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Mensaje del Director General del Infonavit

En México pocos elementos marcan de manera mas clara la movilidad social como
lo es el acceso a la vivienda a través del crédito hipotecario, y la formacion de
patrimonio. Son millones de mexicanos que tienen techo gracias al Infonavit, una
institucion 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
histérico 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 mas cierto a casa para mas 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 pais que podemos ser a partir del consenso, del orden, de la
transparencia, la responsabilidad compartida y la solidaridad. Porque si algo
caracteriza, vuelve Unico y representa el espiritu 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 nacié en 1972 como un medio para materializar el cumplimiento de la
obligacion constitucional de los patrones para brindar habitaciones comodas 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 pais. Durante la
administracion del Presidente Enrique Pefa Nieto, en tan solo seis afios, se entregé
la tercera parte del total de créditos otorgados desde su creacion hace 46 afios.
Esto resalta la politica de vivienda implementada durante esta Administracion, que
logré poner a disposicion 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 institucion supe que, si queriamos 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 mas importante
de su patrimonio. En este sentido, el Infonavit juega un papel fundamental en dos
aspectos: en el acceso a la adquisicion de vivienda y en la creacion de patrimonio.
Somos el puente entre el trabajador y su casay, 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 comunicacién fisicos y remotos
posibles, para demostrarles que estamos con ellos en todo momento; que sepan
que con nosotros no sélo encontraran una solucion de vivienda, sino también un
trato digno. El Infonavit es una institucion de solidaridad financiera que, hoy més
que nunca, esté lista para servirle a los derechohabientes. No hay privilegio mayor
que encarar los desafios 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 6rganos 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 administracion eficiente,
transparente y responsable. Avanzamos con firmeza hacia la consolidacion 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 consolidara en los afios venideros,
lo cual es continuidad del cambio planteado a partir de esta Administracién. Esto
incluye las principales estrategias y la planeacion 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 dia con dia. 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 institucion.

Director General del Infonavit

David Penchyna Grub
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Introduccioén

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 juridica y patrimonio propio. Desde su creacion en 1972, el Instituto ha
facilitado a los patrones dar cumplimiento con la obligacion constitucional de brindar
habitaciones comodas 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 administracion de
los recursos recaudados por el Infonavit es lo que permite materializar lo establecido
en el articulo 123 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos. Este
articulo 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 articulo 4.° de nuestra Carta Magna.

Durante su historia el Instituto ha cumplido con una trascendente mision 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
millén 290 mil 564 créditos de mejoramiento. Sin el Infonavit, muchas de estas
personas, particularmente los trabajadores de menores ingresos no habrian tenido
acceso a financiamiento para adquirir 0 mejorar su vivienda. El Instituto busca
atender de forma mas eficaz, con mayor calidad y transparencia, a los
derechohabientes, acreditados y empresas aportantes, a través de procesos mas
eficientes y estructuras inteligentes, asi 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 tradicionall. Con las cifras estadisticas mas
recientes de la Asociacion de Bancos de México (ABM), a septiembre de 2018 su
cartera total sumé 5.13 millones de créditos, 3.79 veces mas que el portafolio
hipotecario de la banca comercial, de 1.07 millones de créditos. Durante el mismo
periodo administr6 mas 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
gue brinda productos financieros para promover el ahorro para la vivienda y la
formacion de un patrimonio solido para sus derechohabientes.

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



El Infonavit es un organismo social basado en los principios de autonomia,
participacion tripartita y rendicion de cuentas. Esta 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 construccién de habitaciones
destinadas a ser adquiridas en propiedad, y otorgar el maximo 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
gue tome las decisiones mas convenientes para fortalecer su patrimonio.

Durante esta Administracién, el Infonavit ha mejorado sus productos y servicios
financieros para brindar una mejor atencién a los derechohabientes en cada etapa
relevante de interaccion 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 tramites a los patrones y a los derechohabientes a través de la digitalizacion.
Asimismo, busca facilitar la devolucion 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 mas 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
pl azo RmyAMMAA( mex) &, Estossignifieaqueilacapaciead e .
Instituto para hacer frente a sus compromisos financieros es fuerte. Por su parte, en
diciembre de 2017 Moody’s confirmé la maxima calificacién al Infonavit como
administrador primario de créditos hipotecarios de interés social en México (SQ1-).
En esta evaluacion la agencia incremento la calificacion del componente Cobranza?.

2 La calificacién pas6 de Arriba del promedio a Fuerte.



Los documentos de planeacion institucional y el presente Plan Financiero 2019-
2023 dan cumplimiento a los articulos 10.°, 16.° y 23.° de la Ley del Instituto del
Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores® y al articulo 1.° del Estatuto
Organico del Infonavit. En este documento se describe la estrategia a seguir por el
Instituto, asi como la forma y estructura general, bajo la cual se dara cumplimiento
a los objetivos planteados por la administracion, los cuales son de gran relevancia
para la toma de decisiones durante la planeacion. Adicionalmente, se da
cumplimiento a los articulos 5 y 180 de las Disposiciones de Caracter General
Aplicables a los Organismos de Fomento y Entidades de Fomento (CUOEF). Los
lineamientos incluidos en este Plan son referencia importante para la definicion del
Plan de Labores y Financiamientos 2019 y el Presupuesto de Ingresos y Egresos
20109.

3 Articulo 23.-E | Director General tendra | as s i -gPweseptarblE€amsejatler i buci ones

Administracion, a mas tardar el dltimo dia de octubre de cada afio, los presupuestos de ingresos y egresos, el proyecto de
gastos y los planes de labores y de financiamientos para el afio siguiente.
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CONTEXTOMACROECONOMICO

|. Contexto Macroecondmico
Situacién econdmica

La economia internacional

Durante los primeros nueve meses de 2018, la actividad econémica mundial ha
continuado en expansion, aunque perdié dinamismo en los dltimos meses. La
demanda agregada ha impulsado el crecimiento en la mayoria de las economias,
principalmente a través del consumo privado. Sin embargo, los ultimos datos del
indice 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 produccion de estos paises,
muestran cierto debilitamiento. Al cierre de agosto este indicador agregado para la
economia global se ubic6 en 52.5 puntos, 0.3 puntos por debajo del mes anterior.

Gréfica 1. PMI* de manufacturas
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Fuente: Markit con informacién de Bloomberg
*PMI: Purchasing Managers' Index

**Sj el indice PMI resultante esta por encima de 50, indica una expansion; por debajo de 50, contraccion y si es
inferior a 42, anticipa una recesion de la economia 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, asi como por el
fortalecimiento del dolar y las expectativas de mayores tasas de interés.
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Gréfica 2. Mercado accionario: bolsas del mundo
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la mayoria de los paises fue un tema central durante 2018. En abril, su presidente,
Donald Trump, anunci6 una tarifa del 25% a sus importaciones de acero y del 10%
a las de aluminio por motivos de seguridad. Esto provocé una reaccion inmediata
por parte de los paises afectados. Sin embargo, el enfrentamiento de Estados
Unidos con China ha sido de mayor envergadura. La accion norteamericana abarco
inicialmente tarifas a las importaciones chinas por un monto de 50 mil millones de
dolares. China respondié de manera reciproca y Estados Unidos anunci6 en junio
aumentar la cobertura de las tarifas a otros 200 mil millones de dolares en
importaciones chinas. Estados Unidos también anuncio la posibilidad de imponer
tarifas a sus importaciones de automoviles, lo que afectaria de manera importante
a paises europeos, principalmente a Alemania. De nueva cuenta el argumento fue
el de seguridad nacional. Durante agosto, Donald Trump anuncié tarifas adicionales
a Turquia, lo que provoc6 una fuerte depreciacion de la lira turca y alta volatilidad
en los mercados financieros. Finalmente, Estados Unidos mantuvo durante todo el
afio una complicada negociacién comercial con México y Canada en el marco de la
renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), la cual
culminé 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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Gréfica 3. indice de incertidumbre de politica comercial
semanal, 05 junio de 2016 al 28 de septiembre de 2018
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Nota 1: La lista de las palabras buscadas fueron las siguientes: "Que es TLCAN", "Libre comercio", "renegociacion
TLCAN", "TLCAN Trump Méxica", "TLCAN Trump", "NAFTA Trump", "TLACAN, "NAFTA", "arancel", "tariff","tariffs",
"trade war", "automéviles" y "guerra comercial".

Nota 2: El lIPC se construyé como la suma de los indices 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 afio. Destaca el caso del mercado petrolero, en donde
el exceso de oferta registrado en afios pasados ha desaparecido debido a la fuerte
contraccion en la produccidén de Venezuela y otros conflictos en el Medio Oriente,
en particular el regreso de sanciones a Iran por parte de Estados Unidos. Por otro
lado, la demanda de petréleo ha aumentado mas de lo que se esperaba al inicio del
afo. En septiembre el precio del crudo Brent del mar del norte cerré en 82.72 dblares
por barril mientras que al cierre de 2017 se ubicaba en 54.21 délares por barril.
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Con respecto a las economias avanzadas,

crecimiento econémico ha sido mas moderado como consecuencia de

Gréfica 4. Precios en el mercado de productos basicos
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Fuente: Informacion de Bloomberg. Tickers: BCOM Index, CL1 Comdty y BCOMXAL Index

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 inversién privados. En el caso de la Union Europea el

la

incertidumbre provocada por temas como el Brexit, las elecciones en lItalia y la
guerra de tarifas con Estados Unidos.
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En general, las economias emergentes se han visto afectadas por la influencia del
aumento en los precios del petréleo y en las tasas de interés en Estados Unidos, la
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incertidumbre comercial y politica, y el fortalecimiento del dolar con respecto al resto
de las monedas. Destaca la recuperacion en el crecimiento de Brasil mientras que
China ha mantenido su crecimiento en alrededor del 6% anual.

Perspectiva de la economia internacional 2019

Se estima que para 2019 se mantenga el crecimiento de la economia mundial. Un
factor positivo es el impulso fiscal en la economia norteamericana que permitira
afianzar su crecimiento durante 2019. De acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el crecimiento econdmico mundial para ese afio sera 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 |l as tensiones comerciales por |l a Aguerra
y que parece recrudecerse con China, sin olvidar la amenaza de imponer tarifas a
los automdviles. Este evento, que afectaria negativamente a las cadenas de oferta
actualmente existentes, terminaria por impactar negativamente al crecimiento
econdémico mundial. Un segundo riesgo se encuentra en el endurecimiento de la
politica monetaria en varios paises desarrollados, principalmente Estados Unidos,
y que conduce a un aumento en las tasas de interés, lo que afectara las condiciones
financieras principalmente en los mercados emergentes. Finalmente, el
fortalecimiento del dolar continuar4d afectando a los mercados cambiarios
internacionales, pero que en el caso de las economias 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

Mundial :
Economias Avanzadas 2.3 2.4 2.1
Estados Unidos 2.2 2.9 2.5
Zona Euro 2.4 2.0 1.9
Economias Emergentes 4.7 4.7 4.7
Brasil 1.0 1.4 2.4
México 2.0 2.2 2.5
Volum_en de Comercio Mundial (bienes 52 49 4.0
y servicios)
Fuente: FMI

Durante 2019, el crecimiento en las economias avanzadas seria del 2.1% en
términos reales, cifra ligeramente menor al 2.4% de 2018. Se prevé que continue el
dinamismo del consumo privado y de la generacion de empleos en la Unidn
Europea, estimulados por el relajamiento de la politica monetaria y la baja inflacion,
aunque se estima un crecimiento del 1.9% anual real, ligeramente menor al de 2018.
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Se espera que el crecimiento de la economia canadiense para 2019 sea ligeramente
menor al de 2018, 2.0% real, con una inflacion esperada de 2.2%. En este pais el
motor de crecimiento continuara siendo el consumo privado y el sector exportador,
el cual ha mantenido un relativo dinamismo, a pesar de sus conflictos con Estados
Unidos. La economia estadounidense enfrenta un importante proceso expansivo
derivado de su reforma fiscal. Sin embargo, se espera que esta expansion fiscal
empiece a ceder hacia finales de 2019, por lo que el FMI realizdé un ajuste a su
prevision de crecimiento econdmico para ese afio a 2.5%. La inflacién, 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 pais.

Para las principales economias de América Latina se espera un mayor crecimiento
en 2019 respecto al observado en 2018, con excepcion de Venezuela. En conjunto,
el crecimiento previsto para las economias emergentes en 2019 es del 4.7% real
anual. En particular, China registraria un crecimiento del 6.2% como consecuencia
de un programa de inversion publica y su consumo interno, mientras que se espera
que la economia brasilefia crezca 2.4% real anual.

La economia nacional

La economia mexicana inicié 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 complicacion en el proceso electoral
del pais; d) la imposibilidad de controlar la alta inflacion registrada durante 2017 y
e) la guerra tarifaria iniciada por Estados Unidos. Este entorno fue cambiando
conforme fue avanzando el afio. En agosto se logré concluir un acuerdo comercial
con Estados Unidos y al finalizar septiembre Canada concluy6 su negociacién con
Estados Unidos por lo que se logré6 mantener el caracter trilateral del acuerdo
comercial. Aunque este acuerdo esta aln sujeto a la aprobacion por los respectivos
congresos de los paises, el anuncio de la conclusion de negociaciones permite
reducir la volatilidad en los mercados originada por este tema en meses anteriores.
Por su parte, el proceso electoral transcurri6 de manera tersa, lo que fue positivo
para los mercados. Finalmente, la inflacion disminuyd durante los primeros meses
del afio. Sin embargo, desde mayo se ha revertido el descenso y en septiembre
cerrd en 5% anual por lo que dificilmente cerrara el afio 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 inversion de los individuos, lo que se ha reflejado
negativamente en el crecimiento econémico.
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Durante el primer trimestre de 2018, el PIB crecio 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 registré una contraccion intertrimestral entre el primero y
segundo trimestre de 2018 (-0.2%), lo que sorprendio a los analistas.

Gréfica 6. Producto Interno Bruto
variacién anual %
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Fuente: INEGI- BIE

Entre los componentes de la demanda agregada que explican este comportamiento
destaca la evolucion de la inversion fija bruta, la cual se mantiene débil. Por su parte,
aunque el consumo privado ha mantenido una dindmica sostenida, su crecimiento
ha sido menor que en afios pasados, o que muestra cierta pérdida de dinamismo.
Una variable a destacar es el indicador sobre la confianza del consumidor, el cual
registré un drastico aumento durante julio de 2018 (18.0%) respecto a julio del afio
anterior.
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Grafica 7. Consumo
variacion % anual
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Fuente: INEGI-BIE, cifras desestacionalizadas

Como se ha mencionado, a pesar de haber mostrado un comportamiento débil en
lo que va de 2018, la inversion fija bruta mejoré con respecto al 2017. Durante el
primer semestre de 2018 el indice de Inversion Fija Bruta registré un promedio de
110.7 puntos, 2.7% adicional respecto al mismo periodo de 2017 (cifras
desestacionalizadas). El componente mas dinamico ha sido el de maquinaria y
equipo, el indice promedio del primer semestre de 2018 registr6 un incremento de
5.6% con respecto al mismo periodo de 2017. Por su parte, la construccion sélo
crecio 0.5% durante los primeros seis meses del afio, lo que sugiere una pérdida de
dinamismo. A pesar de ello, la inversion en construccion residencial mostré un
dinamismo superior al del sector ya que durante el primer semestre de 2018
aumento 3.4% respecto del mismo periodo de 2017.
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Gréfica 8. Inversion Fija Bruta e Inversion en Construccion Residencial
variacion anual %
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Otra variable relevante para la actividad econdmica del pais 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 aumento
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.

Grafica 9. Balanza comercial*, balanza petrolera* y tipo de cambio
miles de millones de délares y pesos por dolar
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Fuente: INEGI-BIE.
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Los riesgos con los que inicié 2018 afectaron principalmente el mercado cambiario,
en particular los temas comerciales (negociacion del TLCAN y guerra tarifaria),
provocando una alta volatilidad en este mercado en lo que va de 2018.

Grafica 10. Volatilidad diaria del tipo de cambio
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Fuente: Banxico

Esta volatilidad se ha reflejado en fuertes sobresaltos en la cotizacion del peso
respecto al délar. Entre el 1° de enero y el 17 de abril de este afio, dia en el que
Donald Trump inicia su guerra de tarifas, el peso se aprecié 8.49%. Entre el 17 de
abril y el 28 de septiembre el peso se deprecié un 4.49%, pero llegd a cotizarse
cerca de los 22 pesos por dolar. En conjunto para todo 2018 hasta el 28 de
septiembre, el peso se ha apreciado 4.24% mostrando una mejor posicion que otras
monedas de paises avanzados y emergentes. Debe destacarse que el principal
factor que explica esta alta volatilidad en el peso es el de la fortaleza del dolar como
consecuencia de los buenos resultados econdémicos de Estados Unidos y la
posibilidad de mayores tasas de interés en los proximos meses.
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Gréfica 11. Apreciacion/depreciacion de distintas divisas (%)
variacion porcentual calculada entre el 1 de enero de 2018 y 28 de septiembre de 2018
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Fuente: Bloomberg con informacién de J.P. Morgan

La inflacidbn es una variable que merece especial atencion y analisis. Esta se
convirtié en un factor de riesgo importante durante 2017, al aumentar de manera
sustancial hasta ubicarse en 6.5% anual al cierre de ese afo. 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 inflacidbn mostré una tendencia decreciente,

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

un efecto Areboted ya que | a ide20l7dueimdyn dur an
alta. Esta dinamica perdio fuerza a partir de junio, mes en el que la inflacién repunt6

y recuperd una tendencia alcista. Al cierre de agosto la inflacion interanual fue de

4.9%. Se espera que continde el resto de este afio dentro de estos niveles,

considerando que no ocurra algun choque de oferta relevante.

Durante el primer semestre de 2018, el Banco de México aumentd en dos ocasiones
su tasa de referencia en 25 puntos bases en cada caso para colocarla en 7.75%.
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Grafica 12. Inflacion en México
variacion anual % del INPC
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Un aspecto a destacar durante 2018 es la situacion de las finanzas publicas. Al
cierre de julio, el balance primario del gobierno federal presentdé un superavit
equivalente a 0.28% del PIB, superior en 0.2 puntos porcentuales (pp) al del mismo
periodo del afio pasado. Por otro lado, el balance presupuestario registré un déficit

equivalente al 0.87% del PIB, 0.2 pp menor al registrado para el mismo periodo de
2017.

Gréfica 13. Balance del Gobierno Federal
de enero a julio de cada afio, % del PIB
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Fuente: Banxico, Sistema de Informaciéon Econdémica
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Perspectiva de la economia nacional 2019

En linea con un entorno econémico mundial aun favorable durante 2019, se prevé
que la economia mexicana se mantenga en su senda de crecimiento, registrando
una tasa de crecimiento real anual del PIB del 2.1%, practicamente similar a la de
2018. Un factor importante que favoreceria este resultado es el crecimiento en los
paises desarrollados y en particular Estados Unidos, lo que impulsara nuestro sector
externo. En el ambito 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) seran menores a los observados en 2018 y el consumo privado crecera
también a menores tasas.

El acuerdo comercial alcanzado con Estados Unidos y Canada permite eliminar la
incertidumbre en los mercados observada en 2018. Sin embargo, el inicio de una

nueva administracion siempre genera rezagos en la aplicacion del gasto publico,

por lo que este componente de demanda agregada no tendria una importante
contribucion al crecimiento en 2019. Otro elemento incierto es el comportamiento

de la inversion privada, la cual dependera de las primeras acciones de politica

publica que determine la nueva administraciéon. No obstante, no se espera alguna

presion por parte de los mercados externos y las calificadoras ya que la experiencia
internacional muestrague tienden a otorgar un periodo
gobierno al menos durante los primeros 6 meses.

En este contexto, se estima que la economia mexicana crezca al 2.1% durante 2019
mientras que la inflacién continde con su tendencia decreciente para cerrar en 4%
ese afo. Sin embargo, es importante tener presente los riesgos negativos sefialados
por el FMI en su ultimo informe. Aunque México alcanz6 un acuerdo comercial con
Estados Unidos, el aumento en | as tensiones
puede provocar un menor crecimiento mundial y esto necesariamente afectaria a
México en su sector externo. También es importante considerar la posibilidad de un
aumento mas agresivo en las tasas de interés en los paises desarrollados,
principalmente Estados Unidos, lo que afectaria a las tasas internas, asi como al
pago por servicio de la deuda. Finalmente, un mayor fortalecimiento de délar
seguiria 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 sera ligeramente menor al registrado en
2018, 55 mil nuevos puestos menos. En cuanto al comportamiento del salario
minimo, se espera que la nueva administracion impulse aumentos importantes
conforme a sus promesas de camparfa y programa propuesto. El objetivo es llevar
el salario minimo durante su administracion a niveles equivalentes a la linea de
bienestar publicada por CONEVAL.
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Tabla 2. Perspectiva econdmica nacional 2019

bl
o

Tasa de crecimiento del PIB (%) Promedto 204 195 220 210 210 200 200 230
Crecimiento en el empleo ?(miles) ~ Cierre del 802 771 775 720 700 690 650 650
Inflacion general anual % Clerte def 677 490 460 400 370 350 350  3.00
varacion % 390 390 390 440 400 370 350 350

Salario minimo MIR  (8) 400 500 500 947 932 915 892 846
Monto®)  80.04 8836 88.36 102.13 11591 120.68 143.45 157.23

Tipo de cambio nominal Cleredel 1966 1878 19.10 1940 19.60 20.10 2040 21.00
(peso por ddlar) Promedio 18.69  19.04 19.05 19.25 19.15 19.80 20.30 20.70
Clerte del 560 765 815 860 808 7.60 7.60 7.15

afio
Gromedic 4.15 754 770 840 830 7.85 7.85 7.40

anual
1. Ultima observacion a septiembre de 2018 con excepcion 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 Recuperacion (MIR)
Datos observados en rojo

CETES 28 (%)

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 regresé a tasas no
observadas desde 2005. A partir de 2017 la tasa de desempleo se estabilizé 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 estan retrasando sus decisiones de inversion,
primero a la espera de la resolucion de la negociacion del TLCAN (que concluy6 en
septiembre de 2017) y a la espera del paquete econdémico de la nueva
administracion federal para el préximo afio. No obstante, en agosto de 2018, la tasa
de desempleo nacional desestacionalizada se colocé en 3.3%, mientras que el
desempleo urbano se ubico en 4%.

Los niveles de desempleo regresaron a niveles previos a la crisis del 2008, sin
embargo, aln 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
dinamica del mercado laboral, el cual intentaremos identificar mas adelante.
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Gréfica 14. Tasa de desempleo
desocupacion como % de la PEA
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Fuente: INEGI, Banco de Informacién Econémica (BIE). Serie desestacionalizada.

Junto con la disminucién del desempleo abierto, también se han observado periodos
mas cortos de desempleo. Durante el segundo trimestre de 2018, el porcentaje de
trabajadores que reportd haber tardado un mes 0 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 disminuyé en 0.7 puntos
porcentuales respecto al 2016, lo cual es indicativo de periodos de desempleo mas
cortos y de una mejora en el dinamismo del mercado.

Gréfica 15. Distribucion de la duracion del desempleo
distribucion %
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Fuente: INEGI. Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo

Al cierre del segundo trimestre de 2018, del total de la Poblacién Econémicamente
Activa (PEA), el 96.7% se encontraba ocupada (53.8 millones de trabajadores).
Segun su posicion en la ocupacion, 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 mas cuantioso es el de trabajadores que realizan actividades por
cuenta propia (12.0 millones de trabajadores). Los empleadores representan un
grupo mucho mas reducido, con el 4.8% (2.6 millones de trabajadores). Por ultimo,
estan las personas ocupadas en negocios o actividades familiares que no reciben
remuneracion por su empleo, estos trabajadores no remunerados representan el
4.4% de la poblacion ocupada (2.4 millones de trabajadores).

Aunque la tasa de desempleo aumento entre julio de 2017 y julio de 2018, lo hizo
de forma marginal, por lo que este desempleo parece estar estabilizdndose. Por otro
lado, el porcentaje de personas que se encuentran en edad laboral y que tienen
intencion de trabajar, independientemente de si estan ocupadas o no, aumento.
Esta tasa, conocida como tasa de participacion, se coloco en 59.8% para el cierre
de junio de 2018, 0.4 pp mas que la registrada para el mismo mes del afio anterior.
Esta cifra es importante, porque indica que la aparente estabilizacion en el nivel de
desempleo no se debe exclusivamente a una caida en la tasa de participacion.
Cuando las condiciones del mercado laboral no son favorables se espera que
algunos individuos abandonen sus intenciones de trabajar, lo cual ocasionaria una
reduccion en la tasa de participacion y una posible reducciéon en la tasa de
desempleo. Por el contrario, cuando la dindAmica del mercado laboral mejora, los
individuos deciden empezar a formar parte de la PEA, lo que aumenta la tasa de
participacion.

Tabla 3. Indicadores de empleo

Tasas julio 2017 julio 2018 Var:lnctlgrrilorrnes Variaciéon anual
£) (%) . (pp)
-0.3 0.0

Participacion® 59 3 59 2

Desocupacion Nal.?

Desocupacion Urbana 4.0 3.9 -0. -0.1
Subocupacion?® 6.3 7.0 0.2 0.7
Informalidad Laboral® 57.2 56.6 -0.4 -0.7

Nota: 1. Respecto poblacion 15 afios y mas;
2. Porcentaje respecto a la PEA, valor truncado a decimales.
3. Porcentaje respecto a la Poblacion Ocupada.
Fuente: INEGI, ENOE, 24/09/2018, Informacion mensual desestacionalizada.

En cuanto a la distribucion de la poblacion ocupada por tamafio de unidad
econdmica, los micronegocios, es decir, las unidades econémicas de 5 trabajadores
0 menos, se mantienen como los principales empleadores del pais, con el 43.7% al
cierre del segundo trimestre de 2018, a pesar de ello su porcentaje de participacion
disminuy6é en 0.2 pp en el ultimo afio. Otro tipo de empleador que redujo su
proporcion 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. Esta
reduccion en la proporcion de empleados de micronegocios y del gobierno se dio
en favor de los empleados de establecimientos pequeios, medianos y grandes, los
cuales incrementaron la proporcion de poblacién que emplean en 0.4 pp, 0.1 pp y
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0.2 pp respectivamente. Por ultimo, para el segundo trimestre de 2018, la proporcion
de la poblacién ocupada en el ambito agropecuario se redujo en 0.4 pp, en
comparacion con la proporcion para el mismo trimestre de 2016.

Grafica 16. Distribucién de la poblacién ocupada por tamafio de unidad econémica
participacion %, 2.° trimestre 2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), INEGI.

De acuerdo con cifras de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), el
namero de empleos ha aumentado de forma sostenida. Aunque este factor es
positivo para la economia, la encuesta sefialé que la mayoria de los nuevos empleos
otorgd salarios menores en términos de VSM (Veces Salarios Minimos). 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 super6 el 50% de la poblacién y hoy representan
el 51.8% de la poblacion ocupada remunerada. En contraste, los trabajadores que
reportaron ingresos de entre 2 y 3 VSMy los trabajadores que ganas mas de 5 VSM
registraron una caida de 3.1 pp y 0.9 pp respectivamente, esto como porcentaje de
la poblacion ocupada remunerada al cierre del segundo trimestre de 2018.
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Gréfica 17. Distribucién de la poblacion ocupada por nivel de ingreso
millones de personas
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), INEGI.
* Cifras al 2° trimestre 2018.

La informalidad es un fenémeno que tiene una estrecha relacion con el desempefio
de la economia. Se ha identificado que la sensibilidad del mercado formal ante los
movimientos de produccion en el pais es baja, fenomeno que puede deberse a que
la informalidad juega un papel de amortiguador del ciclo econdémico. Ante una
desaceleracion econémica, el empleo informal se ajusta con mayor facilidad y
velocidad que el empleo formal.

Tabla 4. Poblacion ocupada informal
miles de trabajadores

--l--l]---l-
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
Ambito agropecuario 5,780 5,929 6,267 6,291 5,915 5,940

Fuente: INEGI, Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo.

A pesar de que el numero de trabajadores informales aumentd, la ENOE report6 un
aumento interanual del 3.3% al cierre del segundo trimestre de 2018. Este aumento
se encontré por debajo del crecimiento de trabajadores IMSS para el mismo periodo,
4.0%. Lo cual implica una participacion 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
dinamica de los trabajadores derechohabientes al IMSS disminuy6 su nivel de
asociacion con el crecimiento del PIB.
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Gréfica 18. Dinamica de la produccion, empleo formal e informal
variacion % anual, promedios méviles trimestrales
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Fuente: INEGI, Banco de Informacion Econémica (BIE), Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE)
PIB Trimestral Base 2013. Cifras preliminares 2° trimestre 2017.

Al cierre de agosto de 2018, el IMSS registré 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.

Grafica 19. Nuevos derechohabientes asegurados en el IMSS
variacion anual en miles de trabajadores

1000
800 Total Permanentes W\_ 771
600 693
400
200
78
0
-200
Eventuales
-400
-600
-800
O = O = O = O = O = O = O = o = o = o =
FERESRESIBcREcRESRESIESEERESRE
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: INEGI, Banco de Informacién Econémica (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 captacion de aportaciones en la Subcuenta de Vivienda de los
derechohabientes. Ademas, un incremento en la masa salarial en términos reales
implica un incremento en el poder adquisitivo de la poblacion.

Gréfica 20. indice de masa salarial IMSS
variacion % anual en términos reales, a agosto 2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, Banco de Informacion Econémica (BIE)

Al cierre de agosto de 2018, el IMSS reporté un salario promedio diario de 356.15
pesos (4 SM), por lo que la masa salarial ascendid6 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 mas que el afio previo. En los dltimos 12 meses, la
masa salarial registré una variacion interanual promedio de 4.33% vy, al cierre de
agosto de 2018, la masa salarial mantiene ya 102 meses consecutivos con una
variacion interanual positiva en términos reales.

A pesar de que la masa salarial continda con un periodo de expansion, en general,
esta dinamica se debe al aumento del nimero 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 variacion interanual del salario diario promedio real de los
asegurados del IMSS fue de 1.0%, la variacion interanual promedio de los ultimos
doce meses fue de 0.4% y entre enero de 2017 y enero de 2018 registrd6 un
comportamiento a la baja. La reduccion del salario promedio se puede explicar por
un incremento de la proporcion 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 afos. Por el contrario, los
trabajadores de mas de 5 SM registraron una caida de 5.3% en los ultimos 3 afos.
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Graéfica 21. Distribucion de trabajadores IMSS por nivel de ingresos
millones de trabajadores
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Fuente: Elaboracion propia con datos de IMSS

indice de crecimiento de la masa salarial por actividad econémica

Cuando revisamos el comportamiento de la masa salarial por sectores de la
economia (primario, secundario y terciario) se observa que, si bien los tres muestran
tasas de crecimiento positivas, para todos los sectores estas han sido decrecientes.
En particular, el sector primario presenta una volatilidad elevada producto de efectos
estacionales, por lo que aun no podemos concluir que realmente se trate de un
cambio de tendencia. A continuacién, revisamos con mas detalle la evolucion de la
masa salarial en cada uno de estos sectores.
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Gréfica 22. Indice de masa salarial de trabajadores IMSS
variacion % anual por sectores de la economia
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Fuente: Elaboracién propia con datos del IMSS, agosto 2018
Sector primario

El sector primario comprende las actividades econdmicas de agricultura, ganaderia
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 dinamica de las actividades al interior del sector primario fue mixta,
mientras que agricultura, ganaderia, silvicultura, pesca y caza fueron actividades
gue observaron tasas de crecimiento positivas en los ultimos afios, las actividades
de industrias extractivas experimentaron una importante caida en su dinamica entre
mediados de 2015 y hasta el primer trimestre del afio 2017. Sin embargo, la
tendencia parece haberse revertido a mediados de 2016 y hoy muestra una
variacion porcentual anual positiva.
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Gréfica 23. Variacion % anual del indice de masa salarial (sector primario)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos del IMSS, agosto 2018.
Sector secundario

El sector secundario particip6 con el 36.3% de la masa salarial al cierre de junio de
2018 (2,574.7 mdp). La dindAmica de las actividades del sector secundario fue
positiva.

Mientras que las actividades de manufacturas, tanto en alimentos, textil y papel,
como en petroquimica, quimica y metales han mantenido tasas de crecimiento anual
positivas y estables (3.69% y 7.13% respectivamente), la construccion regresé a un
periodo de expansion a partir abril de 2017 y en los Gltimos meses parece que ha
comenzado a desacelerarse. Por ultimo, a pesar de que la evolucion de la masa
salarial en el sector secundario crece a tasas positivas, la industria de electricidad y
agua se ha caracterizado por una mayor volatilidad, en donde se observan periodos
breves de expansion y de contraccion. Cabe sefialar que la industria de la
construccion registré una variacion interanual del 5.49% al cierre agosto de 2018.
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Gréfica 24. Variacion % anual del indice de masa salarial (sector secundario)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del IMSS, agosto 2018.

Sector terciario

El sector terciario es el de la mayor contribucién a la masa salarial de los
trabajadores asegurados en el IMSS. Al cierre de agosto de 2018, este sector
participo con el 60.9% de la masa salarial (4,320.0 mdp). La dinamica de este sector
comenzO con una trayectoria positiva hacia finales de 2017, la cual parecia haber
concluido para todos sus componentes en abril de este afio. Sin embargo, en junio
de 2018 la masa recuperé su dinamica positiva. Al cierre de agosto de 2018 esta
dindmica contintia en expansion.

La actividad que registra la variacion interanual mas elevada es la de transportes y
comunicaciones, al cierre de agosto de 2018 la tasa de crecimiento de la masa
salarial fue de 6.76%. Las actividades de comercio, servicios para empresas,
industria y hogares, y el sector de servicios sociales y comunales también
recuperaron su dindmica positiva en junio de 2018.

MERCADO LABORAL 28



CONTEXTOMACROECONOMICO

Gréfica 25. Variacion % anual del indice de masa salarial (sector terciario)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del IMSS, agosto 2018
Fuerza laboral potencial y brecha laboral

La fuerza laboral potencial (FLP) es un indicador alternativo al de la tasa de
desempleo abierto, recomendado por organismos internacionales. Este indicador
no solo contabiliza a la poblacion en la PEA, sino también considera a los
trabajadores que hoy estan clasificados en la Poblacién No Econémicamente Activa
(PNEA), pero que estarian disponibles para trabajar en caso de encontrar los
incentivos adecuados, obtener la preparacion suficiente, o que un cambio en el
mercado ofreciera oportunidades laborales que los impulsara a una basqueda activa
del empleo.

Durante el segundo trimestre de 2018, la FLP represento el 65.8% de la poblacién
con 15 o mas afios, 0.1 pp mayor que la registrada en el trimestre anterior. La PEA
represento el 59.8% de la poblacion de 15 afios o mas, es decir, se expandio en 0.8
a expensas de la PNEA, lo cual nos indica que la estabilizacion en el nivel de
desempleo no se debe a la desincorporacion de individuos de la PEA. Con respecto
al mismo periodo del afio anterior, la PEA aumento en 1,575 mil personas (2.9%).
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Gréfica 26. Fuerza laboral potencial y PEA
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Fuente: Elaboracion propia con datos de IMSS e INEGI.

La FLP se utiliza para construir el indicador de brecha laboral (BL), el cual es un
indicador mas amplio de desempleo ya que incluye, ademas de la poblacion
desocupada en la PEA, a los trabajadores sub ocupados y a los trabajadores que
estarian disponibles para trabajar, pero que actualmente estan inactivos y forman
parte de la PNEA.

Durante el primer trimestre de 2018, la BL experimenté un minimo del 18.3% de la
FLP. Este minimo no se habia alcanzado desde el segundo trimestre del 2006,
antes de que se registrara un fuerte aumento en la desocupacion asociada a la crisis
financiera mundial del 2008.

Cabe mencionar que la disminucién en la brecha laboral en el Gltimo afio se explica
principalmente por una disminucién en la PNEA disponible con un 81.3%. Es posible
que esto se deba a una incorporacién de trabajadores a la PEA consecuencia del
cambio en incentivos laborales, que a su vez son producto de las reformas laboral
y fiscal. La disminucion de la brecha laboral del tltimo afio también se explica por la
caida de la poblacion en desempleo y la poblacion subocupada, enun 12.1%y 6.6%
respectivamente. En resumen, una brecha laboral descendente es resultado de un
mercado laboral més dinamico.
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Grafica 27. Brecha laboral
% de la fuerza laboral potencial
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Fuente: INEGI, Banco de Informacién Econémica.
Cambio en la dindmica del PIB y el empleo formal

Un fendmeno recientemente observado es que la tasa de creacién del empleo
formal en el pais se ha mantenido por encima de la tasa de crecimiento real de la
economia. Dicho comportamiento se explica en parte por los incentivos creados con
la Reforma Laboral y la Reforma Fiscal implementadas en los afios 2013 y 2014,
gue buscaban flexibilizar el empleo formal.

Hasta 2012 se observaba una fuerte correlaciéon entre el crecimiento de la economia
(PIB real) y del empleo formal privado (asegurados en el IMSS). Sin embargo, a
partir de 2012 se observa una divergencia en la dinAmica de ambas variables. Este
periodo coincide con la puesta en marcha de las reformas laboral y fiscal, las cuales
incorporaron nuevos modelos de contratacién laboral y la aplicacién de subsidios
para formalizar a la poblacion en la informalidad.

El PIB real registrd un crecimiento de 2.6% al cierre del segundo trimestre de 2018
mientras que el numero de asegurados IMSS aumentd 4.0%. De acuerdo con la
encuesta gque realiza Banxico a especialistas en economia, en el mes de agosto las
expectativas de crecimiento del PIB real para 2019 se revisaron a la baja. Es
probable que después de 8 afios consecutivos de registrar una expansion, el ciclo
econdmico esté entrando en una etapa de contraccion.
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Gréfica 28. PIB real vs trabajadores asegurados IMSS
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI e IMSS.

Las reformas parecen haber tenido un efecto positivo en la disminucion de la
informalidad en el mercado laboral. La tasa de informalidad laboral parece registrar
un cambio de tendencia tras el anuncio de la Reforma Laboral de 2012 y de la
Reforma Fiscal en 2014. Con excepcién de un incrementado registrado durante el
afio 2015 y al cierre del segundo trimestre de 2018, los datos sugieren que se
experimenta un efecto de largo plazo en la reduccion de la informalidad.
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Grafica 29. Tasa de informalidad laboral
variacion % anual
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Dinamica del salario contractual

Al cierre del mes de junio de 2018, la Secretaria del Trabajo y Prevision Social
(STPS) registrd un crecimiento en términos reales del salario contractual del 0.7%,
la variacion del salario real regresé al rango positivo en marzo de 2018, después de
13 meses consecutivos de registrar caidas en el salario real de los trabajadores. La
caida en el salario real se debi6 a que, durante 2017, la mayoria de las
negociaciones de contratos colectivos pactaron incrementos salariales que fueron
inferiores a la inflacion (en diciembre de 2017 la inflacion alcanzé el 6.77%). Sin
embargo, a medida que la inflacién se dirige nuevamente a los niveles objetivo, y
debido al incremento del salario minimo, el salario contractual regresé a tasas
positivas en marzo de 2018.
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Gréfica 30. Salario contractual de las empresas
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Fuente: Elaboracion propia con datos de STPS.

El salario contractual de las empresas privadas registré un repunte a finales de 2017
y muestra una tendencia a crecer a tasas crecientes, al cierre de agosto de 2018 su
variacion porcentual anual fue de 5.5%. Por el contrario, el salario contractual de los
trabajadores de las empresas publicas ha registrado un comportamiento mas volatil
y, aunque permanece en el rango positivo, crece a tasas decrecientes. La evolucién
de ambos salarios comenz6 a divergir hacia finales de 2017. Al cierre de agosto de
2018, la variacion porcentual anual del salario contractual de las empresas publicas
fue de 3.4%.
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Gréfica 31. Salario contractual empresas publicas y privadas
variacion % anual, promedios méviles 3 meses

6.5 6.0
6.0 Empresas
privadas

55
5.0
4.5
4.0
35
3.0
o Empresas

: publicas 23
2.0

ggag gga‘g gg.z‘g gg.a*g gg.zg %g.z
2013 2014 2015 2016 2017 2018*

*Datos hasta julio de 2018.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

El sector manufacturero mantiene un comportamiento positivo y de mayor
crecimiento que el conjunto de la economia, la variacién porcentual anual del salario
contractual de este sector lleva ya 28 meses consecutivos por encima de la
evolucion del salario del conjunto de los demas sectores. Entre enero y agosto de
2018 la variacion porcentual anual del salario contractual del sector manufacturero
se mantuvo, en promedio, 1.0 pp por encima del salario contractual de los demas
sectores.

Gréafica 32. Salario contractual manufacturas
variacion % anual, promedios moviles 3 meses
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La evolucién de los salarios contractuales muestra que no ha existido un efecto faro
como consecuencia de los aumentos extraordinarios al salario minimo para 2017
(9.6%) y 2018 (10.4%). La creacion de la UMA (Unidad de Medida de Actualizacion)
permitié desindizar el salario minimo de forma que fuera posible la recuperacion del
poder adquisitivo del SM sin afectar la cuantia del pago de las obligaciones y
supuestos previstos en las leyes y sin generar presiones inflacionarias.

Captacion de recursos del Infonavit

Al corte de junio de 2018, el Infonavit captd 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 captacion 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%).

Graéfica 33. Captacion por Aportaciones y Amortizaciones
mdp, flujo acumulado entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de cada afio, cifras nominales
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Fuente: Infonavit.

La dinamica de la captacion del Infonavit estd relacionada con la dinamica del
mercado laboral formal, donde la captacién depende no sélo de los trabajadores
empleados en el mercado formal, sino también del nivel de ingreso sobre el que se
calculan las aportaciones a la seguridad social y las amortizaciones de crédito de
los derechohabientes.

A partir del afio 2014 se dio un cambio en las tasas de captacion del Infonavit, la
captacion de derechohabientes SC ha tenido tasas de crecimiento superiores a las
del crecimiento de la masa salarial y de la captacién de derechohabientes CC. Este
fendmeno se explica por una disminucidon en la colocacion de créditos en las
distintas modalidades de soluciones de vivienda del Infonauvit.
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Durante los primeros tres bimestres de 2018 se observd un incremento en la
captacion tanto de derechohabientes SC como CC, que se explica por un
incremento del indice de la masa salarial del IMSS, el cual esta 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 recuperacion
en la dindmica de crecimiento de los salarios, de modo que el efecto combinado
entre el incremento de trabajadores y la paulatina recuperacion de los salarios
tuvieron un efecto positivo en la captacion del Infonavit.
Gréfica 34. Masa salarial de derechohabientes IMSS y captacion Infonavit
variacion % anual, términos reales
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Elaboracion propia con datos del IMSS e Infonavit.
Proyecciones del mercado laboral

Durante la actual administraciéon, se han presentado tres fenOmenos que han
determinado la dinAmica del mercado laboral. En primer lugar, las reformas laboral
y fiscal de los afios 2013 y 2014 flexibilizaron la contratacion formal e incrementaron
la inspeccién y supervision de la autoridad fiscalizadora para identificar empresas
que eluden la formalizacién de sus trabajadores. En segundo lugar, una paulatina
desvinculacion de la dinAmica del mercado laboral formal y el crecimiento del PIB.
Finalmente, un periodo de pérdida de dinamismo de la masa salarial durante los
afos 2015 a 2017, la cual parece que comienza a revertir su tendencia al cierre del
primer trimestre de 2018.

Dichos fenémenos se dan en un contexto internacional donde se cierra un ciclo de
muy bajas tasas de interés, bajos niveles de inflacion y bajas tasas de crecimiento
de la economia internacional pero positivas. Sin embargo, se espera que en el
mediano plazo se agotara este crecimiento, debido a un calentamiento de la
economia de Estados Unidos y sus politicas proteccionistas y la desaceleracion del

MERCADO LABORAL 37



CONTEXTOMACROECONOMICO

crecimiento de China. La sincronizacién del ciclo econdmico mexicano al de Estados
Unidos significa que una reduccion en el crecimiento de nuestro vecino nos afectara
negativamente.

Las proyecciones del mercado laboral mexicano sugieren que el empleo formal
mantendra un dinamismo positivo durante el cierre de 2018 y por lo menos hasta el
primer semestre de 2019. La futura desaceleracion de la economia mexicana no
provoca una reaccion negativa inmediata en el mercado laboral. En consecuencia,
es solo hacia finales de 2019 cuando se observarian ajustes a la baja en el empleo.

De acuerdo con estimaciones propias, se espera que la creacion de nuevos
asegurados en el IMSS cierre 2018 con 775.4 miles de nuevos empleos (4.0%
anual). La estimacion base pronostica que al cierre de 2018 se contabilizaran 20.1
millones de empleos formales en el pais. Durante 2017 se observé por primera vez
un cambio en la dinamica de creacién del empleo anual con respecto a lo observado
en los ultimos 15 afios, el cual puede estar motivado por las reformas laboral y fiscal
que se implementaron durante 2013 y 2014. Tipicamente, la mayor creacion de
empleo formal se da en el mes de noviembre de cada afio para satisfacer la
demanda de empleo correspondiente a las ventas de fin de afo. Posteriormente,
entre los meses de diciembre y enero se produce un ajuste hacia la baja. Sin
embargo, durante 2017 se registré6 una tendencia de crecimiento, situacion que
continuo sin cambios para el primer trimestre del afio en curso.

Finalmente, se espera que durante 2019 y 2020 se dé una disminucion en la
dindmica de la creacién de empleo, motivado el efecto maximo que pudo alcanzar
el mercado laboral gracias a las reformas laborales y fiscales, aunado a las
expectativas de desaceleracion de la economia.

Gréfica 35. Proyeccion de nuevos derechohabientes asegurados IMSS
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Gréfica 36. Proyeccion de nuevos derechohabientes asegurados IMSS
variacion anual en miles de trabajadores
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Mercado hipotecario
Panorama general: acciones y saldo del mercado de crédito por institucion

El comportamiento del mercado hipotecario durante el primer semestre de 2018 fue
débil debido a la alta incertidumbre, volatilidad y pesimismo en la economia,
propiciadas principalmente por el proceso electoral de México y las negociaciones
del TLCAN.

Al segundo trimestre de 2018, el saldo del mercado hipotecario se coloc6 en 2,349.5
miles de millones de pesos. La entidad qgue mas acumula saldo en este mercado es
el Infonavit con 1,338.6 miles de millones de pesos, seguido por el conjunto de la
banca comercial con un saldo de 797.3 mil millones de pesos. El crecimiento real
anual del saldo hipotecario en este segundo trimestre de 2018 alcanzé el 3.6% con
respecto al mismo periodo de 2017.
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Gréfica 37. Saldo del mercado de crédito a la vivienda por institucion
miles de millones de pesos a precios del promedio del segundo trimestre de 2018
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Fuente: Banco de México
El menor dinamismo del mercado hipotecario entre enero y septiembre de 2018 se

reflejé 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 representd
una disminucion de 1.2% en términos reales en comparacion con el mismo periodo
de 2017.

Graéfica 38. Monto de crédito otorgado por instituciéon
de enero a septiembre de cada afio, miles de millones de pesos a precios de 2018
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De los tres principales actores en este mercado, el Fovissste registré una reduccion
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 registré por tercer afio 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 mostrd un incremento en el monto colocado por tercer afo
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 colocacion de 97.4 mil millones de pesos.

El mercado hipotecario presenta una fuerte segmentacion. 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 coloco 1,239.1 miles de
millones de pesos mientras que el saldo del crédito de la banca comercial solo fue
de 139.2 miles de millones de pesos. Por su parte, la banca comercial domina en el
segmento de mayores ingresos (10 o mas VSM) en donde cuenta con un saldo de
431.8 miles de millones de pesos mientras el Infonavit sélo cuenta con un saldo
del123.5 miles de millones de pesos.
Grafica 39. Saldo del portafolio hipotecario por nivel de ingresos
miles de millones de pesos, saldos a agosto de 2018
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Durante los primeros nueve meses, el flujo de crédito otorgado en el mercado

hipotecario mostré un comportamiento débil para las personas de altos ingresos, y
mostrd un crecimiento razonable para las personas de ingreso bajo y medio.

En este periodo, el Infonavit otorgd créditos por 76.4 miles de millones de pesos en
el segmento de entre 0y 9 VSM, lo que significé un incremento en términos reales
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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 aprobé
para 2018 un presupuesto de 6.6 mil millones de pesos, 1.5% superior al del afio
anterior. De este total, el Infonavit ha dispersado a septiembre de 2018, bajo las
reglas de operacion publicadas por Conavi, 3.0 mil millones de pesos, alrededor del
70.8% del total. Ademas, el 96.1% de este subsidio ha correspondido a vivienda
nueva.

La banca comercial también mostrd 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 representd un aumento del 24.1% en términos
reales.

En el segmento de altos ingresos (mayor a 9 VSM) el Infonavit otorgd 21.0 miles de
millones de pesos entre enero y septiembre de 2018, lo que representé un aumento
en términos reales de 15.1% respecto al mismo periodo de 2017, aunque su
participacion en este mercado sigue siendo baja. En este segmento, la banca
comercial mostré 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 disminucion 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.

Gréfica 40. Monto de crédito otorgado
de enero a septiembre de cada afio, miles de millones de pesos a precios de 2018
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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
situd en 22.5 miles de millones de pesos, mientras que el crédito no cofinanciado
ascendio a 92.8 miles de millones de pesos. Respecto al mismo periodo de 2017,
el crédito cofinanciado disminuy6 12.5% y el crédito no cofinanciado incrementé en
0.2%.

Grafica 41. Monto de crédito hipotecario otorgado por la banca privada
de enero a septiembre de cada afio, miles de millones de pesos
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El aumento en la inflacion, la posibilidad de que se desanclaran las expectativas
inflacionarias en el largo plazo y la depreciacién 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 ubic6 en 8.0%, 100 puntos base mas
gue los ultimos doce meses previos a esa fecha. A su vez, esto ha afectado a la
tasa de bono de 10 afos, la cual ha aumentado 108 pb en el lapso de un afio. 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 colocé en 10.42% comparada con el 10.78%
un afo antes, o 36 pb menos.

Grafica 42. Tasa objetivo Banxico, tasa hipotecaria y tasa bono 10 afios.
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Para el

tercer trimestre de 2018 la variacién anual en el indice de Precios de
Vivienda de la SHF para vivienda media - residencial fue de 10.3% Yy el de la vivienda
econdmica-social se situé en 9.38%. Este incremento experimentado en el ultimo

semestre se asemeja a los aumentos registrados antes de la crisis hipotecaria del
2008.

Gréfica 43. Precios por tipo de vivienda
variacion % anual
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Fuente. Elaboracion propia con informacion 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 circulacion con un monto equivalente a 40,028 millones de
pesos*, es decir 38% del total emitido se mantiene vigente.

Gréfica 44. Participantes del mercado de bonos del sector hipotecario en México
al 31 de agosto 2018°

Borhis

Tfovis Cedevis

Porcentaje respecto al monto emitido en circulacion
Fuente: Infonavit.

Al cierre de agosto 2018 los Cedevis alcanzaron el 38.6% de participacion en el
mercado mexicano de bonos respaldados por hipotecas. Los Cedevis se han
caracterizado por su alta calidad crediticia desde el momento de su emision y
durante su vida, pues han cumplido puntualmente con su obligacion de pago
semestral a los tenedores. La calidad de los activos ha sido reconocida por el
mercado, obteniendo la menor tasa cupén en la emision Cdvitot 14u y el menor
diferencial de tasas respecto al Udibono de referencia para el Cdvitot 15u.

En la siguiente grafica se aprecia el monto total emitido y el saldo en circulacion
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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Gréfica 45. Monto total amortizado
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Total en Circulacién: $40,028 millones de pesos
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Fuente: Infonavit.

Con 14 afos de éxito en el mercado financiero, los Cedevis le dieron al Infonavit la
calidad de emisor méas solido 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 circulacion, han obtenido la mayor calificacion

u

crediticia AAAA& desde el momento de s
Ratings ratificé la calificacion de 28 emisiones de Cedevis, CDVITOTs e INFOHIT
(" AAA(mex)vraa), asi cC omo sus constanci

también, HR Ratings ratificé la calificacion ‘'mxAAA” de 4 emisiones preferentes y
sus respectivas constancias preferentes®, mientras que Moody’s México confirmé
la maxima calificacion en escala nacional "Aaa.mx” de 28 emisiones de Cedevis,
CDVITOTs e Hitotal ademas de 22 constancias preferentes’.

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

Las emisiones de Cedevis consideran en su contrato de Fideicomiso una opcion
para el Infonavit, en su caracter de fideicomitente, de conservar el derecho a liquidar
de manera anticipada los titulos (Clean-up call), es decir, readquirir el Patrimonio
del Fideicomiso en la fecha en gque el saldo insoluto de los Certificados Bursatiles
sea menor al diez por ciento de su valor nominal.

6 HR, Ceburs Fiduciarios. 25 de enero 2018.
” Moody’s México. Lista de calificaciones. 02 de febrero 2018.
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En abril de 2018 el Instituto realizd el séptimo Clean-up call de los titulos que
respaldaron la emision Cedevis 06-3U, con lo que erog6 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 grafica, donde se
muestra que el beneficio contable obtenido ascendio a 173 millones de pesos. Por
su parte, el beneficio econdmico que consiste en el valor presente de los flujos de
efectivo de la cartera que se cobrara en los préximos afos, fue por
aproximadamente 568 millones de pesos.

Gréfica 46. Beneficio contable de la liquidacién anticipada del Cedevis 06 -3U
cifras en millones de pesos
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que sereintegraal  Subordinada preventiva para Tesoreria Pendientes '
balance riesgos crediticios

Fuente: Infonavit.

Beneficios de ejercer la liquidacion anticipada de titulos

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 liquidacion anticipada, el valor de la constancia del
certificado, los deudores pendientes (BMV, CNBV, agencias calificadoras) y el gasto
en Reservas que se habian provisionado. Asimismo, se genera un beneficio
econdémico el cual consiste en el valor presente de los flujos futuros de la cartera
gue se reintegra al Balance General.

Préximas conclusiones exitosas de emisiones de Cedevis

En los siguientes afios se espera que acelere el ritmo de amortizacion de emisiones
de Cedevis, pues en diciembre de 2018 se ejercerad una opcion de liquidacion
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anticipada, seguida de doce emisiones mas que amortizaran en los préximos dos
afnos.

Graéfica 47. Valor Nominal de las emisiones de Cedevis
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Fuente: Infonavit.

En el mes de diciembre de 2018, la emision Cedevis 06-2U alcanzara un valor
nominal menor al 10% del total emitido. Para ello, se requerira 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 afios, con un 85% de
cartera vigente.

En los préximos dos afos el Infonavit estima ejercer la liquidacién anticipada de
titulos que respaldan 12 emisiones de Cedevis que salieron al mercado entre los
afios 2006 y 2010, mismas que se destacan en la grafica. En caso de no tener mas
emisiones en los proximos afos, se prevé una aceleracion de la amortizacion de
titulos en circulacion, incluso en caso de no ejercer el Clean-up call, pues tal como
se muestra en la siguiente grafica, el saldo proyectado de los Cedevis continuara
disminuyendo conforme se paguen los cupones de cada instrumento hasta la
extincion completa del programa en el afio 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 opcion de
Clean-up call.
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Gréfica 48. Saldo proyectado de los Cedevis
millones de pesos
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Fuente: Infonavit.

Por lo anterior, en caso de que el Infonavit no realice nuevas emisiones de bonos
respaldados por hipotecas en los préximos afios, el segundo programa mas grande
de México concluira después de haber logrado 40 transacciones exitosas, de haber
emitido mas de 104 mil millones de pesos, de haber obtenido la menor tasa cupon

en su momento (2014) y el menor diferencial de tasas respecto al Udibono de
referencia (2015).
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Il. 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 Unico de Vivienda
(RUV). Por el lado de la oferta es importante conocer la problematica de los tramites
gue enfrentan los desarrolladores de vivienda y la politica de subsidios federales.

Demanda: necesidades y preferencias de soluciones de vivienda de los
derechohabientes

Introduccioén

Como parte de la transformacion del Instituto iniciada en 2016, durante los afos
2017 y 2018 se instrumentaron distintas iniciativas y politicas para empoderar a los
derechohabientes e incrementar el valor de su patrimonio. Esto implicé el
despliegue de una estrategia institucional enfocada en generar beneficios concretos
en cada una de las Etapas Relevantes del Derechohabiente, desde la afiliacion
hasta el retiro.

Dentro de los productos financieros y servicios mas 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

unterr eno bajo cual qui er tipo de propiedad; A
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,

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

flexibilidad en el uso de distintos beneficios?.

Asimismo, como resultado de la estructuracion de un portafolio de activos
hipotecarios y bursétiles orientada a generar el mayor rendimiento posible a la
Subcuenta de Vivienda (SCV), en 2017 se logré la mejor tasa de rendimiento
nominal que el Instituto ha otorgado a la SCV en la dltima década: 8.32%.

Por su parte, al tercer trimestre de 2018 se entregd 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 prérrogas, el Fondo de Proteccion de Pagos (FPP) y los pagos bajo el Régimen Extraordinario de
Amortizacion (REA).

DEMANDA : NECESIDADES Y PREERRCIAS DE SOLUCIONHESE VIVIENDA DE LOBERECHOHABIENTES 51



MERCADO DE VIVIENDA

formalizaron 393,432 créditos, 6.6% superior a la meta prevista y 4.5% mayor al
observado durante el mismo periodo de 2017°. Con ello, desde su creacion, el
Infonavit ha colocado 10,291,443 de créditos en apoyo de igual nUmero de hogares.

Estos resultados han contribuido a que en la actualidad 69.5% de Ilos
derechohabientes tenga una opinién buena y muy buena del Infonavit; ello porque
perciben que el Instituto ofrece facilidades accesibles para adquirir una vivienda, y
da buena atencién y servicios a los derechohabientes®. Asimismo, en términos de
la confianza entre la poblacion abierta, el Infonavit se ubica mejor posicionada que
instituciones como el Banco de México, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la
Comisién Federal de Electricidad (CFE) y Petréleos Mexicanos (Pemex)?:L.

A pesar de estos resultados, actualmente el Instituto enfrenta desafios 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 relacion laboral, de los
cuales 6.1 millones cumplen con el puntaje minimo requerido para solicitar un
crédito.

9 Esto representa una inversion de 128,366 mdp, 15.1% y 5.7% mas que la meta programada y que la
observada en el mismo periodo de 2017, respectivamente.

10 Como se explica méas adelante, la informacion 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 ala Encuesta sobre Confianza en las Instituciones elaborada y aplicada en 2015 por el despacho
Gabinete de Comunicacion Estratégica a 2,000 personas (derechohabientes y no derechohabientes),

41.6% de |l a poblacién abierta confia (mucho vy algo) en
relacionadas con temas econdmicosd8 consideradas en el est
por el conjunto deyApepueSasidmesiad®s y por | a Procuradur i

(46.5%). Asimismo, es mayor al del Banco de México (38.3%); la Comision Federal de Electricidad (36.0%);
la Bolsa Mexicana de Valores (28.9%), y Petréleos Mexicanos (23.9%).
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llustracion 1. Namero de derechohabientes segun relacion laboral y crediticia
con el Infonavit
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Fuente: Infonavit.

Asimismo, en 2016 un total de 2.1 millones de hogares con derechohabientes
activos se encontraban en situacion de rezago habitacional, esto es 16.9% del total
de hogares con derechohabientes activos!?. Estos resultados sugieren la necesidad
de disefiar nuevos productos financieros para soluciones de vivienda ad-hoc y
mejorar su calidad de vida.

A continuacién 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 andlisis 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 opinion, necesidades y preferencias sobre
productos financieros para soluciones de vivienda durante todo su ciclo de vida
laboral. El andlisis efectuado permite identificar las caracteristicas mas relevantes
de los derechohabientes para cada necesidad, o que contribuye al disefio de

2 Conforme a la metodologia de estimacion del Infonavit, la cual considera los siguientes elementos:
hacinamiento (mas de 2.5 ocupantes en promedio por cuarto en cada vivienda); y carencias en materiales
(pisos, paredes y techos) y en servicios basicos (agua, drenaje y electricidad).

13 La informacién proviene de la Encuesta del Derechohabiente Infonavit 2018, aplicada a 10,000
derechohabientes en las 77 aglomeraciones urbanas definidas por ONU-Habitat, la cual se complemento
con dos entrevistas telefénicas: 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.

DEMANDA : NECESIDADES Y PREEBRCIAS DE SOLUONES DE VIVIENDA DEOS DERECHOHABIENSE 53



MERCADO DE VIVIENDA

productos especificos y focalizados para satisfacer de mejor forma sus
requerimientos.

Enfoque analitico: ciclo de vida laboral

El mandato constitucional establece la obligacidon 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 depdsitos en favor
de los trabajadores!4. Para ello, es necesario que los derechohabientes a lo largo
de su vida laboral ahorren y tomen decisiones para conformar su patrimonio.

El andlisis parte de reconocer que, a lo largo de su ciclo de vida, los trabajadores
enfrentan distintas circunstancias (detonantes) que afectan su situacion familiar e
impactan en sus necesidades y preferencias de vivienda. Las tendencias
demogréficas y la transformacién del tipo de hogares!®, 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 articulo 4.° constitucional'® considera a la vivienda
como una garantia social. Ademas, que ésta debe ser digna y decorosa. Por tal
motivo, es necesario crear las condiciones para que los derechohabientes puedan
acceder a una gama mas amplia de productos financieros, no sdélo para adquisicion,
ampliacion y mejora de vivienda.

A continuacién, 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 andlisis 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 acumulacion de
patrimonio y elevar sus niveles de bienestar.

14 Articulo 123, Apartado A, Fraccién XlI, de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

15 El INEGI define los siguientes tipos de hogar: 1. No familiar: a) hogar unipersonal, integrado por una sola
personay b) hogar corresidente, formado por dos 0 mas personas sin relacion 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 sélo la madre o el padre con hijos; b) hogar ampliado, integrado por un hogar nuclear mas otros
parientes (por ejemplo, tios, primos, hermanos, suegros, etc.), y ¢) hogar compuesto, constituido por un
hogar nuclear o ampliado, y personas sin parentesco con el jefe del hogar (INEGI, Encuesta Intercensal,
2015).

16 Articulo 4° de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos: El vardn y la mujer son iguales ante
la ley. Esta protegera la organizacién y el desarrollo de la familia.
E
Toda familia tiene derecho a disfrutar de vivienda digna y decorosa. La Ley establecera los instrumentos y
apoyos necesarios a fin de alcanzar tal objetivo.
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En la ilustracion 2 se muestran las necesidades de soluciones de vivienda de los
trabajadores durante su vida laboral, las cuales estan en funcion de su edad,
relacion 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, podrian cubrirse a través de nuevos productos
financieros, tal y como se analizara mas adelante.

La ilustracion 3 muestra los nichos a explorar con base en las necesidades
identificadas y los resultados principales de la encuesta. A efecto de dimensionar el
tamafo de la demanda para cada tipo de producto financiero o servicio requerido,
se presenta el valor de los estadisticos mas relevantes en cada etapa critica del
ciclo de vida laboral. En las siguientes secciones se analizan los resultados a detalle
y se presentan algunas propuestas para cada necesidad identificada.
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llustracién 2. Arbol de decisiones para satisfacer soluciones de vivienda a lo largo del ciclo de vida laboral
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llustracion 3. Nichos a explorar para satisfacer las necesidades de productos financieros para soluciones de vivienda
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Fuente: Infonavit.



La grafica 49 muestra la segmentacion 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 ambito urbano nacional'’. La mayor parte de los derechohabientes (65.6%)
percibe lo equivalente a hasta 3 UMAs mensuales. Conforme se incrementa el
segmento de ingreso, la proporcion de trabajadores se reduce hasta ubicarse en
0.9% para los que perciben mas de 10 UMAs.

Como se aprecia en la gréfica 49, dado que los més jévenes en general perciben
menores ingresos, los derechohabientes entre 18 y 25 afios de edad muestran el
mayor peso relativo en los segmentos de ingreso mas bajo. La importancia de los
trabajadores de mayor edad se incrementa conforme aumenta el ingreso.

La gréfica 50 presenta la segmentacion de derechohabientes conforme su relacion
laboral*® y crediticia con el Infonavit'®. Del total de derechohabientes, 10.8% tiene
relacion laboral y cuenta con crédito con el Infonavit. Para este segmento de
trabajadores, es de interés conocer sus necesidades y preferencias, con el propdsito
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 afos 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 relacion 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 relacion laboral y, por alguna razon,
no han accedido a un crédito para una solucion de vivienda. Como se aprecia en la
grafica 50, poco mas de la mitad (53.9%) de ellos se ubica en los segmentos de
edad de 18 a 35 afos; es decir, son trabajadores mas jovenes, que por su menor
experiencia laboral y bajo nivel de ingreso, aun no han logrado acceder a un crédito
con el Instituto.

A la vez, 13.1% de los derechohabientes no tiene relacién laboral y tiene, o ha
tenido, crédito con el Instituto. Para este segmento, el andlisis se centra en
identificar si han tenido algun problema para pagar su crédito y, en su caso, el tipo
de solucién que ha sido planteado y acordado con el Infonavit. Finalmente, casi tres
de cinco trabajadores (57.1%) no tienen relacion laboral, ni crédito. Como se

17 Conforme a la Encuesta Nacional de los Hogares (ENH) 2017 del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).

18 E| término Atrabaj ado rtanseladito labbrald secdiierehasahlellmactas Yormales: 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 gréafica 50, dentro del grupo de trabajadores sin relacion laboral, los
segmentos de edad mas avanzada tienen mayor peso: las mayores proporciones
se observan en los estratos de edad de 35 afios 0 mas. Alrededor de 10% tiene mas
de 65 afos, de los cuales la mitad son jubilados y una cuarta parte amas de casa.
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Acumulacion de ahorro

Gréfica 49. Segmentaciéon del universo de derechohabientes por ingreso y edad
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Gréafica 50. Segmentacion del universo de derechohabientes segln relacion laboral y crediticia con el Infonavit
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Acumulacién de ahorro

Mas y mejor informacion sobre el salario de cotizacion 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 informacion de calidad, esto es: exacta, veraz, completa, comparable,
oportuna, continua, relevante, coherente y accesible?® 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 informacién de calidad
sobre el ahorro que acumula y sobre las opciones de apalancamiento con las que
cuenta.

Sin embargo, hoy en dia 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 ultimos, 67.0% percibe
3 UMAs o menos y 48.5% son jovenes de 18 a 35 afios. Como se aprecia en la
grafica 51, las mayores proporciones de derechohabientes que desconocen el
monto ahorrado en la SCV se presentan en ese segmento de edad (jovenes de 18
a 35 afnos), particularmente en ingresos menores o iguales a 5 UMAs. Para los
trabajadores de mayor ingreso (6 UMAs o0 mas), destaca también el segmento de
50 a 55 afios de edad.

Por su parte, 27.7% de los trabajadores que no conoce el monto ahorrado en su
SCV tiene relacion laboral, de los cuales 37.5% tiene o ha tenido con crédito con el
Infonavit. En la grafica 52 se observa que, el segmento que mas desconoce el monto
ahorrado en la SCV es el de derechohabientes sin relacion laboral y sin crédito
(59.1%), dentro del que destacan tanto jovenes (de 18 a 35 afios), como de edad
avanzada (mas de 65 afios). La falta de relacion 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 relacion laboral y sin
crédito (17.3%), dentro del cual los jovenes de entre 18 y 35 afios representan la
mayor proporcién (55.3%); la corta edad y la falta de relacién crediticia con el
Instituto pueden explicar el desconocimiento del monto ahorrado en la SCV. Por su

20 AMet odol ogi a AsleQplidadadela lefarmaziondEstadisticad | Organizaci 6n de |l as Naciones
y Departamento Administrativo Nacional de Estadistica de Colombia (DANE), 2011.
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parte, los trabajadores con relacion laboral y con crédito representan unicamente
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 afios (67.2%).
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Gréafica 51. Segmentacion de los derechohabientes que no conocen el monto ahorrado en la SCV por edad e ingreso
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Gréfica 52. Segmentacidon de los derechohabientes que no conocen el monto ahorrado en la SCV

segun relacién laboral y crediticia con el Infonavit













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































