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Mensaje del Director General del Infonavit  

En México pocos elementos marcan de manera más clara la movilidad social como 

lo es el acceso a la vivienda a través del crédito hipotecario, y la formación de 

patrimonio. Son millones de mexicanos que tienen techo gracias al Infonavit, una 

institución que otorga crédito hipotecario a los trabajadores. El objetivo principal del 

Infonavit es disponer de los instrumentos financieros para garantizar el acceso a 

vivienda digna para los mexicanos y marcar, a partir del patrimonio, un precedente 

histórico de movilidad social y de igualdad. Nuestro trabajo contribuye a que la 

desigualdad de condiciones no implique desigualdad de oportunidades. Por ello el 

Infonavit ha sido el camino más cierto a casa para más de diez millones de 

mexicanos. 

El Infonavit ha modelado el rostro urbano de México, les ha dado a millones de 

familias el primer techo propio, el primer patrimonio, la primera de todas las patrias 

posibles, que es un hogar. Por eso creo que el éxito del Infonavit en el tiempo es el 

reflejo del país que podemos ser a partir del consenso, del orden, de la 

transparencia, la responsabilidad compartida y la solidaridad. Porque si algo 

caracteriza, vuelve único y representa el espíritu del Infonavit, es la solidaridad 

financiera, donde la fuerza de todos es la posibilidad de un trabajador para acceder 

a un patrimonio propio. 

El Infonavit nació en 1972 como un medio para materializar el cumplimiento de la 

obligación constitucional de los patrones para brindar habitaciones cómodas e 

higiénicas a sus trabajadores en pro de la igualdad y del progreso nacional. En la 

actualidad, el Infonavit representa uno de los principales ejes de la seguridad social: 

ha financiado una de cada tres viviendas existentes en el país. Durante la 

administración del Presidente Enrique Peña Nieto, en tan solo seis años, se entregó 

la tercera parte del total de créditos otorgados desde su creación hace 46 años. 

Esto resalta la política de vivienda implementada durante esta Administración, que 

logró poner a disposición de los trabajadores mejores productos financieros. Hoy, 

los créditos de Infonavit son en pesos y con muy buenas condiciones crediticias, 

tasas fijas y pagos conocidos durante toda la vida del crédito. 

Desde que tuve el honor de ser nombrado por la H. Asamblea General como 

Director General de esta noble institución supe que, si queríamos llevar al Infonavit 

a otro nivel, al nivel que merecen los trabajadores y al que demanda nuestra historia, 

era necesario escuchar y empoderar a los derechohabientes. 

Para millones de familias mexicanas, la vivienda es el componente más importante 

de su patrimonio. En este sentido, el Infonavit juega un papel fundamental en dos 

aspectos: en el acceso a la adquisición de vivienda y en la creación de patrimonio. 

Somos el puente entre el trabajador y su casa y, al mismo tiempo, lo somos entre él 



 

 

y el ahorro. Somos el mejor instrumento de un trabajador para elevar su tasa de 

reemplazo al tiempo de fincar un patrimonio. 

Debemos redoblar esfuerzos para brindar un mejor servicio a nuestros 

derechohabientes a través de todos los canales de comunicación físicos y remotos 

posibles, para demostrarles que estamos con ellos en todo momento; que sepan 

que con nosotros no sólo encontrarán una solución de vivienda, sino también un 

trato digno. El Infonavit es una institución de solidaridad financiera que, hoy más 

que nunca, está lista para servirle a los derechohabientes. No hay privilegio mayor 

que encarar los desafíos de nuestro tiempo y los retos que nos tenga deparado el 

futuro inmediato, con la certeza de trabajar por el patrimonio de nuestra gente. 

Con el apoyo de los órganos colegiados y de la comunidad de trabajadores del 

Instituto, seguiremos centrando los esfuerzos del Infonavit en empoderar a cada 

derechohabiente con mejores productos financieros para adquirir y mejorar sus 

viviendas. Esto lo estamos logrando en el marco de una administración eficiente, 

transparente y responsable. Avanzamos con firmeza hacia la consolidación de la 

fortaleza financiera del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los 

Trabajadores, al contribuir a que nuestros derechohabientes acumulen en el Saldo 

de su Subcuenta de Vivienda un mayor patrimonio. 

El Plan Financiero 2019-2023 presenta lo que se consolidará en los años venideros, 

lo cual es continuidad del cambio planteado a partir de esta Administración. Esto 

incluye las principales estrategias y la planeación financiera para centrar al Infonavit 

en el derechohabiente y de esta forma cumplir los objetivos institucionales. 

Quiero agradecer a todos los colaboradores por su compromiso y esfuerzo para 

llevar a cabo las acciones que contribuyen a transformar al Instituto día con día. Mi 

mayor agradecimiento también a los representantes de los sectores de los 

trabajadores, empresarial y del gobierno, que representan la fuerza tripartita de esta 

gran institución. 

 

Director General del Infonavit 

David Penchyna Grub 
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Introducción 

El Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) es 

uno de los pilares de la seguridad social en México. Es un organismo social con 

personalidad jurídica y patrimonio propio. Desde su creación en 1972, el Instituto ha 

facilitado a los patrones dar cumplimiento con la obligación constitucional de brindar 

habitaciones cómodas e higiénicas a los trabajadores. El Instituto es responsable 

de recaudar el ahorro de los trabajadores, individualizar este ahorro en una cuenta 

para cada trabajador y transformarlo en créditos hipotecarios. La administración de 

los recursos recaudados por el Infonavit es lo que permite materializar lo establecido 

en el artículo 123 de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos. Este 

artículo establece el hacer posible que los derechohabientes y sus familias accedan 

a soluciones financieras para adquirir una vivienda digna y decorosa, tal como lo 

establece el artículo 4.° de nuestra Carta Magna. 

Durante su historia el Instituto ha cumplido con una trascendente misión social al 

otorgar financiamiento a dos terceras partes de las personas que adquieren créditos 

para vivienda a nivel nacional y ha financiado una de cada tres de las viviendas en 

México. Desde 1972 hasta septiembre de 2018, el Infonavit ha otorgado 10 millones 

291 mil 443 créditos, de los cuales 9 millones 879 son créditos hipotecarios y 1 

millón 290 mil 564 créditos de mejoramiento. Sin el Infonavit, muchas de estas 

personas, particularmente los trabajadores de menores ingresos no habrían tenido 

acceso a financiamiento para adquirir o mejorar su vivienda. El Instituto busca 

atender de forma más eficaz, con mayor calidad y transparencia, a los 

derechohabientes, acreditados y empresas aportantes, a través de procesos más 

eficientes y estructuras inteligentes, así como con nuevos productos financieros. 

El Infonavit se posiciona como el principal generador de créditos hipotecarios. A 

septiembre de 2018, el Instituto ha participado en el 57% de las soluciones de 

vivienda financiadas por el mercado tradicional1. Con las cifras estadísticas más 

recientes de la Asociación de Bancos de México (ABM), a septiembre de 2018 su 

cartera total sumó 5.13 millones de créditos, 3.79 veces más que el portafolio 

hipotecario de la banca comercial, de 1.07 millones de créditos. Durante el mismo 

periodo administró más de 62 millones de Subcuentas de Vivienda equivalentes a 

1.13 billones de pesos, es decir, 22% del total de recursos registrados en el Sistema 

de Ahorro para el Retiro. Esto hace que el Instituto sea uno de los ejes estratégicos 

que brinda productos financieros para promover el ahorro para la vivienda y la 

formación de un patrimonio sólido para sus derechohabientes. 

                                            

1 El mercado tradicional incluye al Infonavit, Fovissste y la banca comercial (Conavi). No incluye 

mejoramientos. 
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El Infonavit es un organismo social basado en los principios de autonomía, 

participación tripartita y rendición de cuentas. Está conformado por representantes 

de los sectores de los trabajadores, del empresariado y del gobierno. Sus funciones 

principales son instituir y operar un sistema de financiamiento que permita a los 

derechohabientes obtener crédito hipotecario barato y suficiente para: adquirir en 

propiedad viviendas de calidad; construir, reparar, ampliar, mejorar o cambiar sus 

viviendas; coordinar y financiar programas de construcción de habitaciones 

destinadas a ser adquiridas en propiedad, y otorgar el máximo rendimiento al Saldo 

de la Subcuenta de Vivienda. 

El ahorro se puede traducir en vivienda por lo que financiar viviendas de calidad 

ayuda al fortalecimiento del ahorro patrimonial de los mexicanos e incentiva la 

movilidad social. Financiar viviendas de calidad también permite garantizar y dar 

rendimientos competitivos al patrimonio de los derechohabientes ahorradores. 

Para el Infonavit es de suma importancia atender las necesidades de los 

trabajadores, por ello busca escuchar y empoderar a cada derechohabiente para 

que tome las decisiones más convenientes para fortalecer su patrimonio. 

Durante esta Administración, el Infonavit ha mejorado sus productos y servicios 

financieros para brindar una mejor atención a los derechohabientes en cada etapa 

relevante de interacción con el Infonavit, esto es desde que se afilia hasta que llega 

el momento de su retiro. El Instituto trabaja para mejorar sus servicios al simplificar 

los trámites a los patrones y a los derechohabientes a través de la digitalización. 

Asimismo, busca facilitar la devolución del Saldo de su Subcuenta de Vivienda, 

apoyar al derechohabiente en caso de que lo necesite, y ayudarle a proteger su 

patrimonio en el Infonavit. 

A la par de atender a los derechohabientes, el Instituto ha mantenido su fortaleza 

financiera. En 2018, el Infonavit fue ratificado con las más altas calificaciones de 

riesgo de contraparte por las agencias internacionales S&P Global Ratings y Fitch 

Ratings. Dichas agencias confirmaron las calificaciones en escala nacional de largo 

plazo ẮmxAAAắ y ẮAAA(mex)ắ, respectivamente. Esto significa que la capacidad del 

Instituto para hacer frente a sus compromisos financieros es fuerte. Por su parte, en 

diciembre de 2017 Moody´s confirmó la máxima calificación al Infonavit como 

administrador primario de créditos hipotecarios de interés social en México (SQ1-). 

En esta evaluación la agencia incrementó la calificación del componente Cobranza2. 

                                            

2 La calificación pasó de Arriba del promedio a Fuerte. 
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Los documentos de planeación institucional y el presente Plan Financiero 2019-

2023 dan cumplimiento a los artículos 10.°, 16.° y 23.° de la Ley del Instituto del 

Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores3 y al artículo 1.° del Estatuto 

Orgánico del Infonavit. En este documento se describe la estrategia a seguir por el 

Instituto, así como la forma y estructura general, bajo la cual se dará cumplimiento 

a los objetivos planteados por la administración, los cuales son de gran relevancia 

para la toma de decisiones durante la planeación. Adicionalmente, se da 

cumplimiento a los artículos 5 y 180 de las Disposiciones de Carácter General 

Aplicables a los Organismos de Fomento y Entidades de Fomento (CUOEF). Los 

lineamientos incluidos en este Plan son referencia importante para la definición del 

Plan de Labores y Financiamientos 2019 y el Presupuesto de Ingresos y Egresos 

2019. 

 

  

                                            

3 Artículo 23.- El Director General tendrá las siguientes atribuciones y facultades: [Ẹ] V.- Presentar al Consejo de 

Administración, a más tardar el último día de octubre de cada año, los presupuestos de ingresos y egresos, el proyecto de 

gastos y los planes de labores y de financiamientos para el año siguiente. 
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I. Contexto Macroeconómico 

Situación económica 

La economía internacional 

Durante los primeros nueve meses de 2018, la actividad económica mundial ha 

continuado en expansión, aunque perdió dinamismo en los últimos meses. La 

demanda agregada ha impulsado el crecimiento en la mayoría de las economías, 

principalmente a través del consumo privado. Sin embargo, los últimos datos del 

Índice de compras de los gerentes, obtenidos por las encuestas a los gerentes de 

compras del sector de manufacturas (Purchasing Manager Index, PMI), y que es un 

indicador del comportamiento a futuro de la demanda y producción de estos países, 

muestran cierto debilitamiento. Al cierre de agosto este indicador agregado para la 

economía global se ubicó en 52.5 puntos, 0.3 puntos por debajo del mes anterior. 

Gráfica 1. PMI* de manufacturas 
indicador de difusión** 

Economías Avanzadas Economías Emergentes 

  
Fuente: Markit con información de Bloomberg 

*PMI: Purchasing Managers' Index 
**Si el índice PMI resultante está por encima de 50, indica una expansión; por debajo de 50, contracción y si es 

inferior a 42, anticipa una recesión de la economía nacional. 

Durante 2018, los principales mercados accionarios y cambiarios han mostrado alta 

volatilidad e incertidumbre como consecuencia de la guerra comercial iniciada por 

Estados Unidos con sus principales socios y con China, así como por el 

fortalecimiento del dólar y las expectativas de mayores tasas de interés. 
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Gráfica 2. Mercado accionario: bolsas del mundo 
índices 

 
Fuente: Información de Bloomberg: MEXBOL Index, 

INDU Index, SPX Index, IBOV Index y DAX Index. 

Es importante destacar que la Ắguerra comercialắ iniciada por Estados Unidos con 

la mayoría de los países fue un tema central durante 2018. En abril, su presidente, 

Donald Trump, anunció una tarifa del 25% a sus importaciones de acero y del 10% 

a las de aluminio por motivos de seguridad. Esto provocó una reacción inmediata 

por parte de los países afectados. Sin embargo, el enfrentamiento de Estados 

Unidos con China ha sido de mayor envergadura. La acción norteamericana abarcó 

inicialmente tarifas a las importaciones chinas por un monto de 50 mil millones de 

dólares. China respondió de manera recíproca y Estados Unidos anunció en junio 

aumentar la cobertura de las tarifas a otros 200 mil millones de dólares en 

importaciones chinas. Estados Unidos también anunció la posibilidad de imponer 

tarifas a sus importaciones de automóviles, lo que afectaría de manera importante 

a países europeos, principalmente a Alemania. De nueva cuenta el argumento fue 

el de seguridad nacional. Durante agosto, Donald Trump anunció tarifas adicionales 

a Turquía, lo que provocó una fuerte depreciación de la lira turca y alta volatilidad 

en los mercados financieros. Finalmente, Estados Unidos mantuvo durante todo el 

año una complicada negociación comercial con México y Canadá en el marco de la 

renegociación del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), la cual 

culminó el 30 de septiembre con un acuerdo trilateral. Estos eventos han provocado 

alta incertidumbre y volatilidad de los mercados financieros y cambiarios, 

principalmente en los mercados emergentes. 
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Gráfica 3. Índice de incertidumbre de política comercial 
semanal, 05 junio de 2016 al 28 de septiembre de 2018 

 
Nota 1: La lista de las palabras buscadas fueron las siguientes: "Que es TLCAN", "Libre comercio", "renegociación 

TLCAN", "TLCAN Trump México", "TLCAN Trump", "NAFTA Trump", "TLACAN, "NAFTA", "arancel", "tariff","tariffs", 

"trade war", "automóviles" y "guerra comercial". 

Nota 2: El IIPC se construyó como la suma de los índices reportados por Google Trends de cada palabra 

enlistada anteriormente. 

Por su parte, los precios internacionales de los principales commodities han 

aumentado en lo que va del año. Destaca el caso del mercado petrolero, en donde 

el exceso de oferta registrado en años pasados ha desaparecido debido a la fuerte 

contracción en la producción de Venezuela y otros conflictos en el Medio Oriente, 

en particular el regreso de sanciones a Irán por parte de Estados Unidos. Por otro 

lado, la demanda de petróleo ha aumentado más de lo que se esperaba al inicio del 

año. En septiembre el precio del crudo Brent del mar del norte cerró en 82.72 dólares 

por barril mientras que al cierre de 2017 se ubicaba en 54.21 dólares por barril. 
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Gráfica 4. Precios en el mercado de productos básicos 
índices 

 
Fuente: Información de Bloomberg. Tickers: BCOM Index, CL1 Comdty y BCOMXAL Index 

Con respecto a las economías avanzadas, destaca el crecimiento de Estados 

Unidos durante el segundo semestre de 2018 que fue de 4.2% anual. Este resultado 

no esperado se explica en gran parte por su reforma fiscal y sus efectos expansivos 

sobre el consumo e inversión privados. En el caso de la Unión Europea el 

crecimiento económico ha sido más moderado como consecuencia de la 

incertidumbre provocada por temas como el Brexit, las elecciones en Italia y la 

guerra de tarifas con Estados Unidos. 

Gráfica 5. Producto interno bruto: EUA 
variación trimestral anualizada % 

 
Fuente: Bloomberg 

En general, las economías emergentes se han visto afectadas por la influencia del 

aumento en los precios del petróleo y en las tasas de interés en Estados Unidos, la 
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incertidumbre comercial y política, y el fortalecimiento del dólar con respecto al resto 

de las monedas. Destaca la recuperación en el crecimiento de Brasil mientras que 

China ha mantenido su crecimiento en alrededor del 6% anual. 

Perspectiva de la economía internacional 2019 

Se estima que para 2019 se mantenga el crecimiento de la economía mundial. Un 

factor positivo es el impulso fiscal en la economía norteamericana que permitirá 

afianzar su crecimiento durante 2019. De acuerdo con el Fondo Monetario 

Internacional (FMI), el crecimiento económico mundial para ese año será de 3.7%, 

similar al registrado en 2017 y 2018. 

Sin embargo, existen importantes riesgos que pueden provocar un menor 

crecimiento en 2019, pero principalmente en el 2020. El principal riesgo se deriva 

de las tensiones comerciales por la Ắguerra comercialắ iniciada por Estados Unidos 

y que parece recrudecerse con China, sin olvidar la amenaza de imponer tarifas a 

los automóviles. Este evento, que afectaría negativamente a las cadenas de oferta 

actualmente existentes, terminaría por impactar negativamente al crecimiento 

económico mundial. Un segundo riesgo se encuentra en el endurecimiento de la 

política monetaria en varios países desarrollados, principalmente Estados Unidos, 

y que conduce a un aumento en las tasas de interés, lo que afectará las condiciones 

financieras principalmente en los mercados emergentes. Finalmente, el 

fortalecimiento del dólar continuará afectando a los mercados cambiarios 

internacionales, pero que en el caso de las economías emergentes significan 

presiones financieras adicionales dependiendo del monto de su deuda externa, 

contratada tanto por el gobierno como por el sector privado. 

Tabla 1. Proyecciones de crecimiento del FMI  
crecimiento % anual 

    Proyecciones 

  2017 2018 2019 

Mundial 3.7 3.7 3.7 

Economías Avanzadas 2.3 2.4 2.1 

Estados Unidos 2.2 2.9 2.5 

Zona Euro 2.4 2.0 1.9 

Economías Emergentes 4.7 4.7 4.7 

Brasil 1.0 1.4 2.4 

México 2.0 2.2 2.5 

Volumen de Comercio Mundial (bienes 

y servicios) 
5.2 4.2 4.0 

Fuente: FMI 

Durante 2019, el crecimiento en las economías avanzadas sería del 2.1% en 

términos reales, cifra ligeramente menor al 2.4% de 2018. Se prevé que continúe el 

dinamismo del consumo privado y de la generación de empleos en la Unión 

Europea, estimulados por el relajamiento de la política monetaria y la baja inflación, 

aunque se estima un crecimiento del 1.9% anual real, ligeramente menor al de 2018. 



CONTEXTO MACROECONÓMICO 

SITUACIÓN ECONÓMICA 10 

Se espera que el crecimiento de la economía canadiense para 2019 sea ligeramente 

menor al de 2018, 2.0% real, con una inflación esperada de 2.2%. En este país el 

motor de crecimiento continuará siendo el consumo privado y el sector exportador, 

el cual ha mantenido un relativo dinamismo, a pesar de sus conflictos con Estados 

Unidos. La economía estadounidense enfrenta un importante proceso expansivo 

derivado de su reforma fiscal. Sin embargo, se espera que esta expansión fiscal 

empiece a ceder hacia finales de 2019, por lo que el FMI realizó un ajuste a su 

previsión de crecimiento económico para ese año a 2.5%. La inflación, aunque en 

aumento, se mantiene cerca de su objetivo y el mercado laboral se mantiene 

robusto. La demanda interna y el fortalecimiento del empleo siguen siendo los 

elementos que impulsan el crecimiento de ese país. 

Para las principales economías de América Latina se espera un mayor crecimiento 

en 2019 respecto al observado en 2018, con excepción de Venezuela. En conjunto, 

el crecimiento previsto para las economías emergentes en 2019 es del 4.7% real 

anual. En particular, China registraría un crecimiento del 6.2% como consecuencia 

de un programa de inversión pública y su consumo interno, mientras que se espera 

que la economía brasileña crezca 2.4% real anual. 

La economía nacional 

La economía mexicana inició 2018 en un entorno de alta incertidumbre y volatilidad. 

Los principales factores o riesgos que explican este entorno fueron: a) la posibilidad 

de que Estados Unidos abandonara el TLCAN; b) los posibles impactos derivados 

de la reforma fiscal norteamericana; c) alguna complicación en el proceso electoral 

del país; d) la imposibilidad de controlar la alta inflación registrada durante 2017 y 

e) la guerra tarifaria iniciada por Estados Unidos. Este entorno fue cambiando 

conforme fue avanzando el año. En agosto se logró concluir un acuerdo comercial 

con Estados Unidos y al finalizar septiembre Canadá concluyó su negociación con 

Estados Unidos por lo que se logró mantener el carácter trilateral del acuerdo 

comercial. Aunque este acuerdo está aún sujeto a la aprobación por los respectivos 

congresos de los países, el anuncio de la conclusión de negociaciones permite 

reducir la volatilidad en los mercados originada por este tema en meses anteriores. 

Por su parte, el proceso electoral transcurrió de manera tersa, lo que fue positivo 

para los mercados. Finalmente, la inflación disminuyó durante los primeros meses 

del año. Sin embargo, desde mayo se ha revertido el descenso y en septiembre 

cerró en 5% anual por lo que difícilmente cerrará el año cerca de la meta establecida 

por la autoridad monetaria del 3%. La incertidumbre y volatilidad registrada durante 

los primeros meses parece haber tenido un impacto en las decisiones de gasto de 

bienes durables y de inversión de los individuos, lo que se ha reflejado 

negativamente en el crecimiento económico. 
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Durante el primer trimestre de 2018, el PIB creció a tasa real anual del 2.3% con 

cifras desestacionalizadas, pero durante el segundo trimestre la tasa real anual fue 

de 1.6%. Incluso, se registró una contracción intertrimestral entre el primero y 

segundo trimestre de 2018 (-0.2%), lo que sorprendió a los analistas. 

Gráfica 6. Producto Interno Bruto 
variación anual % 

 
Fuente: INEGI- BIE 

Entre los componentes de la demanda agregada que explican este comportamiento 

destaca la evolución de la inversión fija bruta, la cual se mantiene débil. Por su parte, 

aunque el consumo privado ha mantenido una dinámica sostenida, su crecimiento 

ha sido menor que en años pasados, lo que muestra cierta pérdida de dinamismo. 

Una variable a destacar es el indicador sobre la confianza del consumidor, el cual 

registró un drástico aumento durante julio de 2018 (18.0%) respecto a julio del año 

anterior. 
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Gráfica 7. Consumo 
variación % anual 

 
Fuente: INEGI-BIE, cifras desestacionalizadas 

Como se ha mencionado, a pesar de haber mostrado un comportamiento débil en 

lo que va de 2018, la inversión fija bruta mejoró con respecto al 2017. Durante el 

primer semestre de 2018 el índice de Inversión Fija Bruta registró un promedio de 

110.7 puntos, 2.7% adicional respecto al mismo periodo de 2017 (cifras 

desestacionalizadas). El componente más dinámico ha sido el de maquinaria y 

equipo, el Índice promedio del primer semestre de 2018 registró un incremento de 

5.6% con respecto al mismo periodo de 2017. Por su parte, la construcción sólo 

creció 0.5% durante los primeros seis meses del año, lo que sugiere una pérdida de 

dinamismo. A pesar de ello, la inversión en construcción residencial mostró un 

dinamismo superior al del sector ya que durante el primer semestre de 2018 

aumentó 3.4% respecto del mismo periodo de 2017. 
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Gráfica 8. Inversión Fija Bruta e Inversión en Construcción Residencial 
variación anual % 

 
Fuente: INEGI ấ BIE. Nota: La línea punteada representa el dato desestacionalizado y la línea solida representa el 

promedio móvil 3 meses 

Otra variable relevante para la actividad económica del país es el comercio exterior. 

Durante los primeros ocho meses de 2018 las exportaciones crecieron 11.1% 

respecto al mismo periodo de 2017 mientras que las importaciones lo hicieron en 

11.8%. En consecuencia, el déficit comercial durante el mismo periodo aumentó 

40.8%. Sin embargo, es importante destacar que el deterioro en la balanza 

comercial se explica en gran parte por el deterioro de la balanza petrolera, la cual 

se ha visto afectada por el aumento en el precio de las gasolinas importadas. 

Gráfica 9. Balanza comercial*, balanza petrolera* y tipo de cambio 
miles de millones de dólares y pesos por dólar 

 
*Promedio Móvil de 3M 

Fuente: INEGI-BIE. 
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Los riesgos con los que inició 2018 afectaron principalmente el mercado cambiario, 

en particular los temas comerciales (negociación del TLCAN y guerra tarifaria), 

provocando una alta volatilidad en este mercado en lo que va de 2018. 

Gráfica 10. Volatilidad diaria del tipo de cambio 
FIX 

 
El promedio de los datos se calculó desde 2-ene-1996 hasta 28-sep-2018. Las volatilidades baja, media y alta abarcan 

una, dos y tres desviaciones estándar, respectivamente. La desviación estándar de los datos se calculó desde 2-ene-

1996 hasta 28-sep-2018. 

Fuente: Banxico 

Esta volatilidad se ha reflejado en fuertes sobresaltos en la cotización del peso 

respecto al dólar. Entre el 1º de enero y el 17 de abril de este año, día en el que 

Donald Trump inicia su guerra de tarifas, el peso se apreció 8.49%. Entre el 17 de 

abril y el 28 de septiembre el peso se depreció un 4.49%, pero llegó a cotizarse 

cerca de los 22 pesos por dólar. En conjunto para todo 2018 hasta el 28 de 

septiembre, el peso se ha apreciado 4.24% mostrando una mejor posición que otras 

monedas de países avanzados y emergentes. Debe destacarse que el principal 

factor que explica esta alta volatilidad en el peso es el de la fortaleza del dólar como 

consecuencia de los buenos resultados económicos de Estados Unidos y la 

posibilidad de mayores tasas de interés en los próximos meses. 
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Gráfica 11. Apreciación/depreciación de distintas divisas (%) 
variación porcentual calculada entre el 1 de enero de 2018 y 28 de septiembre de 2018 

Economías avanzadas 

 

Economías emergentes 

 
Fuente: Bloomberg con información de J.P. Morgan 

La inflación es una variable que merece especial atención y análisis. Esta se 

convirtió en un factor de riesgo importante durante 2017, al aumentar de manera 

sustancial hasta ubicarse en 6.5% anual al cierre de ese año. Esta variable es de 

crucial interés para el Infonavit ya que afecta negativamente el rendimiento real que 

se otorga a la Subcuenta de Vivienda (SCV). 

Durante los primeros meses de 2018, la inflación mostró una tendencia decreciente, 

hasta ubicarse en 4.5% interanual en mayo. Esta fuerte disminución en parte refleja 

un efecto Ắreboteắ ya que la inflación durante esos mismos meses de 2017 fue muy 

alta. Esta dinámica perdió fuerza a partir de junio, mes en el que la inflación repuntó 

y recuperó una tendencia alcista. Al cierre de agosto la inflación interanual fue de 

4.9%. Se espera que continúe el resto de este año dentro de estos niveles, 

considerando que no ocurra algún choque de oferta relevante. 

Durante el primer semestre de 2018, el Banco de México aumentó en dos ocasiones 

su tasa de referencia en 25 puntos bases en cada caso para colocarla en 7.75%. 

JPYᾨ0.78

CADᾨ3.12

EUR ᾨ3.40

GBPᾨ3.54

MXNᾨ-4.79
COPᾨ-0.16

CNHᾨ5.53
CLPᾨ6.73

INRᾨ13.84
ARZẴ 14.53

BRLᾨ21.48
TRYᾨ60.22

ARSᾨ120.63



CONTEXTO MACROECONÓMICO 

SITUACIÓN ECONÓMICA 16 

Gráfica 12. Inflación en México 
variación anual % del INPC 

 
Fuente: INEGI ấ BIE 

Un aspecto a destacar durante 2018 es la situación de las finanzas públicas. Al 

cierre de julio, el balance primario del gobierno federal presentó un superávit 

equivalente a 0.28% del PIB, superior en 0.2 puntos porcentuales (pp) al del mismo 

periodo del año pasado. Por otro lado, el balance presupuestario registró un déficit 

equivalente al 0.87% del PIB, 0.2 pp menor al registrado para el mismo periodo de 

2017. 

Gráfica 13. Balance del Gobierno Federal 
de enero a julio de cada año, % del PIB 

 
*Incluye los remanentes de operación de Banco de México 

Fuente: Banxico, Sistema de Información Económica 
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Perspectiva de la economía nacional 2019 

En línea con un entorno económico mundial aún favorable durante 2019, se prevé 

que la economía mexicana se mantenga en su senda de crecimiento, registrando 

una tasa de crecimiento real anual del PIB del 2.1%, prácticamente similar a la de 

2018. Un factor importante que favorecería este resultado es el crecimiento en los 

países desarrollados y en particular Estados Unidos, lo que impulsará nuestro sector 

externo. En el ámbito interno, se espera que la fortaleza del mercado laboral impulse 

el consumo privado, aunque los crecimientos en el empleo formal privado (registros 

en el IMSS) serán menores a los observados en 2018 y el consumo privado crecerá 

también a menores tasas. 

El acuerdo comercial alcanzado con Estados Unidos y Canadá permite eliminar la 

incertidumbre en los mercados observada en 2018. Sin embargo, el inicio de una 

nueva administración siempre genera rezagos en la aplicación del gasto público, 

por lo que este componente de demanda agregada no tendría una importante 

contribución al crecimiento en 2019. Otro elemento incierto es el comportamiento 

de la inversión privada, la cual dependerá de las primeras acciones de política 

pública que determine la nueva administración. No obstante, no se espera alguna 

presión por parte de los mercados externos y las calificadoras ya que la experiencia 

internacional muestra que tienden a otorgar un periodo Ắde graciaắ a un nuevo 

gobierno al menos durante los primeros 6 meses. 

En este contexto, se estima que la economía mexicana crezca al 2.1% durante 2019 

mientras que la inflación continúe con su tendencia decreciente para cerrar en 4% 

ese año. Sin embargo, es importante tener presente los riesgos negativos señalados 

por el FMI en su último informe. Aunque México alcanzó un acuerdo comercial con 

Estados Unidos, el aumento en las tensiones comerciales por la Ắguerra comercialắ 

puede provocar un menor crecimiento mundial y esto necesariamente afectaría a 

México en su sector externo. También es importante considerar la posibilidad de un 

aumento más agresivo en las tasas de interés en los países desarrollados, 

principalmente Estados Unidos, lo que afectaría a las tasas internas, así como al 

pago por servicio de la deuda. Finalmente, un mayor fortalecimiento de dólar 

seguiría presionando al peso durante 2019. 

Por su parte, aunque se prevé que se mantenga un crecimiento en el empleo formal 

privado, el aumento acumulado para 2019 será ligeramente menor al registrado en 

2018, 55 mil nuevos puestos menos. En cuanto al comportamiento del salario 

mínimo, se espera que la nueva administración impulse aumentos importantes 

conforme a sus promesas de campaña y programa propuesto. El objetivo es llevar 

el salario mínimo durante su administración a niveles equivalentes a la línea de 

bienestar publicada por CONEVAL. 
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Tabla 2. Perspectiva económica nacional 2019 

Variable 
Observado Estimaciones 

2017 20181 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Tasa de crecimiento del PIB (%) Promedio 

anual 2.04 1.95 2.20 2.10 2.10 2.00 2.00 2.30 

Crecimiento en el empleo 2 (miles) Cierre del 

año 802 771 775 720 700 690 650 650 

Inflación general anual % Cierre del 

año 6.77 4.90 4.60 4.00 3.70 3.50 3.50 3.00 

Salario mínimo 

Variación % 

anual 3.90 3.90 3.90 4.40 4.00 3.70 3.50 3.50 

MIR 3 ($) 4.00 5.00 5.00 9.47 9.32 9.15 8.92 8.46 

Monto ($) 80.04 88.36 88.36 102.13 115.91 129.68 143.45 157.23 

Tipo de cambio nominal 

(peso por dólar) 

Cierre del 

año 19.66 18.78 19.10 19.40 19.60 20.10 20.40 21.00 

Promedio 

anual 18.69 19.04 19.05 19.25 19.15 19.80 20.30 20.70 

CETES 28 (%) 

Cierre del 

año 5.69 7.65 8.15 8.60 8.08 7.60 7.60 7.15 

Promedio 

anual 4.15 7.54 7.70 8.40 8.30 7.85 7.85 7.40 

1. Última observación a septiembre de 2018 con excepción del PIB que es el dato al primer semestre 

2. Trabajadores asegurados al IMSS asociados a un empleo (permanente y eventual) 

3. Monto Independiente de Recuperación (MIR) 

Datos observados en rojo 

Fuente: INEGI- BIE 

Mercado laboral 

El mercado laboral mantuvo un dinamismo sostenido desde mediados del 2009 

hasta mediados de 2017, momento en el que el desempleo regresó a tasas no 

observadas desde 2005. A partir de 2017 la tasa de desempleo se estabilizó en 

niveles de entre 3% y 4%. Este comportamiento también se pudo observar en la 

tasa de desempleo urbano, la cual no es afectada por la estacionalidad del 

desempleo en el entorno rural. 

Durante el primer semestre de 2018 el mercado laboral ha mostrado solidez, aunque 

el dinamismo ha tendido a disminuir debido a que la propia holgura de este mercado 

se ha reducido y a que las empresas están retrasando sus decisiones de inversión, 

primero a la espera de la resolución de la negociación del TLCAN (que concluyó en 

septiembre de 2017) y a la espera del paquete económico de la nueva 

administración federal para el próximo año. No obstante, en agosto de 2018, la tasa 

de desempleo nacional desestacionalizada se colocó en 3.3%, mientras que el 

desempleo urbano se ubicó en 4%. 

Los niveles de desempleo regresaron a niveles previos a la crisis del 2008, sin 

embargo, aún no se cuenta con elementos que permitan confirmar que el 

desempleo haya alcanzado su nivel de estado estable. En especial, si consideramos 

que las Reformas Laboral y Fiscal parecen haber tenido un efecto sensible en la 

dinámica del mercado laboral, el cual intentaremos identificar más adelante. 
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Gráfica 14. Tasa de desempleo 
desocupación como % de la PEA 

 
Fuente: INEGI, Banco de Información Económica (BIE). Serie desestacionalizada. 

Junto con la disminución del desempleo abierto, también se han observado periodos 

más cortos de desempleo. Durante el segundo trimestre de 2018, el porcentaje de 

trabajadores que reportó haber tardado un mes o menos en conseguir empleo fue 

de 49.0%, esta cifra es superior en 1.6 puntos porcentuales a lo reportado para el 

mismo periodo de 2016, y es 2.6 puntos porcentuales superior a lo reportado 

durante 2014. Por otro lado, el porcentaje de trabajadores que reportaron haber 

tomado entre 1 y 6 meses en conseguir empleo disminuyó en 0.7 puntos 

porcentuales respecto al 2016, lo cual es indicativo de periodos de desempleo más 

cortos y de una mejora en el dinamismo del mercado. 

Gráfica 15. Distribución de la duración del desempleo 
distribución % 

 
Fuente: INEGI. Encuesta Nacional de Ocupación y Empleo 

Al cierre del segundo trimestre de 2018, del total de la Población Económicamente 

Activa (PEA), el 96.7% se encontraba ocupada (53.8 millones de trabajadores). 

Según su posición en la ocupación, el 68.5% de los trabajadores son subordinados 

(36.8 millones de trabajadores) y son remunerados por su actividad. Con 22.3%, el 
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segundo grupo más cuantioso es el de trabajadores que realizan actividades por 

cuenta propia (12.0 millones de trabajadores). Los empleadores representan un 

grupo mucho más reducido, con el 4.8% (2.6 millones de trabajadores). Por último, 

están las personas ocupadas en negocios o actividades familiares que no reciben 

remuneración por su empleo, estos trabajadores no remunerados representan el 

4.4% de la población ocupada (2.4 millones de trabajadores). 

Aunque la tasa de desempleo aumentó entre julio de 2017 y julio de 2018, lo hizo 

de forma marginal, por lo que este desempleo parece estar estabilizándose. Por otro 

lado, el porcentaje de personas que se encuentran en edad laboral y que tienen 

intención de trabajar, independientemente de si están ocupadas o no, aumentó. 

Esta tasa, conocida como tasa de participación, se colocó en 59.8% para el cierre 

de junio de 2018, 0.4 pp más que la registrada para el mismo mes del año anterior. 

Esta cifra es importante, porque indica que la aparente estabilización en el nivel de 

desempleo no se debe exclusivamente a una caída en la tasa de participación. 

Cuando las condiciones del mercado laboral no son favorables se espera que 

algunos individuos abandonen sus intenciones de trabajar, lo cual ocasionaría una 

reducción en la tasa de participación y una posible reducción en la tasa de 

desempleo. Por el contrario, cuando la dinámica del mercado laboral mejora, los 

individuos deciden empezar a formar parte de la PEA, lo que aumenta la tasa de 

participación. 

Tabla 3. Indicadores de empleo 

Tasas 
julio 2017 

(%) 

julio 2018 
(%) 

Variación mes 

anterior 
(pp) 

Variación anual 
(pp) 

Participación1 59.3 59.2 -0.3 0.0 

Desocupación Nal.2 3.3 3.4 0.0 0.1 

Desocupación Urbana 4.0 3.9 -0. -0.1 

Subocupación3 6.3 7.0 0.2 0.7 

Informalidad Laboral3 57.2 56.6 -0.4 -0.7 

 

Nota: 1. Respecto población 15 años y más; 

2. Porcentaje respecto a la PEA, valor truncado a decimales. 

3. Porcentaje respecto a la Población Ocupada. 

Fuente: INEGI, ENOE, 24/09/2018, Información mensual desestacionalizada. 

En cuanto a la distribución de la población ocupada por tamaño de unidad 

económica, los micronegocios, es decir, las unidades económicas de 5 trabajadores 

o menos, se mantienen como los principales empleadores del país, con el 43.7% al 

cierre del segundo trimestre de 2018, a pesar de ello su porcentaje de participación 

disminuyó en 0.2 pp en el último año. Otro tipo de empleador que redujo su 

proporción de empleados generados fue el Gobierno, el cual paso de 4.8% al cierre 

del segundo trimestre de 2016 a 4.6% al cierre del segundo trimestre de 2018. Está 

reducción en la proporción de empleados de micronegocios y del gobierno se dio 

en favor de los empleados de establecimientos pequeños, medianos y grandes, los 

cuales incrementaron la proporción de población que emplean en 0.4 pp, 0.1 pp y 
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0.2 pp respectivamente. Por último, para el segundo trimestre de 2018, la proporción 

de la población ocupada en el ámbito agropecuario se redujo en 0.4 pp, en 

comparación con la proporción para el mismo trimestre de 2016. 

Gráfica 16. Distribución de la población ocupada por tamaño de unidad económica 
participación %, 2.° trimestre 2018 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de la Encuesta Nacional de Ocupación y Empleo (ENOE), INEGI. 

De acuerdo con cifras de la Encuesta Nacional de Ocupación y Empleo (ENOE), el 

número de empleos ha aumentado de forma sostenida. Aunque este factor es 

positivo para la economía, la encuesta señaló que la mayoría de los nuevos empleos 

otorgó salarios menores en términos de VSM (Veces Salarios Mínimos). Los 

trabajadores que ganaron hasta 2 VSM pasaron de 21.7 millones al cierre del 

segundo trimestre de 2017 a 24.0 millones al cierre del mismo periodo 2018. Entre 

2017 y 2018, este grupo salarial superó el 50% de la población y hoy representan 

el 51.8% de la población ocupada remunerada. En contraste, los trabajadores que 

reportaron ingresos de entre 2 y 3 VSM y los trabajadores que ganas más de 5 VSM 

registraron una caída de 3.1 pp y 0.9 pp respectivamente, esto como porcentaje de 

la población ocupada remunerada al cierre del segundo trimestre de 2018. 
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Gráfica 17. Distribución de la población ocupada por nivel de ingreso 
millones de personas

 
Fuente: Elaboración propia con datos de la Encuesta Nacional de Ocupación y Empleo (ENOE), INEGI. 

* Cifras al 2° trimestre 2018. 

La informalidad es un fenómeno que tiene una estrecha relación con el desempeño 

de la economía. Se ha identificado que la sensibilidad del mercado formal ante los 

movimientos de producción en el país es baja, fenómeno que puede deberse a que 

la informalidad juega un papel de amortiguador del ciclo económico. Ante una 

desaceleración económica, el empleo informal se ajusta con mayor facilidad y 

velocidad que el empleo formal. 

Tabla 4. Población ocupada informal 
miles de trabajadores 

Unidad Económica 
2017 2018 

I II III IV I II 

Total 29,650 29,497 29,987 30,157 30,006 30,468 

Sector Informal 14,155 14,077 13,947 14,241 14,421 14,746 

Trabajo doméstico remunerado 2,349 2,286 2,230 2,280 2,249 2,210 

Empresas, gobierno e instituciones 7,367 7,205 7,544 7,345 7,421 7,572 

Ámbito agropecuario 5,780 5,929 6,267 6,291 5,915 5,940 

 

Fuente: INEGI, Encuesta Nacional de Ocupación y Empleo. 

A pesar de que el número de trabajadores informales aumentó, la ENOE reportó un 

aumento interanual del 3.3% al cierre del segundo trimestre de 2018. Este aumento 

se encontró por debajo del crecimiento de trabajadores IMSS para el mismo periodo, 

4.0%. Lo cual implica una participación creciente del empleo formal en el mercado 

laboral mexicano, que se explica por un menor dinamismo empleo informal. Cabe 

mencionar que, a partir de que se implementaron las reformas laboral y fiscal, la 

dinámica de los trabajadores derechohabientes al IMSS disminuyó su nivel de 

asociación con el crecimiento del PIB. 
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Gráfica 18. Dinámica de la producción, empleo formal e informal 
variación % anual, promedios móviles trimestrales 

 
Fuente: INEGI, Banco de Información Económica (BIE), Encuesta Nacional de Ocupación y Empleo (ENOE) 

PIB Trimestral Base 2013. Cifras preliminares 2° trimestre 2017. 

Al cierre de agosto de 2018, el IMSS registró 20 millones de trabajadores afiliados, 

entre agosto de 2017 y agosto de 2018 se crearon 770.6 mil puestos de trabajo, de 

los cuales el 89.9% corresponde trabajadores permanentes, el resto se trata de 

empleados eventuales. Estos nuevos empleos representan un incremento del 4.0% 

con respecto del total de trabajadores afiliados al IMSS en agosto de 2017. 

Gráfica 19. Nuevos derechohabientes asegurados en el IMSS  
variación anual en miles de trabajadores 

 
Fuente: INEGI, Banco de Información Económica (BIE). 
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La masa salarial mide el ingreso acumulado que en promedio se paga diariamente 

a los trabajadores. Esta variable es relevante para el Infonavit ya que afecta el 

monto de la captación de aportaciones en la Subcuenta de Vivienda de los 

derechohabientes. Además, un incremento en la masa salarial en términos reales 

implica un incremento en el poder adquisitivo de la población. 

Gráfica 20. Índice de masa salarial IMSS 
variación % anual en términos reales, a agosto 2018 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI, Banco de Información Económica (BIE) 

Al cierre de agosto de 2018, el IMSS reportó un salario promedio diario de 356.15 

pesos (4 SM), por lo que la masa salarial ascendió a 7,097.3 mdp pagados 

diariamente. En este periodo, la tasa de crecimiento de la masa salarial en términos 

reales fue de 5.0%, 2.35 pp más que el año previo. En los últimos 12 meses, la 

masa salarial registró una variación interanual promedio de 4.33% y, al cierre de 

agosto de 2018, la masa salarial mantiene ya 102 meses consecutivos con una 

variación interanual positiva en términos reales. 

A pesar de que la masa salarial continúa con un periodo de expansión, en general, 

esta dinámica se debe al aumento del número de trabajadores y no implica que el 

salario pagado por hora mantenga el mismo ritmo de crecimiento. De hecho, al 

cierre agosto de 2018, la variación interanual del salario diario promedio real de los 

asegurados del IMSS fue de 1.0%, la variación interanual promedio de los últimos 

doce meses fue de 0.4% y entre enero de 2017 y enero de 2018 registró un 

comportamiento a la baja. La reducción del salario promedio se puede explicar por 

un incremento de la proporción de trabajadores de bajos ingresos. Los trabajadores 

IMSS registrados con ingresos de hasta 2 SM han sido los que experimentaron 

mayor dinamismo, pasaron de 6.3 millones al cierre de 2014 a 8.2 millones al cierre 

de 2017, es decir, un aumento de 23.3% en tres años. Por el contrario, los 

trabajadores de más de 5 SM registraron una caída de 5.3% en los últimos 3 años. 
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Gráfica 21. Distribución de trabajadores IMSS por nivel de ingresos 
millones de trabajadores 

 
*cifras a agosto de 2018 

Fuente: Elaboración propia con datos de IMSS 

Índice de crecimiento de la masa salarial por actividad económica 
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En particular, el sector primario presenta una volatilidad elevada producto de efectos 
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cambio de tendencia. A continuación, revisamos con más detalle la evolución de la 
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Gráfica 22. Índice de masa salarial de trabajadores IMSS 
variación % anual por sectores de la economía 

 
Fuente: Elaboración propia con datos del IMSS, agosto 2018 

Sector primario 

El sector primario comprende las actividades económicas de agricultura, ganadería 

silvicultura, pesca e industrias extractivas, las cuales representaron el 2.9% de la 

masa salarial total de los trabajadores formales (201.6 mdp) al cierre de agosto de 

2018. La dinámica de las actividades al interior del sector primario fue mixta, 
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que observaron tasas de crecimiento positivas en los últimos años, las actividades 

de industrias extractivas experimentaron una importante caída en su dinámica entre 

mediados de 2015 y hasta el primer trimestre del año 2017. Sin embargo, la 

tendencia parece haberse revertido a mediados de 2016 y hoy muestra una 

variación porcentual anual positiva. 
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Gráfica 23. Variación % anual del índice de masa salarial (sector primario) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos del IMSS, agosto 2018. 

Sector secundario 
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Gráfica 24. Variación % anual del índice de masa salarial (sector secundario) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos del IMSS, agosto 2018. 

Sector terciario 

El sector terciario es el de la mayor contribución a la masa salarial de los 

trabajadores asegurados en el IMSS. Al cierre de agosto de 2018, este sector 

participó con el 60.9% de la masa salarial (4,320.0 mdp). La dinámica de este sector 

comenzó con una trayectoria positiva hacia finales de 2017, la cual parecía haber 
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Gráfica 25. Variación % anual del índice de masa salarial (sector terciario) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos del IMSS, agosto 2018 
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Gráfica 26. Fuerza laboral potencial y PEA 
% de población de 15 años o más 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de IMSS e INEGI. 
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Gráfica 27. Brecha laboral 
% de la fuerza laboral potencial 

 
Fuente: INEGI, Banco de Información Económica. 
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Gráfica 28. PIB real vs trabajadores asegurados IMSS 

variación % anual 

 
*Cifras al segundo trimestre de 2018 

Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI e IMSS. 
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Gráfica 29. Tasa de informalidad laboral 
variación % anual 

 
Nota: Se utiliza la tasa de informalidad trimestral TIL1. BIE, INEGI. RIF: 

Régimen de Incorporación Fiscal. Cifras preliminares 2° semestre de 2018. 
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Gráfica 30. Salario contractual de las empresas 
variación % real anual, promedios móviles 3 meses 

 
*Datos hasta junio de 2018. 

Fuente: Elaboración propia con datos de STPS. 
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Gráfica 31. Salario contractual empresas públicas y privadas 
variación % anual, promedios móviles 3 meses 

 
*Datos hasta julio de 2018. 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico. 

El sector manufacturero mantiene un comportamiento positivo y de mayor 

crecimiento que el conjunto de la economía, la variación porcentual anual del salario 

contractual de este sector lleva ya 28 meses consecutivos por encima de la 

evolución del salario del conjunto de los demás sectores. Entre enero y agosto de 

2018 la variación porcentual anual del salario contractual del sector manufacturero 

se mantuvo, en promedio, 1.0 pp por encima del salario contractual de los demás 

sectores. 

Gráfica 32. Salario contractual manufacturas 
variación % anual, promedios móviles 3 meses 

 
*Datos hasta julio de 2018. 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico. 

Empresas 

públicas
2.3

Empresas 

privadas

6.0

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

e
n
e

a
b
r

ju
l

o
c
t

e
n
e

a
b
r

ju
l

o
c
t

e
n
e

a
b
r

ju
l

o
c
t

e
n
e

a
b
r

ju
l

o
c
t

e
n
e

a
b
r

ju
l

o
c
t

e
n
e

a
b
r

ju
l

2013 2014 2015 2016 2017 2018*

Manufacturas

5.8

Otros 

Sectores

5.4

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

m
a

r

ju
n

s
e
p

d
ic

m
a

r

ju
n

s
e
p

d
ic

m
a

r

ju
n

s
e
p

d
ic

m
a

r

ju
n

s
e
p

d
ic

m
a

r

ju
n

s
e
p

d
ic

m
a

r

ju
n

2013 2014 2015 2016 2017 2018*



CONTEXTO MACROECONÓMICO 

MERCADO LABORAL 36 

La evolución de los salarios contractuales muestra que no ha existido un efecto faro 

como consecuencia de los aumentos extraordinarios al salario mínimo para 2017 

(9.6%) y 2018 (10.4%). La creación de la UMA (Unidad de Medida de Actualización) 

permitió desindizar el salario mínimo de forma que fuera posible la recuperación del 

poder adquisitivo del SM sin afectar la cuantía del pago de las obligaciones y 

supuestos previstos en las leyes y sin generar presiones inflacionarias. 

Captación de recursos del Infonavit 

Al corte de junio de 2018, el Infonavit captó 149 mil millones de pesos (mmdp), de 

los cuales 75.9 mmdp (50.9%) provinieron de aportaciones de los derechohabientes 

y 72.5 mmdp (48.6%) de las amortizaciones de créditos. La captación proveniente 

de aportaciones de derechohabientes sin crédito (SC) fue de 55.5 mmdp (37.2%) y 

las aportaciones con crédito (CC) fueron de 20.4 mmdp (13.7%). 

Gráfica 33. Captación por Aportaciones y Amortizaciones 
mdp, flujo acumulado entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de cada año, cifras nominales 

 
*Cifras a agosto de 2018. 

Fuente: Infonavit. 
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Durante los primeros tres bimestres de 2018 se observó un incremento en la 

captación tanto de derechohabientes SC como CC, que se explica por un 

incremento del índice de la masa salarial del IMSS, el cual está determinado por un 

incremento persistente de los trabajadores asegurados IMSS. Asimismo, a partir del 

primer trimestre de 2018 comenzaron a darse los primeros signos de recuperación 

en la dinámica de crecimiento de los salarios, de modo que el efecto combinado 

entre el incremento de trabajadores y la paulatina recuperación de los salarios 

tuvieron un efecto positivo en la captación del Infonavit. 

Gráfica 34. Masa salarial de derechohabientes IMSS y captación Infonavit 
variación % anual, términos reales 

 
Elaboración propia con datos del IMSS e Infonavit. 
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crecimiento de China. La sincronización del ciclo económico mexicano al de Estados 

Unidos significa que una reducción en el crecimiento de nuestro vecino nos afectará 

negativamente. 

Las proyecciones del mercado laboral mexicano sugieren que el empleo formal 

mantendrá un dinamismo positivo durante el cierre de 2018 y por lo menos hasta el 

primer semestre de 2019. La futura desaceleración de la economía mexicana no 

provoca una reacción negativa inmediata en el mercado laboral. En consecuencia, 

es sólo hacia finales de 2019 cuando se observarían ajustes a la baja en el empleo. 

De acuerdo con estimaciones propias, se espera que la creación de nuevos 

asegurados en el IMSS cierre 2018 con 775.4 miles de nuevos empleos (4.0% 

anual). La estimación base pronostica que al cierre de 2018 se contabilizarán 20.1 

millones de empleos formales en el país. Durante 2017 se observó por primera vez 

un cambio en la dinámica de creación del empleo anual con respecto a lo observado 

en los últimos 15 años, el cual puede estar motivado por las reformas laboral y fiscal 

que se implementaron durante 2013 y 2014. Típicamente, la mayor creación de 

empleo formal se da en el mes de noviembre de cada año para satisfacer la 

demanda de empleo correspondiente a las ventas de fin de año. Posteriormente, 

entre los meses de diciembre y enero se produce un ajuste hacia la baja. Sin 

embargo, durante 2017 se registró una tendencia de crecimiento, situación que 

continuó sin cambios para el primer trimestre del año en curso. 

Finalmente, se espera que durante 2019 y 2020 se dé una disminución en la 

dinámica de la creación de empleo, motivado el efecto máximo que pudo alcanzar 

el mercado laboral gracias a las reformas laborales y fiscales, aunado a las 

expectativas de desaceleración de la economía. 

Gráfica 35. Proyección de nuevos derechohabientes asegurados IMSS 
variación anual en miles de trabajadores 

 
Nota: Los colores de las bandas indican la probabilidad de ocurrencia del valor. 

Fuente: Elaboración propia con datos del INEGI. 
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Gráfica 36. Proyección de nuevos derechohabientes asegurados IMSS 
variación anual en miles de trabajadores 

 
Fuente: Proyección con datos de INEGI y SHCP. 
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Gráfica 37. Saldo del mercado de crédito a la vivienda por institución 
miles de millones de pesos a precios del promedio del segundo trimestre de 2018 

 
Fuente: Banco de México 

El menor dinamismo del mercado hipotecario entre enero y septiembre de 2018 se 

reflejó en un menor otorgamiento de crédito respecto al mismo periodo de 2017, el 

cual fue por un monto total de 260.2 miles de millones de pesos. Esto representó 

una disminución de 1.2% en términos reales en comparación con el mismo periodo 

de 2017. 

Gráfica 38. Monto de crédito otorgado por institución 
de enero a septiembre de cada año, miles de millones de pesos a precios de 2018 

 
Fuente: Conavi SNIIV 2.0 y datos del Infonavit 
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De los tres principales actores en este mercado, el Fovissste registró una reducción 

en el monto de crédito otorgado durante los primeros nueve meses respecto al 

mismo periodo de 2017, mientras que Infonavit y la banca comercial presentaron un 

aumento. 

El Fovissste registró por tercer año consecutivo disminuciones en el monto otorgado 

de crédito otorgado, el monto para este periodo es 7.7% menor en términos reales, 

y 32.4% por debajo de la cifra registrada durante 2015. En el caso de la banca 

comercial, el aumento con respecto al mismo periodo de 2017 fue de 2.7%, sin 

embargo, el monto del crédito otorgado fue 5.4% menor al del 2016. 

En cambio, el Infonavit mostró un incremento en el monto colocado por tercer año 

consecutivo, al cierre de septiembre de 2017, su monto colocado fue de 93.5 miles 

de millones de pesos, cifra de 4.1% inferior a la registrada al cierre de septiembre 

de 2018, con un monto de colocación de 97.4 mil millones de pesos. 

El mercado hipotecario presenta una fuerte segmentación. El Infonavit domina en el 

segmento de bajos ingresos, de tal forma que del saldo total existente a julio de 

2018 para ingresos de 9.99 VSM o menores, el Infonavit colocó 1,239.1 miles de 

millones de pesos mientras que el saldo del crédito de la banca comercial sólo fue 

de 139.2 miles de millones de pesos. Por su parte, la banca comercial domina en el 

segmento de mayores ingresos (10 o más VSM) en donde cuenta con un saldo de 

431.8 miles de millones de pesos mientras el Infonavit sólo cuenta con un saldo 

de123.5 miles de millones de pesos. 

Gráfica 39. Saldo del portafolio hipotecario por nivel de ingresos 
miles de millones de pesos, saldos a agosto de 2018 

 
Fuente: elaboración propia con datos del Infonavit y de la CNBV (040-13E-R18) 

Durante los primeros nueve meses, el flujo de crédito otorgado en el mercado 

hipotecario mostró un comportamiento débil para las personas de altos ingresos, y 

mostró un crecimiento razonable para las personas de ingreso bajo y medio. 

En este periodo, el Infonavit otorgó créditos por 76.4 miles de millones de pesos en 
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de 1.4% respecto a 2017. Parte de este comportamiento se explica por el Programa 

de Acceso al Financiamiento para Soluciones Habitacionales. El Congreso aprobó 

para 2018 un presupuesto de 6.6 mil millones de pesos, 1.5% superior al del año 

anterior. De este total, el Infonavit ha dispersado a septiembre de 2018, bajo las 

reglas de operación publicadas por Conavi, 3.0 mil millones de pesos, alrededor del 

70.8% del total. Además, el 96.1% de este subsidio ha correspondido a vivienda 

nueva. 

La banca comercial también mostró un importante dinamismo en este segmento de 

mercado al otorgar durante los primeros siete meses de 2018 un monto por 22.3 

miles de millones de pesos comparados con los 18.0 miles de millones colocados 

para el mismo periodo en 2017. Esto representó un aumento del 24.1% en términos 

reales. 

En el segmento de altos ingresos (mayor a 9 VSM) el Infonavit otorgó 21.0 miles de 

millones de pesos entre enero y septiembre de 2018, lo que representó un aumento 

en términos reales de 15.1% respecto al mismo periodo de 2017, aunque su 

participación en este mercado sigue siendo baja. En este segmento, la banca 

comercial mostró cierta debilidad durante los primeros nueve meses, al disminuir el 

monto de recursos otorgados como créditos a 99.2 miles de millones de pesos 

respecto a los 100.3 miles de millones otorgados en el mismo periodo de 2017. Sin 

embargo, esta disminución ocurre en el segmento de mercado para ingresos 

mayores a 12 VSM, en donde el monto otorgado a septiembre de 2018 fue de 89.0 

miles de millones de pesos, cifra 4% menor respecto a los 92.7 miles de millones 

en el mismo periodo de 2017. 

Gráfica 40. Monto de crédito otorgado 
de enero a septiembre de cada año, miles de millones de pesos a precios de 2018 
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 Fuente: Conavi SNIIV 2.0 

Entre enero y septiembre de 2018, el monto de crédito otorgado por la banca 

comercial en su modalidad de cofinanciamiento con el Infonavit o el Fovissste se 

situó en 22.5 miles de millones de pesos, mientras que el crédito no cofinanciado 

ascendió a 92.8 miles de millones de pesos. Respecto al mismo periodo de 2017, 

el crédito cofinanciado disminuyó 12.5% y el crédito no cofinanciado incrementó en 

0.2%. 

Gráfica 41. Monto de crédito hipotecario otorgado por la banca privada 
de enero a septiembre de cada año, miles de millones de pesos 

 
Fuente: CNBV 

El aumento en la inflación, la posibilidad de que se desanclaran las expectativas 

inflacionarias en el largo plazo y la depreciación acumulada del peso han conducido 

a que Banco de México siga incrementando su tasa de referencia. Para noviembre 

de 2018, la tasa de referencia de Banxico se ubicó en 8.0%, 100 puntos base más 

que los últimos doce meses previos a esa fecha. A su vez, esto ha afectado a la 

tasa de bono de 10 años, la cual ha aumentado 108 pb en el lapso de un año. Sin 

embargo, estos movimientos en las tasas de mercado no han presionado al alza las 

tasas hipotecarias del mercado bancario. A septiembre de 2018, la tasa de interés 
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hipotecaria promedio simple anual se colocó en 10.42% comparada con el 10.78% 

un año antes, o 36 pb menos. 

Gráfica 42. Tasa objetivo Banxico, tasa hipotecaria y tasa bono 10 años. 
tasas % anual 

 
Fuente. Elaboración propia con información de la CNBV, Banxico e INEGI. 

Para el tercer trimestre de 2018 la variación anual en el Índice de Precios de 

Vivienda de la SHF para vivienda media - residencial fue de 10.3% y el de la vivienda 

económica-social se situó en 9.38%. Este incremento experimentado en el último 

semestre se asemeja a los aumentos registrados antes de la crisis hipotecaria del 

2008. 

Gráfica 43. Precios por tipo de vivienda 
variación % anual 

 
Fuente. Elaboración propia con información de la CNBV, Banxico e INEGI. 
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Panorama de los Cedevis en el mercado de bonos respaldados por hipotecas 

Los Cedevis son el segundo mayor programa de Bonos Respaldados por Hipotecas 

(RMBS, por sus siglas en inglés), con 40 emisiones lanzadas al mercado, de las 

cuales 33 siguen en circulación con un monto equivalente a 40,028 millones de 

pesos4, es decir 38% del total emitido se mantiene vigente. 

Gráfica 44. Participantes del mercado de bonos del sector hipotecario en México  
 al 31 de agosto 20185 

 

Porcentaje respecto al monto emitido en circulación 

Fuente: Infonavit. 

Al cierre de agosto 2018 los Cedevis alcanzaron el 38.6% de participación en el 

mercado mexicano de bonos respaldados por hipotecas. Los Cedevis se han 

caracterizado por su alta calidad crediticia desde el momento de su emisión y 

durante su vida, pues han cumplido puntualmente con su obligación de pago 

semestral a los tenedores. La calidad de los activos ha sido reconocida por el 

mercado, obteniendo la menor tasa cupón en la emisión Cdvitot 14u y el menor 

diferencial de tasas respecto al Udibono de referencia para el Cdvitot 15u. 

En la siguiente gráfica se aprecia el monto total emitido y el saldo en circulación 

para cada una de las emisiones. 

                                            

1. Fuente: Infonavit con datos al cierre de agosto 2018. 
5 Fuente, Banamex , la semana deuda corporativa 24 al 28 de septiembre 2018 
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Gráfica 45. Monto total amortizado  

 
Fuente: Infonavit. 

Con 14 años de éxito en el mercado financiero, los Cedevis le dieron al Infonavit la 

calidad de emisor más sólido de Bonos respaldados por hipotecas en México, con 

siete emisiones que han amortizado por completo, el Cedevis 04 en 2012, el 

Cedevis 04U en 2015, el Cedevis 05-2U en 2016, los Cedevis 05U, 06-4u y 05-3u 

en 2017 y el Cedevis 06-3u en 2018. 

Todas las emisiones de Cedevis en circulación, han obtenido la mayor calificación 

crediticia ẪAAAẫ desde el momento de su colocación. En el presente año Fitch 

Ratings ratificó la calificación de 28 emisiones de Cedevis, CDVITOTs e INFOHIT 

(´AAA(mex)vraẫ), así como sus constancias preferentes (´AA+(mex)vra´). Así 

también, HR Ratings ratificó la calificación ´mxAAA´ de 4 emisiones preferentes y 

sus respectivas constancias preferentes6, mientras que Moody´s México confirmó 

la máxima calificación en escala nacional ´Aaa.mx´ de 28 emisiones de Cedevis, 

CDVITOTs e Hitotal además de 22 constancias preferentes7.  

Finaliza con éxito el ciclo de vida de las emisiones de Cedevis 

Las emisiones de Cedevis consideran en su contrato de Fideicomiso una opción 

para el Infonavit, en su carácter de fideicomitente, de conservar el derecho a liquidar 

de manera anticipada los títulos (Clean-up call), es decir, readquirir el Patrimonio 

del Fideicomiso en la fecha en que el saldo insoluto de los Certificados Bursátiles 

sea menor al diez por ciento de su valor nominal. 

                                            

6 HR, Ceburs Fiduciarios. 25 de enero 2018. 
7 Moody´s México. Lista de calificaciones. 02 de febrero 2018. 
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En abril de 2018 el Instituto realizó el séptimo Clean-up call de los títulos que 

respaldaron la emisión Cedevis 06-3U, con lo que erogó un monto de 163 millones 

de pesos para reintegrar a su balance cartera hipotecaria con un valor de 1,182 

millones de pesos.  Dicho detalle se aprecia en la siguiente gráfica, donde se 

muestra que el beneficio contable obtenido ascendió a 173 millones de pesos. Por 

su parte, el beneficio económico que consiste en el valor presente de los flujos de 

efectivo de la cartera que se cobrará en los próximos años, fue por 

aproximadamente 568 millones de pesos. 

Gráfica 46. Beneficio contable de la liquidación anticipada del Cedevis 06 -3U 
cifras en millones de pesos 

 

Fuente: Infonavit. 

Beneficios de ejercer la liquidación anticipada de títulos 

Al extinguirse el fideicomiso se obtienen beneficios para el Instituto: se reintegra 

cartera con buen comportamiento de pago al Balance General, lo cual genera un 

beneficio contable cuantificable, que se compone de la cartera total a la cual se le 

resta el monto erogado por la liquidación anticipada, el valor de la constancia del 

certificado, los deudores pendientes (BMV, CNBV, agencias calificadoras) y el gasto 

en Reservas que se habían provisionado.  Asimismo, se genera un beneficio 

económico el cual consiste en el valor presente de los flujos futuros de la cartera 

que se reintegra al Balance General. 

Próximas conclusiones exitosas de emisiones de Cedevis 

En los siguientes años se espera que acelere el ritmo de amortización de emisiones 

de Cedevis, pues en diciembre de 2018 se ejercerá una opción de liquidación 
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anticipada, seguida de doce emisiones más que amortizarán en los próximos dos 

años. 

Gráfica 47. Valor Nominal de las emisiones de Cedevis 

 

Fuente: Infonavit. 

En el mes de diciembre de 2018, la emisión Cedevis 06-2U alcanzará un valor 

nominal menor al 10% del total emitido. Para ello, se requerirá erogar alrededor de 

130 millones de pesos para reintegrar cartera hipotecaria con un valor aproximado 

de 773 millones de pesos al balance. Se trata de portafolios hipotecarios que han 

demostrado buen comportamiento de pago por al menos 12 años, con un 85% de 

cartera vigente. 

En los próximos dos años el Infonavit estima ejercer la liquidación anticipada de 

títulos que respaldan 12 emisiones de Cedevis que salieron al mercado entre los 

años 2006 y 2010, mismas que se destacan en la gráfica. En caso de no tener más 

emisiones en los próximos años, se prevé una aceleración de la amortización de 

títulos en circulación, incluso en caso de no ejercer el Clean-up call, pues tal como 

se muestra en la siguiente gráfica, el saldo proyectado de los Cedevis continuará 

disminuyendo conforme se paguen los cupones de cada instrumento hasta la 

extinción completa del programa en el año 2027. Cabe destacar que las emisiones 

denominadas Cdvitot, cuentan con un esquema de aforo objetivo, pero una vez que 

el saldo de los certificados se reduce por debajo del 10% de valor nominal original, 

la regla de pago cambia a full turbo en caso que Infonavit no ejerza la opción de 

Clean-up call. 
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Gráfica 48. Saldo proyectado de los Cedevis  
millones de pesos 

 

Fuente: Infonavit. 

Por lo anterior, en caso de que el Infonavit no realice nuevas emisiones de bonos 

respaldados por hipotecas en los próximos años, el segundo programa más grande 

de México concluirá después de haber logrado 40 transacciones exitosas, de haber 

emitido más de 104 mil millones de pesos, de haber obtenido la menor tasa cupón 

en su momento (2014) y el menor diferencial de tasas respecto al Udibono de 

referencia (2015). 
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MERCADO DE VIVIENDA 

DEMANDA : NECESIDADES Y PREFERENCIAS DE SOLUCIONES DE VIVIENDA DE LOS DERECHOHABIENTES 51 

II. Mercado de vivienda 

Para poder comprender el mercado de la vivienda es necesario conocer: la 

demanda, la cual comprende las necesidades y preferencias de los 

derechohabientes; el PIB de la vivienda, y la oferta en el Registro Único de Vivienda 

(RUV). Por el lado de la oferta es importante conocer la problemática de los trámites 

que enfrentan los desarrolladores de vivienda y la política de subsidios federales. 

Demanda: necesidades y preferencias de soluciones de vivienda de los 

derechohabientes 

Introducción 

Como parte de la transformación del Instituto iniciada en 2016, durante los años 

2017 y 2018 se instrumentaron distintas iniciativas y políticas para empoderar a los 

derechohabientes e incrementar el valor de su patrimonio. Esto implicó el 

despliegue de una estrategia institucional enfocada en generar beneficios concretos 

en cada una de las Etapas Relevantes del Derechohabiente, desde la afiliación 

hasta el retiro.  

Dentro de los productos financieros y servicios más relevantes desarrollados 

destacan: el Nuevo Crédito en Pesos (NCP), a través del cual es posible otorgar 

créditos de hasta 1.6 millones de pesos (mdp) con tasa fija del 12% anual para todos 

los niveles salariales; "Infonavit tu propia obra", mediante el cual los 

derechohabientes con ingresos de hasta 5 UMAS pueden construir una vivienda en 

un terreno bajo cualquier tipo de propiedad; ẮCambiavitắ, a través del cual los 

trabajadores acreditados tienen la oportunidad de cambiar de casa, mejorarla o 

ampliarla, sin recurrir a un nuevo crédito, y el nuevo Modelo de Cobranza Social, 

que permite a los trabajadores que enfrentan dificultades para pagar su crédito tener 

flexibilidad en el uso de distintos beneficios8.  

Asimismo, como resultado de la estructuración de un portafolio de activos 

hipotecarios y bursátiles orientada a generar el mayor rendimiento posible a la 

Subcuenta de Vivienda (SCV), en 2017 se logró la mejor tasa de rendimiento 

nominal que el Instituto ha otorgado a la SCV en la última década: 8.32%.  

Por su parte, al tercer trimestre de 2018 se entregó a 141,125 derechohabientes 

jubilados el Saldo de su SCV un monto por 12,378.2 mdp, cifra superior en 11.8% 

respecto al mismo periodo de 2017. Asimismo, al 30 de septiembre de 2018 se 

                                            

8  Como son las prórrogas, el Fondo de Protección de Pagos (FPP) y los pagos bajo el Régimen Extraordinario de 

Amortización (REA). 
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formalizaron 393,432 créditos, 6.6% superior a la meta prevista y 4.5% mayor al 

observado durante el mismo periodo de 20179. Con ello, desde su creación, el 

Infonavit ha colocado 10,291,443 de créditos en apoyo de igual número de hogares.  

Estos resultados han contribuido a que en la actualidad 69.5% de los 

derechohabientes tenga una opinión buena y muy buena del Infonavit; ello porque 

perciben que el Instituto ofrece facilidades accesibles para adquirir una vivienda, y 

da buena atención y servicios a los derechohabientes10. Asimismo, en términos de 

la confianza entre la población abierta, el Infonavit se ubica mejor posicionada que 

instituciones como el Banco de México, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la 

Comisión Federal de Electricidad (CFE) y Petróleos Mexicanos (Pemex)11.  

A pesar de estos resultados, actualmente el Instituto enfrenta desafíos importantes. 

En particular, 48.5 millones de derechohabientes con saldo positivo en la SCV no 

tienen crédito con el Infonavit. De éstos, 18.3 millones tienen relación laboral, de los 

cuales 6.1 millones cumplen con el puntaje mínimo requerido para solicitar un 

crédito. 

                                            

9  Esto representa una inversión de 128,366 mdp, 15.1% y 5.7% más que la meta programada y que la 

observada en el mismo periodo de 2017, respectivamente. 
10  Como se explica más adelante, la información proviene de la Encuesta del Derechohabiente Infonavit 2018 

aplicada a 10,000 derechohabientes a través de entrevistas cara a cara en sus viviendas. 
11  Conforme a la Encuesta sobre Confianza en las Instituciones elaborada y aplicada en 2015 por el despacho 

Gabinete de Comunicación Estratégica a 2,000 personas (derechohabientes y no derechohabientes), 

41.6% de la población abierta confía (mucho y algo) en el Infonavit. Dentro de las Ắinstituciones 

relacionadas con temas económicosắ consideradas en el estudio, este porcentaje es superado únicamente 

por el conjunto de Ắempresas medianas y pequeñasắ (51.3%) y por la Procuraduría Federal del Consumidor 

(46.5%). Asimismo, es mayor al del Banco de México (38.3%); la Comisión Federal de Electricidad (36.0%); 

la Bolsa Mexicana de Valores (28.9%), y Petróleos Mexicanos (23.9%).  
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Ilustración 1. Número de derechohabientes según relación laboral y crediticia  

con el Infonavit 

 
Fuente: Infonavit. 

Asimismo, en 2016 un total de 2.1 millones de hogares con derechohabientes 

activos se encontraban en situación de rezago habitacional, esto es 16.9% del total 

de hogares con derechohabientes activos12. Estos resultados sugieren la necesidad 

de diseñar nuevos productos financieros para soluciones de vivienda ad-hoc y 

mejorar su calidad de vida. 

A continuación se presentan los nichos a explorar para que el Instituto disponga de 

los productos financieros con los cuales satisfaga las necesidades de vivienda de 

los derechohabientes13. El análisis identifica los retos y oportunidades que enfrenta 

el Infonavit para desarrollar una oferta de productos financieros y servicios de mayor 

valor para los derechohabientes. 

El presente estudio tiene un enorme valor porque, a diferencia de otros, se centra 

en el derechohabiente para conocer su opinión, necesidades y preferencias sobre 

productos financieros para soluciones de vivienda durante todo su ciclo de vida 

laboral. El análisis efectuado permite identificar las características más relevantes 

de los derechohabientes para cada necesidad, lo que contribuye al diseño de 

                                            

12  Conforme a la metodología de estimación del Infonavit, la cual considera los siguientes elementos: 

hacinamiento (más de 2.5 ocupantes en promedio por cuarto en cada vivienda); y carencias en materiales 

(pisos, paredes y techos) y en servicios básicos (agua, drenaje y electricidad). 
13  La información proviene de la Encuesta del Derechohabiente Infonavit 2018, aplicada a 10,000 

derechohabientes en las 77 aglomeraciones urbanas definidas por ONU-Hábitat, la cual se complementó 

con dos entrevistas telefónicas: una a 1,015 derechohabientes que ya precalifican para obtener un crédito, 

y otra a 300 derechohabientes en el ROA y REA que tienen o tuvieron un crédito. 
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productos específicos y focalizados para satisfacer de mejor forma sus 

requerimientos. 

Enfoque analítico: ciclo de vida laboral  

El mandato constitucional establece la obligación de otorgar crédito barato y 

suficiente para que los derechohabientes adquieran en propiedad su vivienda, a 

través del establecimiento de un sistema de financiamiento de depósitos en favor 

de los trabajadores14. Para ello, es necesario que los derechohabientes a lo largo 

de su vida laboral ahorren y tomen decisiones para conformar su patrimonio.  

El análisis parte de reconocer que, a lo largo de su ciclo de vida, los trabajadores 

enfrentan distintas circunstancias (detonantes) que afectan su situación familiar e 

impactan en sus necesidades y preferencias de vivienda. Las tendencias 

demográficas y la transformación del tipo de hogares15, entre otros factores, 

determinan la demanda de productos financieros del Instituto para que encuentren 

soluciones de vivienda ajustadas a sus necesidades.  

Esto es importante porque el artículo 4.° constitucional16 considera a la vivienda 

como una garantía social. Además, que ésta debe ser digna y decorosa. Por tal 

motivo, es necesario crear las condiciones para que los derechohabientes puedan 

acceder a una gama más amplia de productos financieros, no sólo para adquisición, 

ampliación y mejora de vivienda. 

A continuación, se presentan los nichos a explorar para que el Instituto disponga de 

los productos financieros con los cuales satisfaga las necesidades de vivienda de 

los derechohabientes. El análisis identifica los retos y oportunidades que enfrenta el 

Infonavit para desarrollar una oferta de productos financieros y servicios de mayor 

valor para los derechohabientes. Con ello, se busca incrementar su acumulación de 

patrimonio y elevar sus niveles de bienestar. 

  

                                            

14  Artículo 123, Apartado A, Fracción XII, de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos. 
15  El INEGI define los siguientes tipos de hogar: 1. No familiar: a) hogar unipersonal, integrado por una sola 

persona y b) hogar corresidente, formado por dos o más personas sin relación de parentesco; y 2. Familiar: 

a) hogar nuclear, formado por una pareja que vive junta y no tiene hijos; o bien por el padre, la madre y los 

hijos, o sólo la madre o el padre con hijos; b) hogar ampliado, integrado por un hogar nuclear más otros 

parientes (por ejemplo, tíos, primos, hermanos, suegros, etc.), y c) hogar compuesto, constituido por un 

hogar nuclear o ampliado, y personas sin parentesco con el jefe del hogar (INEGI, Encuesta Intercensal, 

2015).   
16  Artículo 4º de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos: El varón y la mujer son iguales ante 

la ley. Esta protegerá la organización y el desarrollo de la familia. 

Ẹ 

Toda familia tiene derecho a disfrutar de vivienda digna y decorosa. La Ley establecerá los instrumentos y 

apoyos necesarios a fin de alcanzar tal objetivo. 
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En la ilustración 2 se muestran las necesidades de soluciones de vivienda de los 

trabajadores durante su vida laboral, las cuales están en función de su edad, 

relación laboral, nivel de ingreso y tipo de hogar, entre otros factores. Algunas de 

estas necesidades se satisfacen con la oferta vigente de productos financieros del 

Instituto; algunas otras, sin embargo, podrían cubrirse a través de nuevos productos 

financieros, tal y como se analizará más adelante.  

La ilustración 3 muestra los nichos a explorar con base en las necesidades 

identificadas y los resultados principales de la encuesta. A efecto de dimensionar el 

tamaño de la demanda para cada tipo de producto financiero o servicio requerido, 

se presenta el valor de los estadísticos más relevantes en cada etapa crítica del 

ciclo de vida laboral. En las siguientes secciones se analizan los resultados a detalle 

y se presentan algunas propuestas para cada necesidad identificada. 

 



 

 

Ilustración 2. Árbol de decisiones para satisfacer soluciones de vivienda a lo largo del ciclo de vida laboral  
 

 
Fuente: Infonavit. 

 



 

 

Ilustración 3. Nichos a explorar para satisfacer las necesidades de productos financieros para soluciones de vivienda  
 

 
Fuente: Infonavit. 
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La gráfica 49 muestra la segmentación de los derechohabientes conforme a su nivel 

de ingreso a lo largo del ciclo de vida laboral, lo que es fundamental para 

comprender la forma en que las necesidades de productos financieros para 

soluciones de vivienda van cambiando en el tiempo. Como se aprecia, la estructura 

de ingresos y de edades del universo de derechohabientes es similar a la observada 

en el ámbito urbano nacional17. La mayor parte de los derechohabientes (65.6%) 

percibe lo equivalente a hasta 3 UMAs mensuales. Conforme se incrementa el 

segmento de ingreso, la proporción de trabajadores se reduce hasta ubicarse en 

0.9% para los que perciben más de 10 UMAs.  

Como se aprecia en la gráfica 49, dado que los más jóvenes en general perciben 

menores ingresos, los derechohabientes entre 18 y 25 años de edad muestran el 

mayor peso relativo en los segmentos de ingreso más bajo. La importancia de los 

trabajadores de mayor edad se incrementa conforme aumenta el ingreso.  

La gráfica 50 presenta la segmentación de derechohabientes conforme su relación 

laboral18 y crediticia con el Infonavit19. Del total de derechohabientes, 10.8% tiene 

relación laboral y cuenta con crédito con el Infonavit. Para este segmento de 

trabajadores, es de interés conocer sus necesidades y preferencias, con el propósito 

de asegurar que obtengan el mayor provecho del crédito. Como se aprecia, las 

mayores proporciones se presentan en los derechohabientes que tienen entre 30 y 

50 años de edad (65.6%); es decir, ya cuentan con ahorro en su SCV y con el 

puntaje requerido para acceder a un crédito. 

Por su parte, 19.0% de los derechohabientes tiene relación laboral y no ha tenido 

un crédito con el Instituto. Este segmento es el de mayor interés y potencial para el 

Instituto, ya que esos trabajadores cuentan con relación laboral y, por alguna razón, 

no han accedido a un crédito para una solución de vivienda. Como se aprecia en la 

gráfica 50, poco más de la mitad (53.9%) de ellos se ubica en los segmentos de 

edad de 18 a 35 años; es decir, son trabajadores más jóvenes, que por su menor 

experiencia laboral y bajo nivel de ingreso, aún no han logrado acceder a un crédito 

con el Instituto.    

A la vez, 13.1% de los derechohabientes no tiene relación laboral y tiene, o ha 

tenido, crédito con el Instituto. Para este segmento, el análisis se centra en 

identificar si han tenido algún problema para pagar su crédito y, en su caso, el tipo 

de solución que ha sido planteado y acordado con el Infonavit.  Finalmente, casi tres 

de cinco trabajadores (57.1%) no tienen relación laboral, ni crédito. Como se 

                                            

17  Conforme a la Encuesta Nacional de los Hogares (ENH) 2017 del Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI). 
18  El término Ắtrabajadores (o derechohabientes) con relación laboralắ, se refiere a aquellos activos formales; es decir, 

registrados ante IMSS.  
19  Se refiere a los derechohabientes que actualmente tienen, o tuvieron en el pasado, crédito con el Infonavit.  
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observa en la gráfica 50, dentro del grupo de trabajadores sin relación laboral, los 

segmentos de edad más avanzada tienen mayor peso: las mayores proporciones 

se observan en los estratos de edad de 35 años o más. Alrededor de 10% tiene más 

de 65 años, de los cuales la mitad son jubilados y una cuarta parte amas de casa.  

 



 

 

Gráfica 49. Segmentación del universo de derechohabientes por ingreso y edad  
 

 



 

 

Gráfica 50. Segmentación del universo de derechohabientes según relación laboral y crediticia con el Infonavit  
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Acumulación de ahorro 

Más y mejor información sobre el salario de cotización y la SCV 

Desde el inicio de su vida laboral, el trabajador establece su primer contacto con el 

Infonavit como ahorrador. A partir de ese momento, el derechohabiente requiere 

contar con información de calidad, esto es: exacta, veraz, completa, comparable, 

oportuna, continua, relevante, coherente y accesible20 sobre sus ahorros y sobre los 

productos financieros y servicios a los que puede acceder a lo largo de su vida 

laboral.  

La toma de decisiones y la capacidad de planear su desarrollo y el de su familia 

mejoran sustancialmente cuando el trabajador dispone de información de calidad 

sobre el ahorro que acumula y sobre las opciones de apalancamiento con las que 

cuenta.  

Sin embargo, hoy en día tres de cada cinco derechohabientes no saben que tienen 

un ahorro en el Infonavit, el cual se acumula en la SCV. Cinco de cada seis no 

conocen el monto ahorrado que tienen en la SCV. De estos últimos, 67.0% percibe 

3 UMAs o menos y 48.5% son jóvenes de 18 a 35 años. Como se aprecia en la 

gráfica 51, las mayores proporciones de derechohabientes que desconocen el 

monto ahorrado en la SCV se presentan en ese segmento de edad (jóvenes de 18 

a 35 años), particularmente en ingresos menores o iguales a 5 UMAs. Para los 

trabajadores de mayor ingreso (6 UMAs o más), destaca también el segmento de 

50 a 55 años de edad. 

Por su parte, 27.7% de los trabajadores que no conoce el monto ahorrado en su 

SCV tiene relación laboral, de los cuales 37.5% tiene o ha tenido con crédito con el 

Infonavit. En la gráfica 52 se observa que, el segmento que más desconoce el monto 

ahorrado en la SCV es el de derechohabientes sin relación laboral y sin crédito 

(59.1%), dentro del que destacan tanto jóvenes (de 18 a 35 años), como de edad 

avanzada (más de 65 años). La falta de relación laboral y crediticia con el Infonavit 

es un factor que puede explicar el desconocimiento del monto ahorrado por parte 

de este conjunto de derechohabientes.  

Le sigue en importancia el segmento de derechohabientes con relación laboral y sin 

crédito (17.3%), dentro del cual los jóvenes de entre 18 y 35 años representan la 

mayor proporción (55.3%); la corta edad y la falta de relación crediticia con el 

Instituto pueden explicar el desconocimiento del monto ahorrado en la SCV. Por su 

                                            

20  ẮMetodología Aseguramiento de la Calidad de la Información Estadísticaắ, Organización de las Naciones Unidas (ONU) 

y Departamento Administrativo Nacional de Estadística de Colombia (DANE), 2011.  
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parte, los trabajadores con relación laboral y con crédito representan únicamente 

10.4% del total que desconoce el monto ahorrado en su SCV; las mayores 

proporciones se ubican en las edades de entre 30 y 50 años (67.2%). 
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Gráfica 51. Segmentación de los derechohabientes que no conocen el monto ahorrado en la SCV por edad e ingreso  
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Gráfica 52. Segmentación de los derechohabientes que no conocen el monto ahorrado en la SCV  

según relación laboral y crediticia con el Infonavit 

 

 






























































































































































































































































































































































































































































































































































