tuvo una variacion de 0.8 % anual en el primer trimestre del afio.
Por componentes, las actividades primarias variaron 7.2 %; las secundarias -0.7 %;

y las terciarias 1.3 %.

En vista de una dindmica estable en el crecimiento de los precios, el Banco de
México (Banxico) ha disminuido la tasa de referencia en tres ocasiones en el
transcurso del afio, acumulando un recorte de 150 puntos base (pb).

La construccidn en México registré un crecimiento de 2.1 % en marzo 2025,
impulsado por la recuperaciéon de la edificacion y la estabilizacion de la

construccién en las obras de ingenieria civil.

En los primeros 4 meses de 2025 se produjeron 39.4 mil viviendas nuevas, 0.6 %

menos que en el mismo periodo del afio anterior.

Entre enero y febrero, se originaron 143.2 mil créditos hipotecarios y para vivienda
en México, por un monto de 76.0 miles de millones de pesos (mmdp): 22.0 %
menos créditos que en el mismo periodo del afio anterior y por un acumulado
monetario 4.8 % mas bajo.

La tasa de interés promedio simple para los créditos hipotecarios de la banca fue
de 11.65 % anual en marzo y la tasa promedio ponderado se colocé en 10.58 %. La
tasa de interés promedio simple del INFONAVIT es de 7.38 % anual, mientras la
tasa promedio ponderado se ubicé en 9.0 %.

En este numero se incluyen dos recuadros, el primero analiza las condiciones de
concentracion en la oferta de vivienda en las principales ciudades mexicanas; el
segundo presenta un analisis de los factores asociados a la empresa que afectan la
carrera salarial de los trabajadores formales en el pais.
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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 eneroy
marzo de 2025, que incluye informacién y analisis de las economias internacional y
nacional, la evolucién de los sectores de la construccién, de la vivienda, del hipotecario y

el comportamiento de los indicadores del INFONAVIT.

Sobre la actividad econdmica global, existen indicios de un crecimiento limitado ante la
mayor incertidumbre comercial que se observa en el mundo. El PIB en Estados Unidos
tuvo una variacion de 2.0 % anual (-0.1 % trimestral) en el primer trimestre de 2025. Este
nivel se encuentra marginalmente por debajo del crecimiento potencial, de 2.1%, y es 0.9
pp menor que el del primer trimestre de 2024. Estas cifras contrastan aun con las
observadas en el mismo periodo en las economias de la zona del euro y de China: la
primera mantiene una senda de recuperacién en su crecimiento (1.2 % anual) y la segunda
varié 5.4% anual (en contraste con su meta de 5.0%). En adelante, la incertidumbre
comercial y los datos adelantados sobre la manufacturera en Estados Unidos y en la zona
del euro podrian limitar el crecimiento global en el resto del afio: se observarian niveles
de crecimiento menores. Asi lo revela la revisién hacia abajo que hizo el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en sus proyecciones de crecimiento. Sobre la incertidumbre
comercial, destaca que la administracion federal en Estados Unidos ha implementado una
politica comercial de visién proteccionista y cuyos efectos, asi como el plazo en el que se
manifestarian, son materia de discusion. Por ello, las perspectivas de crecimiento deben
tomarse con cautela.

En materia financiera, los datos muestran que la politica monetaria de las principales
economias globales mantendria su trayectoria hacia menores tasas de referencia. El
crecimiento de los niveles de precios, que mantuvo presionada la politica monetaria hacia
una posicion restrictiva en los ultimos afios, se ha mantenido controlado y en
convergencia hacia los niveles fijados como meta por los bancos centrales. En Estados
Unidos y en la zona del euro, la Reserva Federal (FED) y el Banco Central Europeo (BCE)
tienen como referencia un nivel objetivo de 2.0 % anual en la inflacion. La variacién de
precios segln el indice del Gasto en Consumo Personal (PCE) estadounidense fue de
2.3 % anual en marzo de 2025, mientras la inflacion en la zona del euro fue de 2.4 % anual
en abril del mismo afio. Si bien ambas repuntaron marginalmente en el inicio del afio, no
modificaron la tendencia de desaceleracién en los precios. En consecuencia, tanto la FED
como el BCE mantuvieron su politica de recortes en las tasas de interés de referencia. La
primera mantiene un nivel objetivo de 4.25 % a 4.50 % anual en su tasa, 100 pb por debajo
de su nivel maximo observado en el afio anterior, mientras el segundo acumula una
reduccién de 210 pb desde junio de 2024. Con excepcion de Brasil y Japdn, las principales
economias en el mundo han replicado la tendencia de disminucion en sus tasas de
referencia.
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Sobre la economia mexicana, de forma consistente con las tendencias en el resto del
mundo, la produccién ha mostrado niveles de crecimiento menores. En el primer
trimestre del afio, la variacién anual del PIB fue de 0.8 % anual: las actividades primarias
variaron 7.2 %; las secundarias -0.7 %,; y las terciarias 1.3. Por el lado de la demanda, en |a
balanza comercial, las exportaciones aumentaron 4.7 % anual en el primer trimestre del
afio, favorecidas por la exportacién no petroleras, y las importaciones tuvieron una
variacion de 1.1 % en el periodo. En el saldo comercial, el superavit alcanzé un nivel de
2.9 miles de millones de ddélares (mmdd), revirtiendo el déficit observado en el mismo
periodo de 2024 (2.5 mmdd). En cuanto los componentes restantes de la demanda, el
consumo privado promedid un crecimiento anual de -0.7 % entre eneroy febrero de 2025;
la Inversion Fija Bruta (IFB), uno decremento 6.1 % en el mismo periodo. En el mercado
laboral, se observd un comportamiento mixto en el inicio del afio. Si bien es cierto que se
redujeron tanto la tasa de crecimiento de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA)
como la tasa de participacion laboral, la tasa de desocupacién se mantiene en niveles
bajos: la desocupacion fue de 2.2 % de la PEA en marzo, por debajo de su nivel promedio
registrado entre 2012 y 2019 (4.1 %).

Respecto de los niveles de precios, los datos muestran que la inflaciéon se ha mantenido
controlada; en el mes de abril, el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) varié
3.93 % anual. Por componentes, el indicador subyacente tuvo un crecimiento de 3.93 %
anual, cercano al nivel promedio observado entre 2012 y 2019 (3.92 %), con lo que se
mantiene en linea con su dindmica de largo plazo. En el mismo sentido, la inflacién no
subyacente ha mantenido la tendencia a la baja que inicio en el segundo semestre del
2024, cuando promedio un crecimiento anual de 7.69 %; en abril de 2025, se ubicé en
3.76 %. En vista de que los precios han mantenido un crecimiento estable y de forma
consistente con la trayectoria de la politica monetaria observada en las principales
economias del mundo, el Banco de Meéxico (Banxico) mantiene una tendencia de
disminucién en su tasa de referencia. En el transcurso del afio, el banco central disminuyo
en tres ocasiones la tasa de referencia para colocarla en 8.50 %, acumulando un recorte
de 150 pb. Asimismo, el Banxico espera que la inflacion general al cierre de 2025 se
coloque en 3.3 % anual, y la subyacente en 3.4 %, ambas dentro de su rango objetivo.

Respecto a la construccion en México, su volumen de produccién experimentd un ligero
repunte (crecimiento de 2.1 % anual) en los primeros tres meses de 2025, impulsado por
la recuperacion de la edificaciéon (10.1 % anual) y la estabilizacién de la construccion en
las obras de ingenieria civil. El presupuesto inyectado durante los dos Ultimos afios del
gobierno anterior para finalizar sus proyectos prioritarios de infraestructura en el sur del
pais generd un ciclo de crecimiento acelerado, desaceleracién y posterior caida del valor
de la produccion real de la construccion, reflejandose en una volatilidad inusual (que esta
llegando a su fin) en los indicadores del sector; la participacion del sector publico en el
valor total de la construccion se ha reducido de 51.4 a 31.2 % entre septiembre de 2023
y marzo de 2025, lo que lo ubica en su nivel promedio previo al inicio de las obras (2018
—2019).

En el segmento residencial, el indice de Formacién Bruta de Capital Fijo (IFBCF) registrd
un crecimiento de 12.8 % anual en febrero de 2025, mientras que la produccién de
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vivienda por parte de empresas constructoras reporté un crecimiento anual de 9.0 % en
marzo. La produccién de vivienda social se ha estabilizado en su punto mas bajo; en los
primeros 4 meses de 2025 se generaron 39.4 mil viviendas nuevas, lo que representa una
disminucién de 0.6 % en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.

Finalmente, se destaca que el sector de financiamiento a la vivienda ha disminuido su
dindmica de crecimiento en el primer bimestre de 2025. Entre enero y febrero, se
originaron 143.2 miles de créditos hipotecarios y para vivienda en el sistema global, por
un monto de 76.0 miles de millones de pesos (mmdp): 22.0 % menos créditos que en el
mismo periodo del afio anterior y por un acumulado monetario 4.8 % mas bajo. El
INFONAVIT tuvo una disminucion de 13.1 % anual en el nimero de créditos originados
(-1.1% real en sus montos dispersados), mientras la banca comercial mantiene una
dindmica baja, con una variacion de -9.3 % anual en nimero de créditos (-5.9 % real en
sus montos). En el segmento especifico de financiamiento para adquirir vivienda, hubo un
decrecimiento de 8.6 % anual en los créditos otorgados en el primer trimestre. Por ultimo,
a pesar de las disminuciones en la tasa de referencia del Banxico, los costos de
financiamiento de los créditos ofrecidos por la banca se han modificado de forma
marginal. La tasa de interés promedio simple para los créditos hipotecarios fue de
11.65 % anual, lo que representd una variacion anual de 14 pb, mientras la tasa promedio
ponderado se colocd en 10.58 %, 29 pb anuales mds que la de marzo de 2024. Estas cifras
contrastan con las del INFONAVIT, que fija las tasas de interés de sus créditos en funcion
del nivel de ingreso del solicitante. La tasa de interés promedio simple del INFONAVIT es
de 7.38 % anual: la tasa promedio ponderado se ubicé en 9.0 % en marzo de 2025.

El Reporte incluye dos recuadros. El primero muestra un analisis de las condiciones de
concentracioén en la oferta de vivienda de los principales asentamientos urbanos del pais.
El segundo recuadro contiene un analisis los factores asociados a la empresa que afectan
la carrera salarial de las personas trabajadoras derechohabientes del INFONAVIT.
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I. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

Durante el primer trimestre de 2025, el entorno macroeconémico mostré un mayor grado de incertidumbre
comparado con el afio anterior impulsado por la redefinicion en la politica comercial de Estados Unidos ante el
cambio de su administracién federal. En particular, el gobierno encabezado por Donald Trump ha
implementado una politica comercial mas proteccionista que podria tener diferentes efectos a lo largo del afio,
por lo que los resultados de los indicadores econdmicos del primer trimestre del afio deberian tomarse con
cautela, ya que podrian cambiar su dindmica. Ademads, el efecto de la incertidumbre, que dificulta la generacion

de prondsticos, se mantendrd en todo el afio.

En 2025, el Producto Interno Bruto (PIB) de la mayoria de las principales economias del mundo ha mantenido
su crecimiento y, en algunos casos, aun se encuentra por arriba de su crecimiento potencial. En la figura 1.1 se
observa que, en Estados Unidos, el PIB del primer trimestre de 2025 crecié 2.0 % anual, esto implicé una
desaceleracién de 0.9 puntos porcentuales (pp) respecto al mismo periodo 2024 y una contraccién trimestral
de 0.1 %. Ademas, este resultado se encuentra por debajo del crecimiento promedio del periodo entre 2015y
2019 (2.6 %) y del crecimiento potencial (2.1 %)*. En contraste, la situacién en la zona del euro muestra que la
tendencia de recuperacion posterior al inicio de la guerra contra Ucrania se mantiene en el primer trimestre de
2025, cuando crecié 1.2 %, 0.7 pp mas que en el mismo periodo de 2024. En 2025, China se propuso un
crecimiento de 5.0 % anual y durante el primer trimestre del afio crecid 5.4 % anual. Finalmente, durante 2024,
Brasil crecid 3.4 % anual, 0.1 pp mas que el afio anterior, aunque con una tendencia a la baja.

FIGURA 1.1. PRODUCTO INTERNO BRUTO
Variacion real anual porcentual
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Fuente: Bloomberg.

1 De acuerdo con la Oficina de Presupuesto de Estados Unidos.
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A pesar de las restricciones al comercio internacional, la actividad industrial mostré crecimiento, aunque las
perspectivas de que este crecimiento se mantenga son heterogéneas entre los paises. A nivel mundial, el
crecimiento anual de la produccién industrial en el primer trimestre de 2025 fue de 3.1 %, esto es 1.8 pp mas
respecto del mismo periodo del afio anterior. La aceleracién en el crecimiento en este indicador es
generalizada, con excepcién del Reino Unido, donde se contrajo 0.2 % anual. En Estados Unidos, se registré un
incremento de 1.5 %. Por su parte, China registré un crecimiento anual de 6.4 %. Finalmente, Latinoamérica
crecid 2.3 %, lo que es 1.9 pp por arriba de lo reportado en el mismo periodo del afio previo.

Al revisar el indicador adelantado de la produccién manufacturera a través de las solicitudes de compra PMI
manufacturero de mayo de 2025, se observa que para Estados Unidos el indicador se encuentra en zona de
expansion (52.3 puntos), revirtiendo la tendencia a la baja, lo que sugiere que la recuperacién de esta actividad
podria prolongarse en los siguientes meses. En contraste, en abril de 2025 el indicador de la zona del euro
reportd 49.1 puntos y acumula 35 meses en zona de contraccidn, aunque la tendencia es al alza. Las economias

emergentes, al mes de febrero, aln se encuentran en zona de expansion, al reportar 51.2 puntos.

Respecto al PIB por el lado de la demanda, el consumo privado en Estados Unidos aun tiene fortaleza. Durante
el primer trimestre de 2025, el crecimiento fue de 3.1 %, que es mayor al crecimiento de 2024 (2.8 %) y al del
promedio de 2015 a 2019 (2.6 %). De manera desagregada se observa que, en marzo de 2025, el consumo de
bienes crecid 4.3 % anual, los bienes durables lo hicieron en 7.2 % y los no durables en 2.8 %. En el caso de los
servicios, el crecimiento fue de 2.8 %, y se encuentra 0.7 pp por arriba del promedio de 2015 a 2019. En la zona
del euro, el consumo ha continuado su recuperacién en 2024 al crecer 1.3% anual, manteniendo una tendencia
al alza, aunque aun por debajo del promedio de 2015 a 2019 (2.0 %). Esta desaceleracién podria estar ligada
con los efectos de la politica monetaria restrictiva del banco central.

Respecto a lainversién, en la figura 1.2 se observa que, durante el primer trimestre de 2025 en Estados Unidos,
este componente crecid 3.0 % anual, lo que es menor en 0.7 pp respecto al crecimiento anual de 2024 y menor
en 1.0 pp respecto al promedio de 2015 a 2019. Por componentes, se observa que la inversion residencial y en
estructuras se contrajeron 0.1 % y 0.4 % anual, mientras que el equipamiento y la propiedad intelectual
crecieron 8.0 % y 1.8 %. En el caso de la zona del euro en 2024, se registrd una contraccion de 1.9 % anual,
aunque en el cuarto trimestre de 2024 registré un crecimiento trimestral de 1.7 %, continuando con la
recuperacion de un trimestre atras. Esta situacion contrasta con el periodo de 2015 a 2019, cuando crecia a un
ritmo de 4.4 % anual.
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FIGURA 1.2. FORMACION BRUTA DE CAPITAL
indice base 2018 = 100
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Fuente: Fred, Eurostat.

Respecto a la balanza comercial, en el primer trimestre de 2025, el volumen de las exportaciones en el mundo
crecid 3.4 % a tasa anual, impulsadas por las economias emergentes, que crecieron 5.3 % anual, esto es China
y América Latina crecieron 9.5 % anual, y en las economias emergentes asiaticas (excluyendo China) crecié
3.0 %. En las economias avanzadas, el crecimiento del comercio fue de 2.2 % anual, aunque hay contrastes: en
Estados Unidos el comercid crecid 1.1 % mientras que en el Reino Unido decrecid 5.1 %. Por otro lado, las
importaciones mundiales reportaron un crecimiento de 4.9 % anual, en las economias avanzadas crecieron
7.1 %, en donde destacdé Estados Unidos, que reportd una variacion anual de 22.2 %. En el caso de las economias
emergentes, el crecimiento fue de 0.9 % anual. En los siguientes meses, la perspectiva del comercio
internacional estd sujeta a la incertidumbre derivada de la politica comercial de Estados Unidos. Esta situacion
podria continuar afectando los niveles de comercio mundial, principalmente a México y Canada, que son sus
principales socios comerciales.
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FIGURA 1.3. COMERCIO INTERNACIONAL
indice base 2015 = 100
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Fuente: CPB World Trade Monitor.

Durante el primer trimestre de 2025, el déficit de la balanza comercial en Estados Unidos representd el 5.8 %
del PIB, las exportaciones representaron 11.3 % del PIB y las importaciones 17.1 % del PIB. Esto contrasta con
el afio anterior, cuando el déficit fue de 4.4 % y con el periodo de 2012 y 2019, cuando la balanza comercial
mantuvo un déficit del 2.4 %, esto es, el déficit de la balanza se ha ido ampliando con el tiempo. Al desagregar
la balanza por compontes, como en la Figura 1.4., se observa que, para el caso de los bienes, en el primer
trimestre de 2025, el déficit fue de 6.6 %, mientras que habia sido de 5.3% en 2024 y 3.9 % en promedio entre
2012 y 2019. Por su parte, el componente de los servicios registrd un superavit de 0.8 %. En 2024 fue de 0.9 %,
y entre 2012 y 2019 el superavit era de 1.5 %.
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FIGURA 1.4. BALANZA COMERCIAL DE ESTADOS UNIDOS
Porcentaje respecto al PIB
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Fuente: Fred.

Al desagregar las importaciones de Estados Unidos por pais se observa que México se convirtié en su primer
socio comercial desde 2023, cuando representd el 15.4 % de las importaciones, 7.6 % del total bajo el T-MECy
7.8 % fuera de él. Durante el primer trimestre de 2025, conservd estd posicidon representando el 13.8 % del
total de las importaciones, 6.3 % bajo el amparo del T-MEC y 7.5 % fuera de él. Igualmente, durante el primer
trimestre de 2025, Canada y China se convirtieron en el segundo socio comercial de EU, con el 12.1% del total
de las importaciones. Por parte de Canadd, el 4.1% de las importaciones se realizan bajo el amparo del T-MEC
y el 8.1 % fuera de él. Finalmente, el conjunto de la Unién Europea represento el 18.0 %.
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FIGURA 1.5. IMPORTACIONES DE ESTADOS UNIDOS POR PAIS
Porcentaje respecto al total
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Fuente: Fred.

Uno de los determinantes mas importantes del crecimiento del consumo es el mercado laboral. En Estados
Unidos, la tasa de desocupacion se colocd en 4.2 % en abril de 2025, después de haber alcanzado un nivel
mdaximo en julio de 2024 (4.3 %). Es importante resaltar que el mercado laboral estadounidense sigue
mostrando fortaleza, ya que la tasa de desempleo se mantiene en niveles cercanos al crecimiento de largo
plazo (4.2 %) estimado por la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) y, ademas, se encuentra por debajo el
promedio del periodo 2015 a 2019 (4.4 %). Por otro lado, en marzo, las vacantes permanecen 5.8 % por arriba
de lo observado en 2019, en niveles esto es, 7.2 millones de vacantes. En la zona del euro, la tasa de
desocupacion de marzo de 2025 disminuyd 20 pb en relacién con un afio antes, al colocarse en 5.8 %, mientras
que el promedio durante 2024 ha sido de 6.0 %. Para el caso de China, la tasa de desocupacién de marzo fue

de 5.2 %, lo que es similar al mismo mes del afio anterior.

En cuanto al crecimiento de los precios, en Estados Unidos se registrd una ligera aceleraciéon a partir del
segundo trimestre de 2024, mientras que en la zona del euro este comportamiento se observo desde el tercer
trimestre del mismo afio. La inflacién general anual estadounidense medida por el indice del Gasto en Consumo
Personal (PCE, por sus siglas en inglés) fue de 2.5 % en el primer trimestre de 2025 (figura 1.6), manteniéndose
en el mismo nivel en relacion con el mes anterior y con el afio previo. Esta cifra ain estd por encima de la
inflacion objetivo de la FED de 2.0 %, asi como del promedio registrado entre los afios 2017 a 2019 de 1.7 %.
La inflacién de los precios subyacentes fue de 2.6 %, 40 pb menor que el mes anterior, aunque en niveles
similares a los del afio anterior. En la zona del euro, en abril de 2025, la inflacién general anual se situé en
2.4 % lo que representa reduccion de 20 pb respecto del afio anterior, sin embargo, desde abril de 2024 se ha
mantenido en un nivel cercano a 2.5 %. De esta manera se encuentra por arriba de la meta de 2.0 % del Banco
Central Europeo (BCE). La inflacién anual subyacente de marzo 2024 fue de 2.8 %, 20 pb menos que el afio
anterior y 20 pb mayor que el mes anterior.
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FIGURA 1.6. iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variacion anual porcentual
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Fuente: Fred, Eurostat.

Como se observa en la figura 1.7, desde agosto de 2024, los principales bancos centrales del mundo
comenzaron a reducir sus tasas de interés, después del periodo de endurecimiento monetario observado a
partir de 2022. Al mes de mayo de 2025, en la zona del euro, el BCE acumula una reduccién de su tasa de
interés en 210 pb desde abril de 2024. En la misma tdnica, economias emergentes como México y Colombia
han dado continuidad al ciclo de bajas de las tasas de interés y, a mayo de 2025, sus tasas de referencia se
ubican en 8.50 % y 9.25 %, respectivamente. En el caso particular de Brasil, en 2024 la inflacién mostrd una
tendencia creciente y por arriba del objetivo de su banco central, por lo que la tasa de interés se ha
incrementado 425 pb desde julio de 2024, y a mayo de 2025 se encuentra en 14.75 %, mayor a los niveles
observados en 2022 y 2023. No obstante, a pesar de esas reducciones, el diferencial de las tasas de interés

entre estos paises y Estados Unidos aln se encuentran por arriba de lo observado entre 2015y 2019 ya que la
inflacion auin no ha llegado al objetivo de cada pais.
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FIGURA 1.7. TASA DE INTERES DE REFERENCIA
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Fuentes: Bloomberg.

En 2025, el ddlar ha presentado periodos de volatilidad asociados a los anuncios de la politica comercial del
presidente Donald Trump. Entre enero y mayo de 2025, el indice del délar estadounidense ha disminuido 9.4
puntos y durante ese Ultimo mes el nivel reportado fue de 99.8 puntos, el nivel mas bajo en un mes desde
marzo de 2022, aunque aun se encuentra por arriba del periodo 2015 a 2019, cuando reporté 96.2 puntos. En
la figura 1.8. se observa que, en general, las monedas de las economias emergentes de mayor importancia han
registrado una apreciacién frente al dolar estadounidense. Entre el 1° de enero y el 28 de mayo de 2025, la
moneda que ha tenido una mayor apreciacion frente al dolar estadounidense es el euro, el cual registré una
variacion en ese periodo de 8.3 %, seguido del yen japonés (7.9 %), el real brasilefio (7.8 %) y el peso mexicano
(6.8 %). De las monedas analizadas las que se depreciaron son el peso argentino (12.5 %) y la lira turca
(10.5 %). El comportamiento de las divisas puede explicarse por la depreciacién que ha tenido el ddlar
estadounidense.
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FIGURA 1.8. APRECIACION DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE FRENTE A OTRAS DIVISAS
Variacion porcentual calculada entre 1° de enero y 28 de mayo de 2025
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Nota: TRY, lira turca; MXN, peso mexicano; BRL, real brasilefio; CLP, peso chileno; COP, peso colombiano; INR, rupia india; CNH, yuan chino;
ARS, peso argentino; ZAR, rand sudafricano; JPY, yen japonés.
Fuente: Bloomberg.

Al mes de mayo de 2025, el mercado accionario ha mostrado una tendencia de recuperacion, después de la
caida del mes de abril, causada por los anuncios arancelarios. Entre el 31 de diciembre de 2024 y el 28 de mayo
de 2025 los indices estadounidenses S&P 500 y Dow Jones han registrado una tasa de variacion de 0.1 % vy
-1.0 %, respectivamente. Sin embargo, el afio anterior crecieron en el mismo periodo, 11.2 %y 3.1 %. El indice
Dax ha incrementado su ritmo de crecimiento en 9.2 pp, al reportar una variacion de 20.7 % en el mismo
periodo. En contraste, el indice Nikkei decrecid 5.4 %, mientras que el afio anterior crecié 16.1 %. Finalmente,
el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de México y el Bovespa de Brasil han crecido 18.6 % y 15.5 %,
respectivamente.
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FIGURA 1.9. MERCADO ACCIONARIO
indice base enero de 2018 = 100
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Fuente: Bloomberg.

El 22 de abril, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé sus proyecciones de crecimiento, en las que se
disminuyd las expectativas para el mundo a 2.8 % para 2025. Para las economias avanzadas se estima un
crecimiento de 1.4 %, lo que implica una disminucion de 50 pb respecto de la publicacién anterior. El FMI espera
que la economia de Estados Unidos crezca 1.8 % para 2025. Esto significd una actualizacion a la baja de 90 pb.
Para las economias emergentes estima un crecimiento de 3.7 %, 50 pb menos que la estimacidn de enero. Para
México, el FMI espera una contraccion de 0.3 % anual en 2025, esto es, 170 pb menos que la estimacién de
enero. Ademas, el FMI sefiala que los prondsticos se realizaron con la informacion disponible al 14 de abril y
con los anuncios arancelarios recopilados al 4 de abril de 2025, por lo que supone su existencia en los
prondsticos. Aunque advierte que la mayor incertidumbre afecta la actividad econdmica y la calidad de los
prondsticos.
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FiIGURA 1.10. PERSPECTIVAS FMI PARA EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE 2025
Variacion porcentual anual por fecha de estimacion
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook abril 2025.
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Il. ENTORNO ECONOMICO NACIONAL

En el primer trimestre de 2025, la economia mexicana crecié a un ritmo menor que el mismo periodo de 2024.
No obstante, el sector primario mostré una recuperacién, con incrementos positivos tras la contraccién
registrada el afio anterior. Por el lado de la demanda, el consumo mantuvo un crecimiento moderado, inferior
al del conjunto de la economia, mientras que las exportaciones aceleraron su crecimiento. La inversién perdio
impulso luego de los avances de dos digitos observados durante el primer trimestre de 2024. En cuanto a los
precios, la inflaciéon se ha mantenido dentro del rango objetivo establecido por el Banco de México durante los
primeros cuatro meses del afio. Este comportamiento ha brindado margen al banco central para acelerar el
recorte en la tasa de referencia.

En este contexto, el Producto Interno Bruto (PIB) registré un crecimiento anual de 0.8 % durante el primer
trimestre de 2025. Por sectores, el terciario crecié 1.3%, el secundario -0.7 % vy el primario presenté un
incremento de 7.2 %, revirtiendo la contraccion observada en 2024, como se muestra en la figura 2.1. Dentro
del sector terciario, los subsectores con mayor crecimiento fueron los servicios profesionales, cientificos y
técnicos, con un avance de 12.8 %, asi como los servicios de esparcimiento culturales y deportivos, que
aumentaron 11.7 %. En contraste, el comercio al por mayor retrocedié 4.8 %, mientras que otros servicios
excepto actividades gubernamentales lo hicieron 3.0 %. En el sector secundario, las manufacturas crecieron
0.5 % en el primer trimestre de 2025, revirtiendo la tasa de crecimiento negativo observada en el cuarto
trimestre de 2024. Por su parte, la construccion disminuyd a una tasa anual de 1.6 %, no obstante, en su
comparacion trimestral incrementd 0.7 %. Es importante destacar que el sector primario registro un
incremento anual de 7.2 %, después de haber decrecido 3.3 % en 2024.

FIGURA 2.1. CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES
Variacion anual porcentual promedio
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Fuente: Inegi. Nota: Series originales.
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Al revisar el comportamiento de la demanda interna, se identifica que el consumo privado ha tenido un
crecimiento menor al de la economia en su totalidad; entre enero y febrero, promedié un crecimiento anual
del -0.7 %. Por grandes componentes, se observa que el consumo nacional mostro resiliencia y registré un
incremento anual promedio de 0.5 %, no obstante, fue menor al observado en el mismo periodo de 2024
(0.7 %). En contraste, el consumo importado disminuyd su tasa de crecimiento al promediar una variacién anual
negativa de 5.3 % en el periodo de referencia (ver figura 2.2). Cabe resaltar que desde 2024 se observé una
tendencia a la baja probablemente por la apreciacién del tipo de cambio. Con relacién al saldo del crédito al
consumo, se observa una aceleracion desde el segundo trimestre de 2023, alcanzando un crecimiento anual
de 11.3 % en el primer trimestre del 2025, en contraste con la tasa promedio de 5.8 % registrada entre 2015y
2019. Por su parte, el saldo de crédito a vivienda ha mantenido una tendencia positiva y constante, con una
variacion promedio anual de 3.1 % en el periodo de referencia. Es importante resaltar que a pesar de que el
saldo en la cartera de crédito al consumo ha tenido un crecimiento acelerado en los ultimos tres afios, la tasa

de morosidad promedid 3.1 % en el primer trimestre del 2025, por debajo de lo observado entre 2012 y 2019
(4.3 %).

FIGURA 2.2. CONSUMO PRIVADO Y SALDO DE CREDITO DE LA CARTERA

AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
indice base 100 = enero 2018
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Fuente: Inegi y Banxico.

En cuanto al resto de los componentes de la demanda agregada, la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF)
registro un decrecimiento promedio de 6.1 % anual entre enero y febrero de 2025. Al desagregar por
componentes, se observa que tanto la inversidon en maquinaria y equipo como en construccion mostraron
contracciones promedio de 4.3 %y 7.1 %, respectivamente, durante los primeros dos meses del afio. En lo que
respecta al sector externo, la balanza comercial presenté un superavit de 2.9 mmdd durante el primer trimestre
de 2025, revirtiendo el déficit observado en el mismo periodo del afio anterior (2.1 mmdd). Las exportaciones

totales registraron un crecimiento de 4.7 %, impulsadas principalmente por el sector no petrolero, que reporté
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un aumento anual de 6.2 %. Por el lado de las importaciones, el flujo total en el primer trimestre alcanzé 155.2
mmdd, con un incremento anual de 1.1 %. Por categorias, las importaciones de bienes intermedios crecieron
4.2 %, mientras que las de bienes de consumo final decrecieron 6.5 %.

FIGURA 2.3. INVERSION FIJA BRUTA, EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
indice 100 = 2018

e FXpOrtaciones === |mportaciones IFB
140 141
130 135
120
110
107
100
90
80
70
(o] [ee] [e)] [e)} o o — — o~ o~ (22} [a2] < < n
< o7 59 7 g g g g g g g g g o o
T L & § &5 F s £ & $ s g & T &
E & £ & g 8§ g & g & g & g & g
Fuente: Inegi.

En cuanto a las estimaciones fiscales, en 2025, los Pre-Criterios Generales de Politica Econdmica (PCGPE) 2026
estiman que los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) se mantendran entre -3.9 %y -4.0 % del
PIB, sin cambios respecto lo estimado en los Criterios Generales de Politica Econdmica 2025 (CGPE 2025). El
saldo histérico de estos requerimientos se ubicaria en 52.3 % del PIB, reflejando una trayectoria de deuda
sostenible. Se prevé que los ingresos presupuestarios representen 22.4 % del PIB, impulsados por mayores
ingresos no petroleros (19.2 %), atribuibles a un mejor desempefio tributario. Los ingresos petroleros
permaneceran en 3.2 % del PIB, con un precio estimado del crudo de 62.4 dpb. Para 2026, se anticipa una
reduccién de los ingresos presupuestarios a 21.7 % del PIB, por menores ingresos petroleros y no petroleros.
El gasto neto pagado aumentarad a 25.7 % del PIB en 2025, pero disminuird a 24.4 % en 2026. Se priorizan
programas como la pension para adultos mayores, trenes de pasajeros, salud y vivienda. EI Programa Nacional
de Vivienda busca construir mas de 125 mil viviendas en 2025 y 875 mil entre 2026 y 2030, con un enfoque en
el acceso asequible y la regularizacion de propiedades para poblacién en rezago habitacional.

La inflacion en México mostrd una desaceleracion desde el segundo semestre de 2024, tendencia que continud
en 2025. En abril de este afio, la inflacion general se ubico en 3.93 %, dentro del rango objetivo del Banco de
Meéxico. La inflacion subyacente ha contribuido con menor aceleracion al crecimiento general de los precios.
Desde 2023, este componente inici¢ un ciclo de descenso vy, en abril de 2025, se colocd en 3.93 %, similar al
crecimiento observado entre 2012 y 2019 (3.15 %), como se muestra en la figura 2.4. Dentro de este rubro, el
componente de mercancias registrd una variacion anual de 3.38 % en el mes de referencia, menor al promedio
observado entre 2012 y 2019 de 3.92 %. En el mismo sentido, la inflacion no subyacente ha mantenido una
tendencia a la baja desde el segundo semestre del 2024, cuando promedié un crecimiento anual de 7.69 %,
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mientras que en abril de 2025 se ubico en 3.76 %. En su interior, el componente de frutas y verduras es el que
mas se ha desacelerado al pasar de incrementar 23.55 % anual en julio de 2024 a -2.54 % en abril de 2025.
Sobre la politica monetaria, en México se inicié un ciclo de descenso, el cual comenzé el 20 de marzo del afio
2024 y continda en 2025. En lo que va del 2025 el Banco de México (Banxico) disminuyo en tres ocasiones la
tasa de referencia para colocarla en 8.50 %, acumulando un recorte de 150 pb. Esta trayectoria se ha favorecido
por las menores presiones inflacionarias y al anclaje de las expectativas de inflacion por parte del mercado. El

Banxico espera que la inflacién general al cierre de 2025 se coloque en 3.3 %, y la subyacente en 3.4 %, ambas
dentro de su rango objetivo.

FIGURA 2.4. INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y TASA DE REFERENCIA DEL BANXICO
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Fuente: Inegiy Banxico.

Durante los primeros meses de 2025, el tipo de cambio del peso mexicano frente al délar se colocd en 20.2
pesos por dolar, en niveles mas altos que en los dos afios anteriores. Este comportamiento ha estado
influenciado por factores externos, en particular por la decisién del gobierno de Estados Unidos de imponer
aranceles a productos importados desde diversas regiones del mundo. No obstante, a partir de abril se ha
observado una apreciacion, la cual podria estar relacionada con una postura mds moderada de ese pais
respecto a sus politicas arancelarias. Si bien el peso mexicano se ha fortalecido frente al délar estadounidense,

las tensiones comerciales y politicas persistentes han mantenido el tipo de cambio por encima del promedio
registrado entre 2022 y 2024 (véase figura 2.5).
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FIGURA 2.5. TIPO DE CAMBIO DEL PESO MEXICANO
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Fuente: Banxico.

MERCADO LABORAL

El mercado laboral mexicano ha mostrado un comportamiento mixto durante el primer trimestre de 2025. Por
un lado, la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) crecid a una tasa anual promedio de 0.1 %, lo que
representa una disminucion de 1.1 pp respecto a lo registrado en el mismo periodo de 2024. La tasa de
participacion laboral también se redujo 90 pb respecto al mismo periodo del afio anterior ubicandose en
59.1 %. Cabe destacar que esta tendencia a la baja en la participacion comenzd a observarse desde el tercer
trimestre de 2024. La reduccion observada se debe al aumento de la Poblacion Econdmicamente No Activa
(PNEA), que alcanzo los 41.7 millones de personas durante el primer trimestre de 2025, lo que representa un
incremento anual de 3.2 % en el periodo de referencia. Por sexo, la PNEA de las personas de sexo masculino
crecid a unatasa anual de 5.7 %, mientras que la poblacién femenina lo hizo en 2.2 %. En el caso de los hombres,
este grupo acumula tres trimestres consecutivos con una aceleracion en su ritmo de crecimiento, promediando
3.2 %, superior al crecimiento promedio de 2.5 % registrado entre 2012 y 2019. En cuanto a la distribucién por
edad, la mayor concentracién de hombres se encuentra en el grupo de 15 a 29 afios, con 4.4 millones de
personas, lo que equivale al 43.4 % del total de hombres en la PNEA. De ellos, el 82.5 % declard no tener interés

en trabajar debido a que se encuentra estudiando.

En el mismo sentido, la poblacién ocupada tuvo un incremento anual promedio de 0.1 % en el periodo de
referencia, similar al de la PEA. Cuando la poblacién ocupada se divide entre aquella que labora en la
informalidad y formalidad, se observa que la formal ha mantenido sin cambio en su comparacién anual en el
periodo de referencia, mientras que la informal crecié a un ritmo de 0.2 %. Cuando se divide a la poblacion
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ocupada informal entre aquella que pertenece al sector informal? y la que se encuentra en otras modalidades
de informalidad (OMI)3, la poblacién en el sector informal ha mostrado un incremento anual promedio en el
primer trimestre de 3.1 %, mientras que las OMI ha disminuido 2.8 %.

Por otra parte, la tasa de desocupacién promedio en 2025 fue de 2.5 %, y en marzo alcanzo6 2.2 %. Es relevante
mencionar que, desde 2022, se ha mantenido por debajo del promedio registrado entre 2012 y 2019 (4.1 %).
De manera similar, la poblacion subocupada, es decir, aquella dispuesta a trabajar una jornada completa pero
que solo labora parcialmente, represento el 6.6 % del total de la poblacion ocupada en el primer trimestre de
2025, con una tendencia a la baja desde el tercer trimestre de 2024. Al comparar el promedio anual mas
reciente con el observado entre 2015 y 2019, se identifica una reduccion de 83 puntos base.

FIGURA 2.6. PARTICIPACION Y DESOCUPACION LABORAL

Porcentaje

6.0 — Tasade desocupacion (izq) —Tasa de participacion (der) g1 o
5.5

60.5
5.0

60.0
4.5
4.0 59.5
3.5

59.0
3.0

58.5
2.5
2.0 58.0

jun-22
dic-22

~
~N
L
©
€

Nota: Promedio movil de 6 meses.

sep-22
mar-23
jun-23
sep-23
dic-23
mar-24
jun-24
sep-24
dic-24
mar-25

Fuente: Inegi.

En cuanto a los puestos de trabajo reportados por el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) se observé
que entre diciembre de 2024 y abril de 2025 se crearon 179.3 mil empleos, para colocarse en 22.4 millones. En
la figura 2.7 se observa que durante el 2025, la masa salarial real diaria promedia un crecimiento anual de
4.2 %, aunque mostrando desaceleracion desde el 2024. En cuanto a la evolucién del salario base de cotizacion
real, desde noviembre de 2023 su ritmo de crecimiento se ha desacelerado, pasé de crecer 6.0 % en noviembre
de 2023 a 3.5 % en abril de 2025. No obstante, cuando se compara con el crecimiento promedio de 2012 y
2019 (0.7 %), la tasa de variacién anual de 2025 se encuentra 2.8 pp por arriba de la registrada en dicho periodo.

2 El sector informal, esta integrado por empresas no constituidas que les pertenecen a los hogares dedicados a las actividades econdmicas de mercado
(esto es, a la produccion de bienes y servicios) que operan sin registro fiscal y sin seguridad social.
3Son formas de trabajo utilizadas por unidades econémicas formales que no dan acceso a la seguridad social ni a otras prestaciones.
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FIGURA 2.7. MASA SALARIAL Y SALARIO REAL

DE LOS TRABAJADORES AFILIADOS AL IMSS
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Fuente: IMSS.

Segun los datos del Infonavit al 5 de mayo de 2025, el nimero de relaciones laborales que contribuyen
activamente al fondo fue de 21.7 millones. Cuando se dividen por entidad federativa, se encuentra que el
Estado de México (5.0 %), Hidalgo (4.4 %) y Chiapas (3.3 %) registraron el mayor incremento durante el 2025.
Al dividir el nimero de relaciones laborales por sector econdmico, el sector primario (7.0 %), los servicios
sociales y comunales (6.1 %), asi como los servicios para empresas (1.9 %) registraron los mayores aumentos,
mientras que transportes y comunicaciones (0.8 %), la industria extractiva (1.6 %) y la construccién (2.6 %) se
contrajeron en lo que va del afio, como se muestra en la figura 2.8. Por ultimo, al analizar la distribucion salarial
de la poblacidn asegurada con un salario diario integrado de hasta dos veces el salario minimo, se observa que,
en el primer bimestre de 2025, el 68.8 % de los derechohabientes se ubica dentro de este rango. Al desagregar
por divisiones econémicas, se identifica que los sectores con mayor proporcion de trabajadores en este nivel
salarial son la industria manufacturera, con 82.4 %, y las industrias extractivas, con 77.2 %. En contraste, los
sectores con menor proporcion de trabajadores en este rango son el de electricidad y suministro de agua, con
19.0 %, y los servicios sociales y comunales, con 54.8 %.
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FIGURA 2.8. CREACION DE EMPLEO REGISTRADO EN EL INFONAVIT
Variacion porcentual entre el 1° de enero y el 5 de mayo de 2025
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lIl. RECUADRO: ANALISIS DE
CONCENTRACION EN EL MERCADO DE
VIVIENDA SOCIAL

MiTz1 YAEL CAMBA ALMONACI mcamba@infonavit.org.mx
Luis GERARDO ZAPATA BARRIENTOS |zapatab@infonavit.org.mx

Comprender la dindmica de la oferta de vivienda es Util para explicar la cantidad, los precios y la calidad de las
unidades habitacionales disponibles para la poblacién. Este recuadro presenta un analisis sobre las
caracteristicas de la estructura de mercado de la vivienda enfocado en los productores de vivienda,
especificamente del nimero de participantes y su concentracién dentro del sector.

En términos generales, la concentracion en economia es un concepto que se utiliza para referirse a la
configuracién de un mercado segun la cantidad de oferentes que participan en él. Altos niveles de
concentracion se asocian con un numero reducido de oferentes, mientras que la baja concentracion implica la
presencia de mas actores en el mercado. Esta variable resulta fundamental debido a los incentivos que genera
sobre los oferentes: “cuando hay una estructura de mercado con muchos participantes existe un mayor
estimulo para competir. En contraste, cuando la cantidad de oferentes es limitada, los que permanecen en el
mercado tienen mayor capacidad de incidir en variables como precios y calidad de los bienes ofrecidos”
(Syverson, 2019, p. 23-43).

La teoria identifica que la concentracion tiende a elevar los precios por encima de los niveles que se alcanzarian
en un entorno de mayor competencia. Esto se debe a que las empresas con mayor poder de mercado pueden
influir en los precios para maximizar sus ganancias. Asimismo, un entorno mas concentrado puede reducir la
cantidad de viviendas disponibles en el mercado.

Existen diversas metodologias para medir la concentracion de la oferta, cada una con caracteristicas y
aplicaciones especificas. En este apartado se revisan dos de los indicadores mas utilizados: el indice de
Herfindahl-Hirschman (IHH) y el indicador de concentracién del 90 %. El indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)
es una herramienta analitica ampliamente reconocida en el dmbito de la regulacién y la competencia para
evaluar el nivel de concentracién en un mercado en particular. Este indicador proporciona una medida de cuan
dominado esta un mercado por unas pocas empresas y ofrece valores de referencia para determinar el grado
de concentracion segln la industria de interés.*

Por otra parte, el indicador de concentracién del 90 % proporciona una medida mas intuitiva de la
concentracion en un mercado. Este indicador se calcula determinando la cantidad minima de empresas que
generan el 90 % de la produccion total en un sector. Matematicamente surge de una suma ordenada que
minimiza la cantidad de empresas necesarias para alcanzar el 90 % de la produccién, es decir, un conjunto

4 El indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) se calcula como la suma cuadrada de las participaciones de cada empresa con respecto de la produccién del
mercado (si = qi/Q): IHH = YL, s?.
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ordenados; = {sy,..S,} minimiza n sisatisface que q;, = ds, > gs,> - >(s, al mismo tiempo que garantiza
la equivalencia X% qs; = 0.9 >N g;. El valor del indicador de concentracién puede variar segun el contexto y
el mercado en cuestion. Un valor alto indica un mercado mas competitivo, ya que sugiere que hay un nimero
considerable de empresas participando en la generaciéon del 90 % de la produccion. En contraste, un valor bajo
sugiere una mayor concentracion, implicando que un nimero reducido de empresas domina la mayor parte
del mercado.

Para generar estas medidas de concentracién entre los productores de vivienda se utiliza una fuente de
informacion que abarca una parte mayoritaria del universo de productores de vivienda social en México. El
Registro Unico de Vivienda (RUV) resguarda los datos de los proyectos de construccion de vivienda que se
colocan a través de un financiamiento del Infonavit. Un requisito esencial para todas las viviendas nuevas que
se adquieren a través del Instituto es que cumplan con los estandares y regulaciones de habitabilidad
establecidos, con lo que se brinda proteccion y certeza tanto a los compradores como a los desarrolladores.

El RUV se encarga de procesar y analizar la informacion recopilada en una base de datos centralizada que
concentra informacion sobre el tipo de vivienda, su ubicacidn geografica, sus precios y otros datos del proceso
constructivo. Este registro facilita el acceso a informacién para diversos actores del sector, incluyendo
desarrolladores, autoridades, instituciones financieras y otros profesionales interesados en el mercado de la

vivienda.

El analisis descriptivo de los datos provenientes del RUV revela una tendencia a la baja en el mercado de
vivienda en los ultimos cinco afios, como se aprecia en la figura 3.1. En términos de produccion de vivienda, de
2018 a 2024 se observd una caida anual promedio de 7.5 %. De enero a diciembre de 2024 se produjeron 128.1
mil unidades, lo que significé un decrecimiento anual de 2.2 %. Por otra parte, en cuanto a los registros de
inicios de obra de vivienda, durante los ultimos ocho afios se observé un descenso anual promedio de 1.5 %.
En 2021 se observod una subida repentina en los registros que puede estar asociada con la implementacién de
las politicas de Zonas de Consolidacion Urbana (ZCU) que llevd a inscribir obras antes que estos cambios fueran
implementados, y se observa una tendencia positiva en los registros a partir de 2022.
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FIGURA 3.1. REGISTRO Y PRODUCCION DE VIVIENDA MENSUAL
Miles de viviendas, media mévil de 6 meses
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Fuente: Registro Unico de Vivienda (RUV).

En cuanto a la distribucion por entidad federativa, como se muestra en la figura 3.2, en 2024, Nuevo Ledn
mostré la mayor participacion en el nimero de viviendas producidas, concentrando el 13.8 % del total nacional,
mientras que Campeche registrd la menor participacion con un 0.05 %. Por su parte, respecto de las
caracteristicas de las viviendas producidas, se encuentra que las que se concluyeron en 2024 miden 63.2 metros
cuadrados en promedio, y el terreno en el que se encuentran mide en promedio 160 metros cuadrados. Estos

valores se mantienen similares a los de 2023, cuando las viviendas tenian en promedio 63.7 metros cuadrados
construidos y 156 metros cuadrados de terreno.
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FIGURA 3.2. PARTICIPACION EN LA PRODUCCION DE VIVIENDA 2024
Porcentaje del total
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Las viviendas se clasifican segln su precio en distintas categorias. En primer lugar, la vivienda econdmica-
popular tiene un valor de hasta 200 UMAs® (660,106 pesos). Luego, el valor de |a vivienda tradicional es de
entre 200.1 y 350 UMA. Finalmente, la vivienda media-residencial tiene un valor mayor al de 350 UMA. En
2024, del total de viviendas producidas en el RUV, 34.7 % corresponde a vivienda econdmica-popular, 45.1 %
a vivienda tradicional y 20.1 % a vivienda media—residencial.

Para estudiar las condiciones de concentracion en el mercado de produccion de vivienda en México se analizd
informacién de las 20 zonas metropolitanas® mas pobladas del pais, que acumulan 44.7 % de la poblacién total.
Los resultados se muestran en la figura 3.3. Con datos de 2024, se identificd que 90 % de la produccion de
viviendas estd dominado por menos de 15 constructoras en 15 de las 20 zonas metropolitanas; mds aun, hay
12 zonas en las que menos de 15 empresas concentran el 95 % de la produccién. Las ciudades que presentaron
un mayor nivel de concentracion en 2024 son Mexicali, Toluca y Cuernavaca con 2, 3y 3 empresas dominantes
respectivamente. Tijuanay Ciudad Juarez tienen 4 empresas dominantes. En contraste, las ciudades con menos
concentracion de acuerdo con el indicador del 90 % son Mérida, La Laguna y Guadalajara, con niveles de 22, 20
y 19 empresas dominantes respectivamente.

5 El valor de la UMA para 2024 fue de 3,300.53 pesos.

6 Se utilizaron las definiciones de zona metropolitana de 2015 debido a que los datos del indice de precios de la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) siguen
dicha definicion. Ademas, el estudio abarca el periodo de 2018 a 2024, por lo que consideramos mds ad ecuado partir de las definiciones vigentes al inicio
del periodo analizado.
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FIGURA 3.3. INDICADOR DE CONCENTRACION DEL 90% POR CIUDAD
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Fuente: Registro Unico de Vivienda (RUV).

En cuanto a su dindmica temporal, es relevante observar que el indicador del 90 % mostrd que la concentracion
aumento entre 2018 y 2024 para casi todas las zonas metropolitanas estudiadas, excepto Guadalajara, donde
la concentracién disminuyo al pasar de 16 a 19 empresas concentrando el 90 % de la produccidn. Destaca que
el Valle de México experimentd el aumento mas significativo en su concentracién, con un cambio en el
indicador del 90 % de 21 empresas en 2018 a 11 en 2024. Por su parte, Mérida pasé de 31 a 22 empresas
dominantes entre 2018 y 2024.

Estos hallazgos son consistentes con la medida del IHH. En la figura 3.4 se observa un incremento en la
concentracion segun el IHH en la mayoria de las zonas metropolitanas entre 2018 y 2024. Querétaro muestra
el mayor aumento, con un IHH que pasa de 735 puntos en 2018 a 1,664 puntos en 2024. Cuernavaca y Valle de
México también experimentan incrementos significativos, al subir sus IHH en 2,407 puntos y 758 puntos,
respectivamente. En contraste, algunas zonas como Puebla-Tlaxcala, y Guadalajara muestran una disminucion
en su IHH, indicando una menor concentracion en 2024 comparado con 2018. A nivel nacional, el IHH
incrementd de 130 puntos a 153 puntos, reflejando un aumento del 17.7 %. Estos datos refuerzan la tendencia
general hacia una mayor concentracién en el mercado de vivienda en México.
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FIGURA 3.4. iNDICE DE HERFINDAHL-HIRSCHMAN (IHH) POR CIUDAD.
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En relacidn con la situacion del mercado frente a los cambios en los indicadores de concentracion, se analizan
las variaciones en la produccion y los precios de la vivienda. Por un lado, la figura 3.5 muestra los cambios en
la produccion de vivienda de las 10 zonas metropolitanas’ con el mayor aumento relativo del indicador de
concentracion del 90 %. No se detecta una relacién clara en la que un mayor incremento en la concentracion
esté asociado con una mayor caida de la produccién. Asimismo, tampoco se identifica una relacién entre el
cambio de la concentracién y los niveles de precios (figura 3.6).8 En las zonas metropolitanas de Tijuana,
Querétaro, y Monterrey se observaron los mayores incrementos en los precios, el Valle de México, Puebla-
Tlaxcala, Ledn y Toluca registraron incrementos de menor magnitud. Al revisar estas relaciones con el IHH

tampoco se observa una relacién entre el cambio en la concentracion y el volumen producido o los precios.

7 Las zonas metropolitanas que tuvieron los mayores aumentos en concentracion fueron Valle de México, Mexicali, Ledn, Tijuana, Querétaro, Cuernavaca,
Monterrey, Toluca, Saltillo y Morelia.

8 Se consideran unicamente las zonas metropolitanas que tuvieron un incremento en la concentracion mayor que el nacional y que poseen datos del indice
de precios de Sociedad Hipotecaria Federal (SHF).
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FIGURA 3.5. CONCENTRACION Y PRODUCCION DE VIVIENDA
variacion 2018 - 2024.
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Fuente: Registro Unico de Vivienda (RUV).

FIGURA 3.6. CONCENTRACION Y PRECIOS DE LA VIVIENDA
variacion 2018 - 2024.
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Fuente: Registro Unico de Vivienda (RUV) y Sociedad Hipotecaria Federal (SHF).
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En diversas zonas metropolitanas, el mercado de vivienda ha sido testigo de un fenémeno de aumento en la
concentracion. Este fendmeno se manifiesta en la reducciéon del nimero de empresas que acumulan el 90% de
la produccién de viviendas en esas areas especificas La consecuencia mas notable de este aumento en la
concentracion puede ser la reduccion de la competencia en el mercado de vivienda, lo que a su vez puede tener
repercusiones negativas para los consumidores y para el mercado en general.

Estos hallazgos proporcionan informacion sobre los cambios en la estructura del mercado de la vivienda en
Meéxico desde la perspectiva de la oferta. No obstante, seria importante complementar este analisis con un
estudio de las barreras a la entrada que prevalecen para los nuevos oferentes para determinar el grado de
competencia en el sector. Aunque este aspecto excede el alcance del presente texto, la literatura sefiala una
serie de costos fijos y asimetrias de informacién que frecuentemente actian como barreras de entrada en la
edificacién. Por ejemplo, Gyourko y Saiz (2006), Saiz (2010) y Murphy (2018) examinan el papel de los permisos
de vivienda; Garmaise y Moskowitz (2004) analizan el impacto de las asimetrias de informacion, relacionadas
con el conocimiento del mercado local y sus regulaciones, sobre la cantidad de productores que participan en
el mercado.
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IV. SECTORES DE LA CONSTRUCCION
Y DE LA VIVIENDA

4.1. CONSTRUCCION

De acuerdo con el Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI), el volumen de produccién en el sector
de la construccion experimentd un ligero repunte en el primer trimestre de 2025, impulsado por la
recuperacion de la edificacion y la estabilizacion de la construccién en las obras de ingenieria civil, como se
observa en la figura 4.1. En una comparacion anual, el volumen de produccién de la construccion registré un
crecimiento de 2.1 % en marzo 2025; por componentes, la edificacion y los trabajos especializados crecieron
10.1y 3.9 %, mientras que la construccién de obras de ingenieria civil registré una reduccion anual de 27.5 %.

FIGURA 4.1. ACTIVIDAD INDUSTRIAL DE LA CONSTRUCCION
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI.

Por su parte, el volumen de produccion real de las empresas constructoras, reportado por la Encuesta Nacional
de Empresas Constructoras (ENEC), presenta un ciclo similar al indicador del IMAI, con tasas de crecimiento y
decrecimiento superiores como se muestra en la figura 4.2. Ambos indicadores mostraron una desaceleracion
en sus tasas de crecimiento anual a partir del Ultimo trimestre de 2023, entrando en un periodo de contraccion
en el segundo semestre de 2024; el IMAI revirtié rapidamente esta tendencia, registrando un crecimiento
positivo a partir de febrero 2025 (crecimiento de 2.1 % en marzo), mientras que la produccion real de las
empresas constructoras continula registrando caidas anuales cada vez menores (-14.7 % en marzo), derivado
de una base de comparacién también decreciente.
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FIGURA 4.2. PRODUCCION EN LA CONSTRUCCION
Variacion anual porcentual
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Fuente: ENEC, INEGI.

El ciclo de crecimiento acelerado (iniciado en 2023), desaceleracién y posterior caida del valor de la produccion
real de la construccion se encuentra relacionado principalmente con la finalizacion de los proyectos prioritarios
de infraestructura. En una medicidn anual, el valor de la construccion del sector publico reportado por la ENEC
se redujo 38.8 % en términos reales en marzo de 2025 (figura 4.3); la participacion del sector publico en el valor
total de la construccion se ha reducido de 51.4 a 31.2 % entre septiembre de 2023 y marzo de 2025, lo que lo
ubica en su nivel promedio previo al inicio de las obras (2018 — 2019). Por su parte, la construccion privada
muestra una ligera tendencia creciente desde noviembre de 2022, con caidas estacionales al inicio de cada afio;
en una medicion anual, el valor real de la construccion del sector privado crecié 3.8 % en marzo de 2025.

La dindmica del sector de la construccién es heterogénea en las distintas regiones del pais’; mientras que en
los Ultimos 12 meses (al cierre de marzo 2025) el volumen de produccion real de las empresas constructoras
ubicadas en la region sur del pais se ha reducido 45.1 %, en la mesa central y el Bajio disminuyd 7.8 y 3.3 %,
respectivamente; por su parte, las regiones del Pacifico y la frontera norte muestran crecimientos anuales de
4.1y 3.1 %, respectivamente. Si bien, todas las regiones experimentaron una fuerte contraccién en el valor de
la construccién al inicio de 2024, en el mediano plazo las regiones de la Frontera y el Bajio han logrado mantener
una tendencia positiva.

9 Se consideran 5 regiones: Frontera (Baja California, Sonora, Chihuahua, Coahuila, Nuevo Leén 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 Michoacan) y Sur (Guerrero, Oaxaca, Chiapas, Veracruz, Tabasco, Campeche, Yucatan y Quintana Roo)
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FIGURA 4.3. VALOR DE LA CONSTRUCCION POR SECTOR Y POR REGION
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Fuente: ENEC, INEGI.

Por el lado de los costos, el indice Nacional de Precios Productor (INPP) de la Construccién de INEGI reporta en
abril de 2025 una inflacién anual de los insumos de la construccion de 4.7 %, similar a la inflacién anual que
presenta su componente mas importante, los materiales, de 4.3 %. En la figura 4.4 se observa, en la gréfica
izquierda, que el aumento de los precios del alquiler de maquinaria y equipo presenta una tendencia creciente
desde el ultimo trimestre de 2023, registrando una inflacion anual de 8.5 % en abril de 2025; por su parte, la
mano de obra registra una inflacion anual de 6.5 % anual.

Los 5 insumos que mayor peso tienen en el INPP de la canasta de la edificacidn residencial son el concreto
premezclado (11.7 %), cemento (11.1 %), arena (7.1 %), varilla (6.7 %) y bloques, tabiques y tabicones de
concreto (5.4 %). Como se observa en la grafica de la derecha, este importante subconjunto de materiales
presenta una desaceleracién de su inflacion anual desde mediados de 2022; en particular, el precio de la varilla,
que se vio afectado por eventos geopoliticos en 2022 (guerra en Ucrania) acumula 2 afios de mostrar
decrecimientos anuales, ubicandose en -5.8 %, en abril de 2025.
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FIGURA 4.4. COSTOS DE LA CONSTRUCCION

Variacion anual porcentual Variacion anual porcentual

== ndice de Costos de la Construccién o= Arena
e |\ateriales Cemento
. - . == CONcreto premezclado
= Alquiler de maquinaria y equipo - .
Mano de obra = B|oques, tabiques y tabicones de concreto
20 e \/arilla
40
15 30
20
10 8.1
8.5 10 7.7
6.5 5.5
5 4‘7 O 5.1
4.3 10 -5.8
0
-20
-5 -30
NN AN ANNOONDN NN NN NN NN NN
g aqgaqgqaaq AR FAAGHANRAQNQA A
D = = + U &~ = + 0 S~ = + 0 = D - = + U - = + O = = + O =
ce 23522858 >3538 ce 2852235820552

Fuente: indice de Precios al Productor de la Construccion, INEGI.

Para dar seguimiento a los costos de los materiales para la construccion y precios unitarios, la industria utiliza
informacion de empresas especializadas en investigacién de mercados, como el Burd de Informacién de
Mercados, S.A. (BIMSA). En este reporte se publican presupuestos de obra de distintos modelos de viviendas
unifamiliares y multifamiliares (edificios de departamentos) y se actualiza tres veces por afio. De igual forma,
BIMSA da seguimiento al costo promedio de construccion por metro cuadrado de distintos modelos
paramétricos de vivienda a través de indices'®, como los que aparecen en la figura 4.5. De enero 2022 a enero
2025 el costo de la vivienda unifamiliar de calidad baja ha acumulado un crecimiento de 22.8 %, mientras que
su segmento de calidad media crecié 21.9 %. Por su parte, en el mismo periodo, la vivienda multifamiliar de

calidad baja crecio sus costos 24.9 %, mientras que la de calidad media aumentd sus costos de construccién en
14.3 %.

10 Cada modelo paramétrico de vivienda puede entenderse como una canasta de conceptos que se requieren para edificar una obra, cuya calidad constructiva

(especificaciones) define una clase de vivienda. Por ejemplo, BIMSA publica, en el caso de la vivienda unifamiliar, presupuestos de cuatro modelos de calidad
baja, dos de calidad econdmica, seis de calidad media, dos de calidad media alta, una de calidad alta y una de calidad de lujo.
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FIGURA 4.5. COSTOS PROMEDIO DE LA CONSTRUCCION POR MODELO DE VIVIENDA
Miles de pesos por metro cuadrado
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Nota: Los costos incluyen costos directos, indirectos, utilidad, licencias y costo aproximado del proyecto.
Los costos de los materiales incluyen IVA.
Fuente: BIMSA Reports.

La Encuesta Mensual de Opinién Empresarial (EMOE) del INEGI permite explorar la perspectiva de los
constructores sobre la situacion del sector y de la economia en su conjunto. La figura 4.6 muestra la variaciéon
anual que presentan los indicadores de confianza empresarial, la situacion econdmica presente de las empresas
y su percepcién sobre el momento adecuado para invertir; en los tres casos, en abril de 2025, las empresas

constructoras vislumbran un escenario menos atractivo que hace un afio, con caidas anuales de 11.2, 8.6y
26.5 %, respectivamente.

La percepcion de los empresarios es consistente con la reduccion en el nimero de contratos reportados por
las empresas constructoras (gréfica de la derecha), con una variacion anual de -4.9 % en abril de 2025. No
obstante, el nimero de personas trabajadoras ocupadas en la industria de la construccion revirtié la tendencia
de contraccién que mostraba desde el Ultimo trimestre de 2022, registrando un crecimiento anual de 3.5 %.
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FIGURA 4.6. CONFIANZA EMPRESARIAL, EMPLEO Y CONTRATOS

EN LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION
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Fuente: EMOE, INEGI.

4.2. VIVIENDA

De acuerdo con el indice de Formacién Bruta de Capital Fijo de INEGI, en febrero de 2025 la construccion

residencial presentd un crecimiento de 12.8 % anual, el incremento mas alto desde octubre de 2023, como se
observa en la figura 4.7.

Por su parte, el valor de la produccién de vivienda de las empresas constructoras, reportado por la Encuesta

Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), ha presentado un repunte en los Ultimos meses, registrando un
crecimiento anual de 9.0 % real en marzo de 2025.
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FIGURA 4.7. PRODUCCION DE VIVIENDA
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* Se refiere a la construccion residencial medida de acuerdo con el Indicador Mensual de la Formacion Bruta de Capital Fijo.

** Se refiere al valor real de la produccion de viviendas reportada en la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC).
Fuente: INEGI.

Los datos del Registro Unico de Vivienda (RUV) muestran una tendencia negativa en la produccién de vivienda
desde 2015, si bien, el nivel de produccidn se ha estabilizado en los ultimos 3 afios; en la figura 4.8 se observa
que entre enero y abril de 2025 se produjeron 39.4 mil viviendas nuevas, 0.6 % menos que en el mismo periodo
de 2024. El segmento de vivienda econdmica-popular presentod una caida de 23.1 %, mientras que la produccién
de vivienda tradicional y media-residencial aumentd 9.1y 30.9 %, respectivamente.
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FIGURA 4.8. PRODUCCION DE VIVIENDA SOCIAL
Miles de unidades (enero a abril de cada afio)
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Fuente: RUV.

Las desarrolladoras que registran las viviendas producidas en el RUV muestran una alta heterogeneidad en sus
plazos promedio de construccion!!. En la figura 4.9 se observa que los tiempos de construcciéon varian
ligeramente entre los diferentes segmentos de vivienda; en la gréfica de la izquierda se observa que las
viviendas del segmento econondmico-popular construidas entre 2015 — 2025 se produjeron en promedio en
12.8 meses, con un rango intercuartilico (percentil 25 a 75) de 6 a 15 meses; en cambio, las viviendas del
segmento media-residencial construidas en el mismo periodo se produjeron en promedio en 14.2 meses, con
un rango intercuartilico de 8 - 16 meses

En la grafica de la derecha se observa que los plazos promedio de construccion se han estabilizado a partir de
2018, oscilando entre los 13.5 — 16.5 meses, después de un periodo de crecimiento que casi duplicé los plazos
de construccion respecto a los observados en 2010. La vivienda econdmica-popular terminada en los primeros
cuatro meses de 2025 registrd un plazo de construccion promedio de 14.6 meses, mientras que la vivienda
media-residencial, de mayores especificaciones (mayor area habitable y componentes de la vivienda), concluida
en el mismo periodo registrd un plazo promedio de construccién de 14.0 meses.

11El plazo de construccion se refiere a los meses promedio entre la fecha de registro de la vivienda ante el RUV, hasta la fecha en la que se expide el Dictamen
Técnico Unico (DTU) que determina su habitabilidad.

DIRECCION DE FINANZAS Y FISCALIZACION - INFONAVIT




Reporte Econémico Trimestral

FIGURA 4.9. PLAZO DE CONSTRUCCION DE LA VIVIENDA SOCIAL
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Nota: El calculo se obtuvo a partir de las viviendas que reportaron tener su Dictamen Técnico Unico (DTU) con fecha
de diciembre de cada afio y calculando los meses promedio por segmento respecto de su fecha de registro.
Fuente: RUV
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La figura 4.10 muestra que entre 2015 y 2019 los precios de la vivienda, medidos por el indice de la Sociedad

Hipotecaria Federal, crecieron muy por encima del salario promedio nominal de las personas derechohabientes

reportado por el Instituto Mexicano del Seguro Social, lo que deterioré la asequibilidad de la vivienda. A partir

de 2020 los precios y los salarios han presentado mayor similitud en sus tasas de crecimiento, incluyendo un

par de periodos en los que los ingresos crecieron por encima de los precios (mejorando la asequibilidad

promedio); al cierre del primer trimestre de 2025, la SHF reporta un crecimiento de 8.2 % anual en los precios

de la vivienda, mientras que el ingreso nominal promedio de la derechohabiencia fue de 7.3 % anual.
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FIGURA 4.10. PRECIOS DE LA VIVIENDA E INGRESOS PROMEDIO
Variacion anual porcentual
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Fuente: Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) e Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).
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V. RECUADRO: EL EFECTO DE LA EMPRESAEN
LA CARRERA SALARIAL DE LAS PERSONAS
DERECHOHABIENTES

JUAN MATEO LARTIGUE MENDOZA jlartigue@infonavit.org.mx
ARMANDO ESTRADA GAMEZ aestradag@infonavit.org.mx
MiIGUEL ANGEL TREJO MONDRAGON mtrejom @infonavit.org.mx

El mercado laboral registra diferencias salariales significativas entre personas trabajadoras con caracteristicas
similares, como su edad, antigliedad y sexo. Dichas diferencias surgen desde las primeras etapas de la vida
laboraly se amplian a partir de carreras salariales divergentes, cuya dinamica depende, de acuerdo con distintos
modelos del mercado laboral, de las cualidades observables (nivel educativo, experiencia acumulada) y no
observables (inteligencia, habilidades sociales) de las personas, de las caracteristicas de sus empleadores,
sectores e incluso de las ciudades en las que trabaja, asi como de los choques externos (ciclos econdmicos,
enfermedades) que experimenta a lo largo de su vida laboral. En este recuadro se presenta la evaluacion,
realizada mediante un modelo econométrico, de la influencia de las empresas en la movilidad salarial de las y
los derechohabientes, entendida como el cambio de su posicion en la distribucidn salarial. Se trata de una
extension al andlisis realizado en el documento de trabajo “Permanencia en la formalidad y movilidad salarial
de los derechohabientes del Infonavit”, publicado en 2023 en el portal de Investigacién y Analisis del Infonavit,
cuyo enfoque se centré en las caracteristicas de las personas derechohabientes.

Las diferencias salariales entre los derechohabientes se observan desde el inicio de sus carreras laborales,
creciendo conforme cada persona experimenta una carrera salarial singular. Por ejemplo, durante su primer
afio de trabajo en el mercado laboral formal, los derechohabientes que ingresaron entre los 15y 20 afios, en
el periodo 2006 a 2010, registraron un salario promedio de 176 pesos diarios reales (de 2024), con una
desviacion estandar de 78 pesos, lo que arroja un coeficiente de variacion de 44.3; al segundo afio el coeficiente
de variacién de sus salarios crecié a 46.4 y al tercer afio crecid nuevamente a 50.9%2. Esta dindmica, que
contintdaalo largo de la trayectoria laboral de las personas derechohabientes, es producto de carreras salariales
divergentes, cuyas causas se mantienen como uno de los principales debates en la economia laboral.

La heterogeneidad de las empresas como variable explicativa de las diferencias salariales entre personas
trabajadoras con cualidades similares ha sido ampliamente analizada por economistas como David Card,
premio Nobel de Economia en 2021 por sus contribuciones a la microeconomia empirica, pionero en la
inclusién de experimentos naturales (cuasi experimentos)®® para aislar los efectos causales, lo que permite
probar la validez de supuestos o predicciones de modelos econdmicos relacionados a la educacién, migracién,
desigualdad y los salarios minimos. Haciendo uso de microdatos que permiten dar seguimiento a las personas
a través de sus diferentes empleos, Card (2016)* encuentra evidencia de que el salario de un trabajador o

12 Se consideran todos los salarios que registro el derechohabiente durante el afio calendario que ingresd, sin importar si cotizé solo una parte de él. Para el
segundo afio se consideran los salarios de los derechohabientes que se mantienen activos al siguiente afio calendario.

El coeficiente de variacion es la desviacion estandar entre la media, multiplicada por 100.

13 Eventos donde el azar o los cambios en las politicas publicas generan grupos de personas que reciben un tratamiento distinto.

14 Card D., Cardoso A. et. al (2016), “Firms and Labor Market Inequality: Evidence and Some Theory”, NBER Working Paper No. 22850.
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trabajadora depende, no solo de sus cualidades, sino también de la empresa para la cual labora, resaltando el
impacto positivo que genera obtener un empleo en empresas que pagan, de forma sistematica (a lo largo de
los ciclos econémicos y a toda su plantilla), salarios por encima de sus competidores, a lo que se refiere como
el premio de la empresa. Previamente, Abowd (1999)° estimé que el premio de las empresas podria explicar
mas de 20% de la variacion de los salarios, controlando por el efecto del individuo.

DATOS Y METODOLOGIA

EI INFONAVIT cuenta con registros administrativos que relacionan a cada persona derechohabiente activa (que
posee un empleo formal) con la empresa en la que trabaja’®. El andlisis que se presenta utiliza seis muestras
compuestas por derechohabientes que se encuentran en diferentes etapas de su carrera laboral, definidas por
periodos quinquenales —p. ej. de los 20 a los 25 afios o de los 35 a los 40 afios— manteniendo la misma
especificacion del modelo econométrico, lo que permite evaluar la persistencia del efecto de las variables. Cada
muestra incluye a las personas que registran un empleo formal al menos al inicio y al final de una etapa laboral
especifica, lo que permite establecer el percentil salarial al que pertenecio al inicio y al final del periodo,
observando su movilidad al interior de la distribucion salarial. Esta se calcula de forma anual, a partir del salario
promedio que registran todos los y las derechohabientes que presentan actividad durante el afio, sin importar
si cotizaron solo un periodo, en una o en varias empresas, o si forman o no parte de alguna muestra utilizada®’.

Cada muestra incluye a derechohabientes que recorrieron una etapa especifica de su vida laboral, con
independencia del lustro en el que lo hicieron, siempre y cuando se encuentre dentro de la ventana de tiempo
que cubre la base de datos disponible, esto es, entre 2006 y 2023. Por ejemplo, en la figura 5.1 se observa que
la muestra mas grande es la que se compone por 6.7 millones de derechohabientes que cotizaron, al menos,
tanto a los 25 como a los 30 afios?®, siendo que 6.4 % de esta muestra transitd por esta etapa de su vida laboral
en el periodo 2006 - 2011, 6.9 % entre 2007-2012, y asi, hasta el Ultimo periodo disponible, en el que 9.3 % de
la muestra cotizo entre 2018-2023. Dada la forma como se define una muestra, un mismo derechohabiente
puede formar parte de distintos grupos, siempre y cuando cumpla con las cualidades que definen a cada
grupo®.

15 Abowd, J. M., Kramarz, F., & Margolis, D. N. (1999), “High wage workers and high wage firms”, Econometrica.

16 Las empresas se identifican por su Nimero de Registro Patronal (NRP).

17 Por ejemplo, la distribucidn salarial de 2006 se construye con 18.2 millones de derechohabientes, la de 2007 con 18.9 millones y asi, hasta la de 2023, que
incluye 27.7 millones de derechohabientes con actividad en ese afio.

18 Se considera que un derechohabiente cotizo a cierta edad si en el afio calendario en que tenia esa edad presenta al menos un bimestre de cotizacion. En
caso de que el derechohabiente haya cotizado durante mas de un bimestre, se toma el salario promedio.

19 Por ejemplo, un derechohabiente que cotizé a los 20 afios en 2006 y se mantuvo activo durante los siguientes 15 afios formard parte de la muestra 20 a
25, con datos de 2006 a 2011; de la muestra 25 a 30, con datos de 2011 a 2016; y también de la muestra 30 a 35, con datos de 2016 a 2021.
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FIGURA 5.1. DERECHOHABIENTES INCLUIDOS EN CADA MUESTRA
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Fuente: INFONAVIT.

Las empresas se clasifican a partir del salario promedio que pagan a sus empleados durante un lustro especifico.
Por ejemplo, en la figura 5.2 se muestra que de 2007 a 2012 se reportaron 1.6 millones de empresas con al
menos una relacion laboral activa (al menos una persona cotizando), por lo que todas ellas se consideran para
construir la distribucion salarial de las empresas, asignandole a cada empresa el percentil que le corresponde?’.
Un derechohabiente que recorrié una etapa especifica de su vida laboral (por ejemplo, de los 25 a los 30 afios)
entre 2007 y 2012 pudo haberse empleado en una o varias de las empresas que estuvieron activas en ese
periodo, ubicada cada una en posiciones distintas de la distribucién, por lo que al derechohabiente se le asigna
el percentil promedio de todas las empresas en las que trabajo. Dado que el analisis se realiza sobre una
muestra de derechohabientes (en este caso, solo quienes tuvieron actividad al menos en 2007 y en 2012, justo
a las edades que define alguno de los grupos), el conjunto de empresas en las que trabajaron resulta un
subconjunto del total de empresas activas en ese lustro (entre 40.7 y 45.9 % del universo de cada lustro).

20 E| salario promedio se calcula para el periodo en el que la empresa reporte al menos una relacion laboral activa, ya sea que abarque todo el lustro o sélo
una parte de él.
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FIGURA 5.2. EMPRESAS ACTIVAS EN CADA LUSTRO Y PROPORCION
QUE FORMA PARTE DEL ANALISIS
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Fuente: INFONAVIT.

En la figura 5.3 aparecen las distribuciones del crecimiento salarial que presentan las y los derechohabientes??,
medido por el cambio de percentil salarial durante cada etapa de su vida laboral. Se observa que el crecimiento
salarial y la variabilidad de este se reduce conforme se evallan etapas mas avanzadas de la carrera laboral de
las personas, lo cual es consistente con la experiencia empirica internacional. En la primera etapa de la carrera
laboral, entre los 20 y 25 afios, los derechohabientes logran avanzar, en promedio, 11.3 percentiles con
respecto de su ubicacién inicial en la distribucion salarial, con una desviacion estandar de 20.4 percentiles; en
la etapa de 25 a 30 afios el crecimiento promedio y su desviacion estandar se reducen a 5.8 y 18.3 percentiles,
respectivamente; la reduccion de ambos indicadores contintda gradualmente, en la etapa de 45 a 50 afios el
crecimiento promedio y su desviacion estandar son -0.8 y 12.7 percentiles, respectivamente.

21 | as graficas de caja y brazos se construyen con los percentiles 5, 25, 50, 75 y 95; el promedio se muestra como un punto al interior de la caja.
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FIGURA 5.3. CRECIMIENTO SALARIAL, MEDIDO EN PERCENTILES, DE LOS
DERECHOHABIENTES INCLUIDOS EN CADA MUESTRA

20a25 25a30 30a35 35a40 40a4s 45850
Edad de los derechohabientes en cada quinguenio

Fuente: INFONAVIT.

Por su parte, la movilidad laboral, medida por el nimero de empresas en las que trabaja una persona durante
cierta etapa de su carrera laboral, también se reduce gradualmente conforme se analizan etapas mas
avanzadas, como se muestra en la figura 5.4. Entre los 20 y 25 afios, los derechohabientes trabajan, en
promedio, en 4.1 empresas diferentes, con una desviacion estdndar de 2.3 empresas; en la etapa de 25 a 30
afios, el numero de empresas promedio y su desviacion estandar se reducen a 3.4 y 2.1, respectivamente,
mientras que, en la etapa de 45 a 50 afios, el numero de empresas promedio y su desviacion estandar son 2.2
y 1.5, respectivamente.
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FIGURA 5.4. NUMERO DE EMPRESAS EN LAS QUE LABORAN
LOS DERECHOHABIENTES POR QUINQUENIO DE EDAD
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Fuente: INFONAVIT.

El hecho de que una persona derechohabiente haya cotizado al inicio y al final de un periodo no significa que
lo haya hecho de forma continua durante la totalidad de él. No obstante, este requisito ocasiona que quienes
se incluyen en las muestras presenten un sesgo hacia densidades altas, ya que una parte importante de quienes
se emplean en la formalidad lo hacen solo esporadicamente, lo que impide monitorear correctamente su
trayectoria salarial (razén por la que se les excluye de la muestra)??. La densidad de cotizacion estd relacionada
positivamente con el nivel salarial de la persona derechohabiente, por lo que las muestras presentan también
cierto sesgo hacia los altos salarios. En la figura 5.5 se muestra la distribucién con base al percentil al que
pertenece el salario inicial de la persona (a la edad inicial del periodo); como se observa, los integrantes de las
muestras se ubican de forma preponderante en la parte alta de la distribucion salarial (en las 4 muestras de
mayor edad, entre 40.9 — 43.6 % de los derechohabientes se ubica en los tres deciles mas altos), excepto en la
muestra de personas jovenes, quienes por su edad, es comun que inicien en la parte baja de la distribucién
salarial.

22 La densidad histérica promedio de todos los derechohabientes del INFONAVIT es de 43.0 %, mientras que la densidad histérica promedio de los
derechohabientes incluidos en cada muestra se ubica entre 70.9y 81.2 %.
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FIGURA 5.5. DISTRIBUCION DE LAS CUENTAS EN CADA MUESTRA
POR PERCENTIL AL QUE PERTENECE SU SALARIO INICIAL
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Fuente: INFONAVIT.

Las empresas que contratan a las personas incluidas en estas muestras se distribuyen de forma mas
homogénea, con un ligero sesgo hacia la parte alta de la distribucion salarial. En la figura 5.6 aparece la
distribucion de las empresas a partir del percentil al que pertenece el salario promedio que pagan (durante el
lustro); como se observa, en todos los lustros, entre 39.0y 39.7 % de las empresas se ubica en los tres deciles

mas altos.
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FIGURA 5.6. DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS ACTIVAS EN CADA QUINQUENIO
POR EL SALARIO PROMEDIO QUE PAGAN
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Fuente: INFONAVIT.

CORRELACIONES Y MODELO ECONOMETRICO

El nimero de empleos que presentan las y los derechohabientes en cada etapa de su vida laboral se encuentra
correlacionada negativamente con su movilidad salarial, como se observa en la figura 5.7. Unicamente en las
primeras etapas de la vida laboral, entre los 20 y 30 afios, quienes trabajan en 2 o 3 empresas presentan una
mayor movilidad salarial promedio que aquellos que trabajan solo en una empresa, con una tendencia negativa
para quien presenta un mayor numero de relaciones laborales. En la Ultima etapa que se incluye en este andlisis,
de los 45 a los 50 afios, Unicamente quienes trabajan en una sola empresa presentan una movilidad salarial
promedio positiva; para el resto, mientras mas empresas formen parte de su historial mayor sera la caida en la

distribucion salarial.
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FIGURA 5.7. NUMERO DE EMPRESAS EN LAS QUE TRABAJAN LOS DERECHOHABIENTES
Y MOVILIDAD SALARIAL PROMEDIO
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Fuente: INFONAVIT.

En sintonia con las conclusiones de David Card, la movilidad salarial de las personas derechohabientes se
encuentra correlacionada positivamente con el salario promedio que pagan las empresas en las que trabajan,
controlando por la etapa de la carrera laboral en la que se encuentran, como se observa en la figura 5.8. Es
durante las primeras etapas de la vida laboral donde el impacto de la empresa en la movilidad salarial de la
derechohabiencia es mayor, por ejemplo, quienes trabajan de los 20 a los 25 afios en empresas que se ubican
en los dos deciles mas altos de la distribucién presentan una movilidad salarial promedio de 15.1-15.7
percentiles, mientras que quienes laboran en empresas que se ubican en los dos deciles mas bajos presentan
una movilidad salarial promedio de 0.5-0.7 percentiles. En las etapas avanzadas de la vida laboral Unicamente
las personas que trabajan en empresas ubicadas en los deciles mas altos de la distribucion logran en promedio
una movilidad salarial positiva; para el resto de los derechohabientes, se presenta en promedio una caida en la
posicion de la distribucion salarial.
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FIGURA 5.8. CORRELACION ENTRE EL PERCENTIL PROMEDIO DE LAS EMPRESAS
EN LAS QUE TRABAJAN LOS DERECHOHABIENTES EN CADA QUINQUENIO
Y SU MOVILIDAD SALARIAL

20
15
20a25
10
25a30
——30a35
5 ——35240
—40a45
—145a50
0
-5

AN O N NN MNMNS AN MN A NN N N o o S
A EH AN NN NN OO ONNOO0 0D

Percentil promedio de las empresas en las que trabajé en el quinquenio

Fuente: INFONAVIT.

MODELO ECONOMETRICO

La especificacion del modelo econométrico considera la siguiente funcion:
[Pi, j+k — Py, j] =Po+ B Py, j+ BDCy i) jiig + BsEdad; + BySexo; + PsAfo; + By Q; U, j+id t BN 1, jer
Donde:
P; ;: percentil al que pertenece el salario promedio anual del derechohabiente i a la edad j;
Py j4i: percentil al que pertenece el salario promedio anual del derechohabiente i a la edad [ + kl;
DC;, (j, j+k): densidad de cotizacién del derechohabiente i observada entre la edad j y [j + kJ;
Edad;: edad que tenia el derechohabiente i al ingresar al mercado laboral (primer empleo formal);

Sexo;: sexo del derechohabiente i;

Afio;: variable categdrica (dummy) que toma el valorigual a 1 en el caso de que la economia haya experimentado una recesion

durante el periodo evaluado, es decir, cuando el derechohabiente i se ubicaba entre la edad j y la edad [j + k]23;
Qi, [j, j+K): percentil promedio al que pertenecen las empresas en las que trabajo el derechohabiente i entre la edad j y j + kI;

N;[j,j+k): NUmero de empresas en las que el derechohabiente i trabajo entre la edad j y [j + kJ;

2 De acuerdo con el Comité de fechado de ciclos de la economia de México, se experimentaron dos recesiones en el periodo de analisis, de julio 2008 a
mayo 2009 y de junio 2019 a mayo 2020. Por lo anterior, se considera que un derechohabiente no experimenté un periodo de recesion si el afio en el que
cumplié la edad inicial de un quinquenio especifico fue 2010, 2011, 2012 6 2013.
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En la figura 5.9 se reportan los coeficientes estimados y la desviacidon estandar (en cursiva) de las variables
independientes incluidas en los modelos; todos los estimadores resultan significativos al 99 %. En las ultimas
dos lineas de cada modelo se reporta el nimero de observaciones y la bondad de ajuste, expresada en el
estadistico R cuadrada. Los resultados confirman los hallazgos obtenidos en el documento de trabajo
“Permanencia en la formalidad y movilidad salarial de los derechohabientes del Infonavit”, publicado en 2023,
donde se destaca la correlacidn positiva que existe entre la movilidad salarial del derechohabiente con el apego
gue muestra al sector formal (medido por su densidad de cotizacién) y con la edad de entrada al mercado
laboral, asi como la correlacion negativa que existe entre la movilidad salarial y el salario desde el que inicia el
periodo. Por ejemplo, considerando el periodo de 25 a 30 afios, (i) el crecimiento salarial que logra una persona
derechohabiente que cotiza el periodo completo (densidad de 100 %) es 10.9 percentiles mayor al de quien
cotiza solo 40% del periodo, controlando por todas las demas variables; (ii) el crecimiento salarial que logra
alguien que inicié su carrera laboral a los 25 afios es 6.3 percentiles mayor a quien la inici¢ a los 15 afios,
controlando por todas las demas variables; (iii) el crecimiento que logra un derechohabiente que inicia con un
salario mediano es 17.4 percentiles menor con respecto del que inicia en el percentil 30, controlando por todas
las demds variables?*. Los resultados de ambos andlisis presentan también el mismo signo y magnitud de los
coeficientes relacionados a las variables de control, el sexo de la persona y el hecho de experimentar una
recesion durante el periodo.

Los coeficientes de las nuevas variables relacionadas a las empresas en las que trabajan las y los
derechohabientes resultan significativos y consistentes con la intuicidon, ademas de mejorar la bondad de ajuste
del modelo?. Por ejemplo, para el periodo de 25 a 30 afios, el crecimiento salarial que logra quien trabaja en
empresas que pagan salarios ubicados en promedio en el percentil 80 es 43.3 percentiles mayor al de quien lo
hace en empresas que pagan salarios ubicados en promedio en el percentil 30, controlando por todas las demas
variables; asi mismo, el crecimiento que logra un derechohabiente que trabaja en 4 empresas durante un
quinguenio es 1.5 percentiles menor con respecto de quien trabaja solo en una, controlando por todas las
demas variables.

24 El impacto de estas tres variables en la movilidad salarial que arrojan los modelos estimados en el analisis de 2023 fue de 16.3, 6.3 y 9.3 percentiles,
respectivamente.
25 En el analisis de 2023 la R cuadrada se ubicé entre 0.14 y 0.29.
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FIGURA 5.9. REPORTE DE RESULTADOS DEL MODELO ECONOMETRICO
Crecimiento salarial en un quinquenio, medido en percentiles

Variable 20-25 aios 25-30 aios 30-35 aios 35-40 anos 40-45 aiios 45-50 afos
Densidad de cotizacion 0.148 *** 0.182 *** 0.168 *** 0,352 0.139 *** 0.131 ***
en el quinquenio (0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0004) (0.0004) (0.0005)
Percentil al inicio -1.012 *** -0.868 *** -0.775 *** -0.708 *** -0.656 *** -0.612 ***
del quinquenio (0.0005) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0005)
Edad de entrada (0.3} = 0.631 *** 0.195 *** 0.034 *** -0.026 *** -0.035 ***
al mercado laboral (0.0069) (0.0028) (0.0021) (0.0018) (0.0016) (0.0015)
Hombre 2.612 *** 1.663 *** 1.743 *** 1.867 *** 1.912 *** 1.970 ***

(0.0186) (0.0159) (0.0160) (0.0164) (0.0174) (0.0197)
Experimento una -1.041 *** -0.793 *** -0.680 *** -0.501 *** -0.725 *** -0.829 ***
recesion (0.0186) (0.0164) (0.0163) (0.0169) (0.0176) (0.0201)
Percentil promedio 0.874 *** 0.865 *** 0.799 *** 0.733 *** 0.677 *** 0.628 ***
de las empresas (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006)
Numero de empresas -0.626 *** -0.490 *** -0.491 *** -0.526 *** -0.527 *** -0.504 ***
en las que trabajé (0.0030) (0.0029) (0.0031) (0.0033) (0.0038) (0.0045)
Observaciones 5,043,716 6,679,228 6,131,332 5,495,234 4,662,208 3,676,877
R cuadrada 0.4697 0.4333 0.3995 0.3734 0.3486 0.3233

Fuente: Infonavit.
Errores estandar en la segunda linea. * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001.

CONCLUSIONES

Los registros administrativos de INFONAVIT posibilitan dar seguimiento a las relaciones laborales que entablan
las personas trabajadoras cubiertas por la seguridad social y las empresas que los contratan, lo que permite
estimar la influencia en sus carreras salariales de algunas variables relacionadas a las caracteristicas de las y los
derechohabientes y de las empresas en las que trabajan. Los resultados del modelo econométrico planteado
establecen al nivel salarial de las empresas en las que trabaja cada persona como uno de los factores mas

relevante en su movilidad salarial, junto con la permanencia en la formalidad (densidad de cotizacion).
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VIl. ELMERCADO HIPOTECARIO
Y ELINFONAVIT

6.1. MERCADO HIPOTECARIO

Durante el primer bimestre de 2025, el mercado hipotecario en México inicié el afio con una dindmica marcada
por una moderada disminucion en la colocacion de financiamiento. De acuerdo con informacién del SNIIV vy el
SIl del Infonavit, entre enero y febrero de 2025% se registraron 143.2 miles de créditos hipotecarios y para
vivienda?’, cifra que representa una disminucién de 22.0 % respecto al mismo periodo de 2024. El monto total
otorgado ascendid a 76.0 miles de millones de pesos (mmdp), lo que implicd una contraccion real anual de

4.8 %. Esta tendencia negativa ha sido generalizada entre las principales instituciones financieras del pafs.

FIGURA 6.1. MONTO DE CREDITO HIPOTECARIO Y PARA LA VIVIENDA

OTORGADO® POR INSTITUCION
Enero a febrero de cada afio, mmdp a precios de febrero de 2025
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Fuente: SNIIV y SII.
Nota: Incluye créditos para adquisicion de vivienda nueva, existente o suelo, construccion en terreno, mejoramientos o ampliaciones, pago
de pasivos.

26 Al corte de la informacion, 26 de mayo de 2025, el portal del SNIIV presentaba informacién actualizada hasta febrero de 2025, mientras que el Sll y la
CNBV ya contaban con datos a marzo de 2025. Para mantener uniformidad en el andlisis y presentar informacién comparable entre todas las instituciones
del sector, se optd por utilizar el corte a febrero de 2025 para todos los actores del mercado hipotecario. Unicamente en la subseccién correspondiente al
Infonavit (6.2) se presenta informacién a marzo de 2025, debido a su disponibilidad actualizada. Adicionalmente, en el parrafo correspondiente a la
distribucién por banco se utilizan datos a marzo de 2025, ya que la CNBV también cuenta con informacién actualizada a ese mes.

27 Se consideran créditos para adquisicion de vivienda nueva, existente o suelo, construccidn en terreno, mejoramientos o ampliaciones, pago de pasivos.
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A febrero de 2025, el Infonavit cerrd el primer bimestre con variaciones anuales negativas para tanto para el
numero de créditos como para el monto. El total de financiamientos otorgados se situé en 73.7 miles de
créditos (una disminucion anual de 13.1 %), el monto acumulado alcanzé 31.5 mmdp, con un decremento real
anual de 1.1 %. Este decrecimiento esta vinculado con la dinamica del mercado laboral que se encuentra en
desaceleracion.

Por su parte, la banca comercial sigue presentando decrecimientos anuales. La cantidad de créditos colocados
entre enero y febrero de 2025 se ubicé en 16.2 mil, con un monto total de 38.5 mmdp, lo que equivale a
disminuciones anuales de 9.3 % en nimeroy 5.9 % real en monto. Estas cifras prolongan la tendencia observada
desde 2022. Por su parte, Fovissste otorgd 4.0 mil créditos en el mismo periodo, sumando 4.0 mmdp, con
decrecimientos anuales de 15.6 % en nimero y 8.5 % real en monto.

En los primeros dos meses de 2025, el mercado de financiamiento destinado especificamente para adquisicion
de vivienda nueva o existente comenzé el afio con un descenso anual, como se observa en la figura 6.2. Segun
informacion del SNIIV y el Sll del Infonavit, en el primer bimestre de 2025 se otorgaron 60.3 miles créditos solo
para adquisicion de vivienda. Esta cifra representa una disminucion anual de 8.6 %, reflejando un contexto
menos dindmico respecto al mismo periodo de 2024. La originacion de estos créditos fue equivalente a un
monto de 64.2 mil millones de pesos (mmdp), lo que implicé una contraccién real de 3.8 % frente al primer

trimestre del afio anterior.

A diferencia de lo observado en la colocacidn general, para los créditos para adquisicion de vivienda, el Infonavit
reportd crecimientos en monto, no asi en numero. La institucion colocd 43.1 miles créditos entre enero y
febrero, cifra que representa un decremento de 7.2 % anual. El monto total alcanzd 28.4 mmdp, con una
variacion real anual positiva de 2.2 %, impulsada por condiciones mas flexibles en el financiamiento. Por el
contrario, la banca comercial reportd una colocacion de 13.2 miles de créditos para compra de vivienda, con
un monto total de 31.8 mmdp, lo que representé disminuciones anuales de 11.3 % en nimeroy 8.3 % en monto
real. Finalmente, el Fovissste reportd una colocacion de 4.0 créditos hipotecarios por un monto de 3.9 mmdp.
Los decrecimientos anuales fueron de 15.4 % en el nimero de créditos y de 8.3 % real en el monto.
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FIGURA 6.2. NUMERO DE CREDITOS OTORGADOS PARA ADQUISICION
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Fuente: SNIIV y SII.
YIncluye créditos solamente para adquisicion de vivienda nueva o existente.

Al cierre de 2024, el saldo de la cartera hipotecaria mostré un comportamiento positivo, consolidando la
recuperacion observada durante el afio, principalmente del INFONAVIT. Con datos de Banxico, en el cuarto
trimestre se reportd un saldo total de 3,657.7 mil millones de pesos, lo que representa un crecimiento real
anual de 2.2 %. En particular, el Infonavit destacé por un repunte en el saldo de su cartera hipotecaria. Al cuarto
trimestre de 2024, alcanzd un monto de 1,827.2 mmdp, con un incremento anual de 1.9 %, el mas alto
registrado desde 2021. A diferencia de los afios previos, en los que se presentaron ajustes provenientes por
programas de reestructura como Responsabilidad Compartida, en 2024 la tendencia se revirtio reflejando en
buena medida una mayor colocacion de crédito con montos mas elevados y a la estabilizacién de dichos

programas.

La banca comercial también cerré el aflo con un saldo creciente. Durante el cuarto trimestre de 2024, el total
de su cartera hipotecaria alcanzd 1,456.8 mmdp, lo que representd un aumento de 2.9 % respecto al mismo
periodo del afio anterior. Si bien esta expansion aun no iguala el ritmo promedio de 2023, si mantiene una
variacion positiva pese a la baja en la colocacién crediticia que se presentd en 2024. Por su parte, el Fovissste
reportd un saldo de 361.3 mmdp al cierre de 2024, con una variacién anual positiva de 1.0 %, muy por debajo
del promedio de 2023 (6.8 %). Este desempefio refleja tanto la colocacion continua de nuevos créditos como
la consolidacion del saldo de cartera vigente.
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FIGURA 6.3. SALDO EN LA CARTERA HIPOTECARIA Y DE CREDITO PARA LA VIVIENDA
Variacion real porcentual anual
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Fuente: Banxico.

Durante el primer trimestre de 2025, la distribucién del monto total de financiamiento otorgado por la banca
comercial para créditos hipotecarios entre los principales bancos del pais se mantuvo estable. En conjunto, los
cinco bancos con mayor participacion concentraron el 88.4 % del monto total colocado por la banca comercial.
Durante 2024 estos bancos acumularon el 88.9 % del monto. BBVA México se mantuvo como el actor principal
del sector, con una participacion de 28.6 % en el monto total colocado entre enero y marzo de 2025. Esta
proporcién representd una variacion de 2.7 puntos porcentuales (pp) respecto a 2024.

Scotiabank, Banorte, Santander y HSBC, también destacaron en el mercado con participaciones de 15.0 %,
21.2%,17.8 %y 6.3 %, respectivamente. En comparacién con 2024, Scotiabank mostré una variacién anual de
-3.9 pp, mientras que Banorte registré una diferencia de 1.7 pp. Santander subid su participacién en 1.2 pp
anual. Por otro lado, HSBC presenté una disminucion en su participacion de 2.8 pp respecto al afio anterior.
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FIGURA 6.4. DISTRIBUCION DEL MONTO DE CREDITO

OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL
Participacion respecto al total

B Scotiabank  ®m BBVA México W Banorte B Santander  m HSBC

2022 2023 2024 2025*

Fuente: CNBV y SII.
*De enero a marzo.

A marzo de 2025, los costos del financiamiento hipotecario en la banca comercial, medidos a través de las tasas
de interés y el Costo Anual Total (CAT), registraron variaciones respecto al mismo mes del afio anterior, en un
contexto de disminuciones de la tasa objetivo del banco central. De acuerdo con los datos de Banxico y CNBYV,
la tasa de interés promedio simple para los créditos hipotecarios fue de 11.65 %, lo que representd una
variacion anual de 14 puntos base (pb) y la tasa promedio ponderado se colocd en 10.58 %, 29 pb mds que la
de marzo de 2024. En cuanto al CAT promedio, este se situd en 14.14 %, con un crecimiento de 26 pb en
comparacion con marzo de 2024. El CAT minimo se ubicd en 11.2 % con una tasa asociada de 9.36 %, con ello
se observaron variaciones anuales de 0 pb y -39 pb, respectivamente. Mientras que el CAT maximo ascendio a
28.18 %y su tasa asociada alcanzé 21.13 %, mostrando variaciones anuales de 0 pby -162 pb, respectivamente.
La figura 6.5 muestra de forma comparativa la evolucidn de estos indicadores.
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FIGURA 6.5. TASAS HIPOTECARIAS DE LA BANCA COMERCIAL
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Fuente: CNBV e INFONAVIT.

En el caso de la tasa del INFONAVIT, el Nuevo Esquema de Crédito en Pesos (NECP) del Infonavit ofrece una
tasa de interés fija durante toda la vigencia del financiamiento, la cual se determina en funcion del nivel de
ingreso del solicitante al momento de originar el crédito. Las personas con menores ingresos acceden a una
tasa desde 3.76 % anual, mientras que quienes perciben mayores ingresos pueden recibir una tasa de hasta
10.45 % anual, lo que supone una diferencia de 120 puntos base respecto de la tasa promedio simple de la
banca comercial. Al corte de marzo de 2025, la tasa promedio ponderada del Infonavit bajo el Nuevo Esquema
de Crédito en Pesos (NECP) continta reflejando el perfil de ingresos de las personas acreditadas, ya que la
concentracion del financiamiento en los tramos superiores de ingreso sigue influyendo en el promedio
ponderado. Para este periodo, la tasa promedio ponderada se ubicé en 9.0 %. La disminucion en la tasa
permitird que un mayor niumero de personas con menores ingresos accedan a un crédito, lo que modificara la
composicion del perfil de acreditados del Infonavit. Como resultado, se espera una reduccion en la tasa
promedio ponderada.

Entre los factores que favorecerian el crecimiento del mercado hipotecario, destaca el aumento sostenido del
salario minimo, que fortalece la capacidad adquisitiva de los hogares y, con ello, su potencial para acceder a
una vivienda digna. Otro factor positivo son los niveles de inflacion dentro del rango objetivo del Banco de
México, lo que genera mayor certidumbre para decisiones financieras de largo plazo, como la contratacion de
un crédito hipotecario. Finalmente, la aprobacion de la reforma en materia de vivienda amplié las facultades
del INFONAVIT en la produccion de vivienda social, incidiendo positivamente en el dinamismo del mercado al
generar una nueva oferta y favorecer el acceso a la vivienda para diferentes sectores de la poblacion.

No obstante, el mercado también enfrenta riesgos que podrian afectar negativamente el dinamismo del
mercado hipotecario. La desaceleracién del mercado laboral es uno de los mds importantes, ya que tanto el
empleo como el salario promedio han crecido por debajo de sus niveles pasados, lo que ha restringido el
aumento de la masa salarial y podria limitar la capacidad de pago vy la estabilidad de los potenciales acreditados.
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Ademas, pese a los recientes recortes en la tasa de referencia por parte del Banco de México, las tasas
hipotecarias de la banca comercial se han mantenido elevadas, restringiendo el acceso al financiamiento para
muchos hogares. Esta rigidez en las condiciones crediticias encarece el acceso a la vivienda para una parte
significativa de la poblacién.

6.2. ELINFONAVIT

Durante el primer trimestre de 2025, la actividad hipotecaria del Infonavit mostré un comportamiento
diferenciado entre sus lineas de financiamiento, como se ilustra en la figura 6.6. En particular, la linea Il —
dirigida a la adquisicion de vivienda o suelo— registré un desempefio positivo, con la colocacion de 70.1 mil
créditos, lo que representd un incremento de 0.2 % respecto al mismo periodo del afio anterior. En términos
de monto, esta linea acumuld 45.2 mmdp, con una variacién real anual de 8.0 %. Este crecimiento contrasta
con el comportamiento observado en las demas lineas de crédito. Por ejemplo, en la linea lll, orientada a la
construccion de vivienda, se otorgaron 2.6 mil créditos por un total de 1.6 mmdp, reflejando una disminucion
real de 8.2 % frente al afio previo. La linea IV, que financia mejoramientos habitacionales, reporté 34.7 mil
créditos colocados por un monto de 2.4 mmdp. Esta cifra contrasta con la del mismo periodo, pero de 2024,
cuando se reportaron 50.3 mil créditos por 3.2 mmdp. Finalmente, la linea V —enfocada en el pago de pasivos
hipotecarios— mostro un crecimiento con 220 créditos y un monto total de 0.1 mmdp.
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FIGURA 6.6. COLOCACION CREDITICIA DEL INFONAVIT POR LiNEA
Miles de créditos, media movil tres meses

= |inea Il: Adquisicién de vivienda o suelo Linea Ill: Construccién

a5 2.5
40 2.0
35
1.5
30
25 1.0
20
0.5
15
10 0.0
5229837983 83% 5299839888334
L 0L L4 Lo L Ly L Ly L5 Lo L L 4 L L L
§2gg2ge2geg e2ge2ge2ge2g
Linea IV: Mejoramientos Linea V: Pago de pasivos
0.14
20 0.12
0.10
15 0.08
10 0.06
0.04
5
0.02
0 0.00
52228373823 83% 2228983383334
2 5 5 2 S5 5 2 35S 5 2 3 05 $—'3L$—5L$—:'SL$%¢
2 = g 2= g g =g 2= ¢ e =g 2 =g2 =g 2 =g
Fuente: SII.

Entre 2018 y 2025, la participacion de las personas con ingresos de hasta dos salarios minimos en la colocacion
de créditos para la adquisicion de vivienda nueva ha mostrado una tendencia al alza. Sin embargo, esto no
obedece exclusivamente a una mejora en el acceso al financiamiento por parte de los hogares de menores
ingresos, sino que esta fuertemente influida por el incremento sostenido del salario minimo durante este
periodo. En 2018, dos salarios minimos equivalian a aproximadamente 2.2 UMA; para 2025, ese mismo umbral
es equivalente a 4.9 UMAs, lo que ha ampliado considerablemente el rango de personas clasificadas dentro de
este segmento. Por otro lado, en 2025 la colocacion de créditos para la adquisicion de vivienda nueva entre las
personas que ganan hasta dos salarios minimos se mostré ligeramente por debajo del promedio de 2024 pero
con un incremento anual en el acumulado a marzo, reflejando los retos persistentes en el acceso a vivienda
adecuada para este segmento. En los primeros tres meses de 2025, el Infonavit otorgd 33.4 mil créditos por un
monto de 14.8 mil millones de pesos (mmdp), o que representd un aumento anual de 1.0 % en nimero y de

7.8 % en monto real. Este crecimiento anual en la colocacién obedece, en gran medida al aumento en el salario
minimo.
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FIGURA 6.7. CoLOCACION CREDITICIA DEL INFONAVIT PARA

QUIENES GANAN MENOS DE 2 SALARIOS MiNIMOS
Proporcién del numero de créditos para adquisicion de vivienda o suelo

%
60
50
40
30

20

10

mar-18
jul-18
nov-18
mar-19
jul-19
nov-19
mar-20
jul-20
nov-20
mar-21
jul-21
nov-21
mar-22
jul-22
nov-22
mar-23
jul-23
nov-23
mar-24
jul-24
nov-24
mar-25

Fuente: Sl

Durante el primer trimestre de 2025, la modalidad Unamos Créditos Infonavit (UCI) continud incrementado su
participacion entre los esquemas de financiamiento para la adquisicién de vivienda, como se observa en la
figura 6.8. Este esquema, que permite a dos personas derechohabientes unir sus créditos sin necesidad de
tener un vinculo juridico, ha cobrado relevancia frente a las crecientes dificultades de acceso individual a la
vivienda. Entre enero y marzo de 2025, UCI representd 18.4 % del monto total otorgado para la compra de
vivienda, al concentrar 8.1 mil millones de pesos, lo que implicd una variacion real anual de 13.9 %. Este
comportamiento reafirma una tendencia de crecimiento sostenido en la participacion de esta modalidad, en
un entorno en el que la combinacion de recursos se vuelve una solucion viable frente al encarecimiento de la
oferta habitacional. La expansion de UCI refleja no solo un cambio en las estrategias de financiamiento, sino
también en las formas de organizacion social para acceder a una vivienda digna.
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FIGURA 6.8. CoLocACION cREDITICIA DEL INFONAVIT POR MODALIDAD
Participacion del monto total de crédito para adquisicion de vivienda
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Fuente: SII.

Este fendmeno se acentlo entre los segmentos de niveles salariales mas bajos. Dichos grupos muestran un
crecimiento mas significativo en la participacién de esquemas como Unamos Créditos respecto de la colocacién
total. Lo anterior se podria asociar con una estrategia que buscan las y los derechohabientes para incrementar
el monto de financiamiento y acceder a una vivienda adecuada. De enero a marzo de 2025 se otorgaron 11.8
mil créditos bajo la modalidad Unamos Créditos entre los acreditados con ingresos menores a los 2 salarios
minimos, lo que representa el 35.3 % del total, con un monto de 4.7 mmdp, lo que significa una participacion
de 31.9 % en el monto total otorgado para adquisicién de vivienda. En términos anuales, la colocacion de
Unamos Créditos crecié 7.5 % en numero de operaciones y 12.3 % real en monto, destacando como una
respuesta directa ante la falta de vivienda asequible para quienes ganan menos. Segun la figura 6.9, en marzo
de 2025 la modalidad Unamos Créditos representd el 30.7% del total del monto colocado para adquisicion de
vivienda para ingresos menores a 2 salarios minimos, 2.3 pp mas que en marzo de 2024.
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FIGURA 6.9. CoLOoCcACION CREDITICIA DEL INFONAVIT POR MODALIDAD PARA

INGRESOS MENORES A 2 SALARIOS MiNIMOS
Participacion del monto total de crédito para adquisicion de vivienda
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El analisis de los recursos administrados por el Infonavit continla ofreciendo una lectura relevante del
comportamiento del mercado laboral formal. De acuerdo con lo mostrado en la figura 6.10, a marzo de 2025,
el niumero total de cuentas individuales bajo gestion del Instituto ascendio a 79.1 millones, lo que representa
un crecimiento anual de 2.5 % en comparacion con marzo de 2024. Si bien la cantidad de cuentas muestra
variaciones positivas, se mantiene la tendencia de desaceleracién en su crecimiento, observada desde inicios
de 2022. En cuanto al saldo acumulado en las subcuentas de vivienda, también se observa una tendencia de
desaceleracién. Al cierre del primer trimestre de 2025, este saldo alcanzo los 2.2 billones de pesos, con un

crecimiento real anual de 6.1 %. Este comportamiento ha sido impulsado, principalmente, por el menor
dinamismo en el mercado laboral formal.

En cuanto a las aportaciones patronales, se registrd una recaudacion de 59.7 mil millones de pesos al primer
bimestre de 2025, lo que significd una variacion real anual de 5.1 %. Esta evolucion estd estrechamente
vinculada con la formalidad del empleo y los niveles salariales, factores que determinan directamente los flujos
hacia la subcuenta de vivienda. Aunque se mantiene una trayectoria positiva, los signos de desaceleracién en
el mercado laboral han comenzado a reflejarse en los ritmos de recaudacion. No obstante, el crecimiento del

ahorro acumulado por las vy los trabajadores fortalece su capacidad de acceder a soluciones de vivienda en
mejores condiciones financieras.
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FIGURA 6.10. MASA SALARIAL Y SALDO DE LA SUBCUENTA DE VIVIENDA INFONAVIT
Variacion real anual porcentual
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Fuente: SlI.

El INFONAVIT ha implementado diversas iniciativas en beneficio de las personas trabajadoras de México,
destacando la creacién de su empresa constructora filial dentro del Programa Nacional de Vivienda, con el
objetivo de construir al menos 500 mil viviendas bien ubicadas y con servicios para reducir el rezago
habitacional, para lo cual se proyecta edificar mas de 75 mil viviendas en 2025. Ademas, gracias a la reforma a
la Ley del INFONAVIT, se congelaron cuatro millones de financiamientos que fueron otorgados en Veces Salarios
Minimos (VSM) antes de 2013, otorgados en condiciones en las cuales, a pesar de que las personas acreditadas
pagaban intereses y capital, su crédito seguia subiendo. Ademas del congelamiento, 600 mil de los créditos
otorgados bajo estas condiciones han recibido beneficios adicionales, como la reducciéon de tasas de interés,
mensualidades o saldos. Otro avance significativo es la implementacion de prdrrogas sin intereses para
acreditados que pierdan su empleo, permitiendo diferir pagos hasta por 12 meses continuos o 24 meses en
total, beneficiando a mas de 100 mil personas cada mes. Asimismo, la reforma modificé los indicadores de
desempefio del Instituto, priorizando la efectividad de soluciones y la eficiencia en la atencién a
derechohabientes. Finalmente, se lanzé el primero de marzo de 2025 el programa “Mejoravit solo para ti”, que
elimina intermediarios y entrega los recursos directamente a los beneficiarios, reduciendo riesgos de fraude y
garantizando una mejor administracion de los recursos.
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RESUMEN DE INDICADORES

Subcuenta de Vivienda INFONAVIT Mercado hipotecario
Rendimiento Namero de financiamientos (miles)
Rendimiento global (%) mar-25 3.9% 58% 2 INFONAVITS® ene-feb 2025 737 84.7
Rendimiento (mdp) ene-mar 2025 20,808 27,237 2 Banca comercial ene-feb 2025 16.2 17.9
Saldo Subcuenta de Vivienda (mmdp) Numero total” de créditos otorgados ene-feb 2025 143.2 183.5
Saldo Subcuenta de Vivienda feb-25 2,151.3 2,1225 Monto de crédito otorgado (mmdp)

De 0 a 4 UMA?® feb-25 450.7 440.1 INFONAVIT® ene-feb 2025 32.1 30.7

De 4a9 UMA feb-25 420.3 418.2 Banca comercial ene-feb 2025 38.4 39.4

De 9 a 12 UMA feb-25 117.5 116.2 Monto total” de crédito otorgado ene-feb 2025 79.0 78.6

Mas de 12 UMA feb-25 366.8 361.6 Saldo cartera hipotecaria (mmdp)

Sin relacion laboral feb-25 796.1 786.4 INFONAVIT Trim 4-2024 1,827.2 1,797.5
Recaudacion y fiscalizacion Fovissste Trim 4-2024 361.3 361.2
Captacion* (mdp) ene-feb 2025 59,671 54,754 Banca comercial Trim 4-2024 1,456.8 1,431.1

Aportaciones (mdp) ene-feb 2025 36,096 32,698 Otros organismos Trim 4-2024 12.4 12.5

Sin crédito (mdp) ene-feb 2025 28,478 25,863 Cartera hipotecaria INFONAVIT (miles de cuentas)®

Con crédito (mdp) ene-feb 2025 7,618 6,834 Total mar-25 5,728 5,733

Amortizaciones (mdp) ene-feb 2025 23,575 22,056 ROA etapa 1 mar-25 3,897 3,899
Numero de empresas (miles) feb-25 1,044.4 1,055.9 ROA etapa 2 mar-25 10 31
Derechohabiencia activa (miles) feb-25 23,050.8 21,706.2 ROA etapa 3 mar-25 120 139

Mercado de vivienda REA etapa 1 mar-25 752 744
(Numero de viviendas)® REA etapa 2 mar-25 92 111
Vivienda con inicio de obra ene-abr 2025 62,320 mar-25 REA etapa 3 mar-25 679 670
Vivienda terminada ene-abr 2025 39,428 39,668 Prérrogas mar-25 177 138

Econémica ene-abr 2025 451 619 Tasas de interés (%)

Popular ene-abr 2025 12,161 15,787 Bancaria hipotecaria® mar-25 11.65 11.65

Tradicional ene-abr 2025 18,227 16,703 Bancaria hipotecaria ponderadat* feb-25 10.58 10.50

Media - residencial ene-abr 2025 8,589 6,559 Bancaria hipotecaria CAT*? mar-25 14.14 14.09
Inventario de vivienda abr-25 70,749 67,003 Promedio INFONAVIT! mar-25 9.00 9.00

Econémica abr-25 873 942 Crédito puente (mmdp)

Popular abr-25 18,835 18,191 Saldo crédito puente BC*? mar-25 120.8 119.9

Tradicional abr-25 28,327 28,593

Media - residencial abr-25 22,714 19,277

Precios
(Variacion % anual)
Inflacién anual INPC 30-abr-25 3.9 37
indice de rentas 30-abr-25 38 3.9
Vivienda SHF Trim 1-2025 8.2 8.7

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 recaudacién y fiscalizacién, 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 dltima cifra es el rendimiento observado de marzo de 2025 y la cifra anterior, el rendimiento observado a marzo de 2024.

3 UMA: Unidad de Medida y Actualizacion.

4 No incluye accesorios. Solo incluye la suma de las aportaciones con y sin crédito, y las amortizaciones.

5 La vivienda terminada significa que cuenta con el Dictamen Técnico Unico emitido y se considera vivienda econémica a aquella con valor menor a 118 UMA, vivienda popular
con valor entre 118.1y 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 Incluye Fovissste, Conavi, Banjercito, SHF, Habitar México e Invi.

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 las y los acreditados que tienen una relacion laboral. REA: Régimen Especial de Amortizacion; es aplicable a las personas
acreditadas que perdieron su relacién laboral.

10 Se reporta la tasa promedio simple.

11 Se reporta la tasa promedio ponderada.

12 CAT: Costo Anual Total.

13 BC: Banca comercial.

DIRECCION DE FINANZAS Y FISCALIZACION - INFONAVIT




Reporte Econémico Trimestral
ENERO-MARZO 2025

Informacioén nacional Informacion internacional

PIB real?

(Variacion % anual) Trim 1-2025 0.6 04

Crecimiento PIB” (%)

IGAE?*

(Variacién % anual) feb-25 0.5 0.2 Mundo Trim 1-2025 17 25

Consumo privado® feb-25 0.7 -0.8 EUA Trim 1-2025 20 25

(Variacion % anual) : : : )

Consumo privado bienes duraderos . .

(Variacion % anual) feb-25 10.0 23 China Trim 1-2025 5.4 5.4

Inversién Fija Bruta? .

(Variacién % anual) feb-25 -6.0 -6.2 Eurozona Trim 1-2025 12 12
» » R,

Inversion en construccion residencial feb-25 128 13

ariacion % anual] .
S h PMI manufacturas® (indice)

Balanza comercial® ene-mar

(mmdd) 2025 1,035 -1,498 Mundo abr-25 49.8 50.3
Balance publico ene-mar
(% del PIB)* 2025 -0.4 -1.4 EUA abr-25 50.2 50.2
Produccién industrial? .
(Variacién % anual) mar-25 -1.3 0.4 China abr-25 50.4 51.2
Produccion industrial cc Lt mar-25 21 15 Uni6n europea abr-25 49.1 486
(Variacion % anual) : * . .
Confianza del consumidor
(Diferencia anual) abr-25 22 13
EUA
?Dc;?eﬁr?eﬂf:?ad:rll S;[)]sumldm vivienda abr-25 04 01 Z;z;cii::)mon industrial mar-25 103.9 104.2
Desempleo
Confianza empresarial construccion? abr-25 -11.2 -10.0 %) P abr-25 4.2 42
(Variacion % anual)
2:?3:5535 mar-25 5,150 4,459 }gfo')“'é” anual (CP1) abr-25 25 25
2.5 -
(Du/‘:sdeemlg'g% " mar-25 26 26 (To/ifa ObietVOEED may-25 450 450
Informalidad? ® Consumo personal
(% de la poblacién ocupada) T2 2 o (Variacién real % anual) mar-25 56 57
Empleados IMSS Balanza comercial
(Variacién anual en miles de trabajadores) abr-25 43 176 (mmdd) anze LU g2s2

Balance federal®
Empleados IMSS construccion ene-25 -117 -114 abr-25 258.4 -160.5

(Variacion anual en miles de trabajadores) (mmdd)
Salario promedio IMSS Confianza del consumidor®
(Variacién % anual) abr-25 e & (Variacion % anual) abp2s :26.5 324
Tasa objetivo Banxico (%) may-25 9.00 9.00

Petrdleo® (dls / b)
Tasa de Cetes® (%) may-25 8.6 8.8 Brent may-25 64.1 67.7
Tasa bono 10 afios® (%) may-25 9.4 9.4 WTI may-25 61.0 63.1

Fuentes: INEGI, Banxico, IMSS, Bloomberg, Sistema de |la Reserva Federal de Estados Unidos, Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos, Oficina de Analisis Econdmico de Estados Unidos.
Notas: mmdd: Miles de millones de délares, mdd: Miles de délares.

1 La 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 IGAE: Indicador Global de la Actividad Econdmica.

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

5 Fuente: ENOE.

6 Dato promedio mensual, datos de tasas y petrdleo al 23 de mayo de 2025.

7 Fuente: Bloomberg.

8 Fuente: Markit.

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

10 Fuente: Universidad de Michigan.
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AVISO LEGAL

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

Términos y condiciones

Los términos y condiciones que a continuacidn 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 informacion, entendiéndose por usuario a cualquier persona que acceda a la mismay ello implica su adhesion
plena e incondicional a estos términos y condiciones que forman parte del presente Aviso Legal. La o el usuario reconoce
qgue cualquier uso que realice de la informacién no le implica ningliin derecho de propiedad sobre la misma, sea
cualquiera de sus elementos o contenidos. EI INFONAVIT se reserva el derecho a modificar, en cualquier momento y
sin aviso previo, la presentacién, configuracién, informacidn, contenidos y, en general, cualquier parte o aspecto
relacionado directa o indirectamente con la informacion.

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 Instituto no permite la publicacidn de contenidos que contravengan
a este caracter y se reserva el derecho de publicar o sugerir sitios, subsitios o0 material ajenos a la presente informacién
y a la institucidn, 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
Instituto se reserva el derecho a negar o retirar el acceso a la informaciéon en cualquier momento y sin previo aviso, por
iniciativa propia o a peticidn de cualquier persona, a cualquier usuario por cualquier motivo, incluyendo sin limitacién
a quienes 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 Instituto.

Acceso y utilizacion de la informacion

La o el usuario se compromete a utilizar la informacién 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 informacién o cualquier aspecto relacionado con él,
de una manera en que no lesione derechos o intereses del INFONAVIT, de personas vinculadas a este, directa o
indirectamente, o de terceros. La o el usuario utilizara la informaciéon de una manera en la que no los dafie, inutilice,
deteriore o menoscabe total o parcialmente. El Instituto no sera responsable por la interpretacion 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 decisién basada en su interpretacion es bajo su exclusiva y estricta responsabilidad, excluyendo a
la institucion 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 informacion, estimaciones y prondsticos
de este documento representan la opinidn de la Coordinacion General de Investigacidon y Finanzas, y no debe ser
considerada como la posicién oficial del Instituto. 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 ningun otro tipo sin previo consentimiento de la institucidn. De ahi que la o el usuario debera abstenerse de obtener
o intentar obtener informacién, mensajes, graficos, dibujos, archivos de imagen, software y, en general, cualquier clase
de material accesible al publico.
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