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RESUMEN

En el segundo trimestre de 2022, la actividad econdmica mundial re-
gistré un comportamiento menos dindmico respecto de trimestres
anteriores. El Producto Interno Bruto de Estados Unidos reportd una va-
riacion trimestral de -0.2 %, el de China de -2.6 %y el de la zona del euro
de 0.6 %. En la edicion de julio de 2022 del World Economic Outlook,
el Fondo Monetario Internacional redujo sus perspectivas globales de
crecimiento para 2022 en 0.4 puntos porcentuales, respecto del repor-
te anterior (abril de 2022).

Durante el segundo trimestre de 2022, los precios de las materias pri-
mas, de la energia y de los granos alcanzaron su maximo, respecto
de enero de 2019. Esto generd importantes incrementos en la infla-
cion de la mayoria de los paises. En julio de 2022, en Estados Unidos
fue de 85 %, en la zona del euro de 89 %, en Brasil de 101 % y en
Mexico de 815 %.

En el segundo trimestre de 2022, la economia mexicana mantuvo una
tendencia creciente. De acuerdo con el Producto Interno Bruto, en el
periodo de referencia se tuvo un crecimiento anual de 19 % vy trimestral
de 0.9 %, impulsado principalmente por el sector terciario y secundario,
que en su comparacion anual crecieron 0.9% v 3.3%, respectivamente.

El numero de relaciones laborales registradas por el Infonavit se colocod
en 21.0 millones al 9 de agosto de 2022, lo que significo un crecimiento
de 3.5 % al compararlo con el 30 de marzo de 2020 (dia en que se de-
claro la emergencia sanitaria por COVID-19).

En el sector de la construccion de vivienda, producida por las empresas
constructoras, la produccion tuvo un crecimiento negativo promedio
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de 1.1 % anual durante los tres primeros meses de 2022, que fue rever-
tido durante el segundo trimestre, en el que alcanzd un crecimiento
promedio de 2.7 % anual entre abril v junio.

e Elincremento de los precios de los insumos para la produccion de la
edificacion residencial, medido por el indice Nacional de Precios al Pro-
ductor, registra que, entre el segundo trimestre de 2021y el de 2022, los
precios de los insumos de la construccion variaron 14.5 %. Los precios
de la vivienda, medidos por el indice de Precios de la Vivienda de la
Sociedad Hipotecaria Federal, registraron una variacion anual de 8.0 %,
en el mismo periodo.

e Entre enero v junio de 2022, la colocacion de crédito en el mercado
hipotecario nacional decrecio 385 % anual en nimero de creditos y
75 % anual real en monto otorgado. Asimismo, el Infonavit mostrd un
decremento anual de 13.2 % real en monto y de 32.4 % en numero de
creditos.

e Ajunio de 2022, las tasas hipotecarias bancarias promedio simple y pro-
medio ponderada fueron de 10.72 % vy 9.34 %, con variaciones anuales
de 20y 27 puntos base, respectivamente. En cuanto al Infonavit, la Tasa
Anual Equivalente de Colocacion cerro junio en 9.20 %, lo que significod
una contraccion de 213 puntos base anuales, por el efecto de la colo-
cacion del Nuevo Esquema de Crédito en Pesos.
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l. INTRODUCCION

El Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit)
presenta el Reporte Econdmico Trimestral correspondiente al periodo com-
prendido entre abril y junio de 2022, que incluye informacion y analisis de las
economias internacional y nacional, la evolucion de los sectores de la cons-
truccion, de la vivienda y del hipotecario, asi como un recuadro sobre los fac-
tores que estuvieron asociados con la participacion en el programa de apoyo
a patrones ofrecido por el Infonavit durante la emergencia sanitaria.

Luego de observar un mayor dinamismo en las economias internacionales
durante 2021, la guerra entre Rusia y Ucrania, la persistencia de la inflacion a
nivel global y los rebrotes de COVID-19 en Asia plantearon un escenario de
crecimiento diferenciado en la actividad econdmica por paises. Por una par-
te, mientras el Producto Interno Bruto (PIB] de Estados Unidos registrd una
variacion trimestral de -0.2 %, después de haber observado una variacion
negativa en el primer trimestre [-0.4 %), el PIB de China tuvo una caida de
-2.6 % respecto del trimestre anterior, derivada de las restricciones a la movi-
lidad implementadas por el aumento en los contagios por COVID-19.

Por otra parte, se han observado incrementos inflacionarios en la mayoria
de los paises. Destacan los casos de Estados Unidos (8.5 % en julio), la zona
del euro (8.9 %), Reino Unido (10.1 %), Brasil (10.1 %) vy Colombia (10.2 %]. Las
presiones sobre la inflacion han venido en gran medida por los niveles vy la
volatilidad en los precios internacionales de las materias primas, en particu-
lar, los de la energia y de los granos, que alcanzaron niveles elevados en el
segundo trimestre.

Dada la persistencia que muestra la inflacion a escala internacional, 1os bancos
centrales de un gran nimero de paises han implementado medidas mone-
tarias restrictivas, como el incremento en sus tasas de interés de referencia.
Es relevante destacar los incrementos que hubo durante el segundo trimestre
en Estados Unidos (de 1.25 puntos porcentuales] y en la zona del euro (de 0.5
puntos porcentuales).

En vista de o anterior, 1as proyecciones de crecimiento econdémico mundial
de 2022 del Fondo Monetario Internacional [FMI] han sido reducidas. Entre
octubre de 2021y julio de 2022, el FMI recortd su expectativa de crecimiento
mundial en 1.7 puntos porcentuales.

En el caso de México, si bien la actividad econdmica ha disminuido su ritmo
de crecimiento, el PIB tuvo un crecimiento anual de 19 % v trimestral de 0.9 %,
impulsado por las actividades secundarias y terciarias, las cuales registraron un
incremento anual de 0.9 % v 3.3 %, respectivamente.
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En el caso particular del sector vivienda, la produccion a cargo de empre-
sas constructoras aumento su ritmo de crecimiento en el segundo trimestre
de 2022. Los datos de produccion de la Encuesta Nacional de Empresas
Constructoras del INEGI muestran un crecimiento promedio de -1.1 % anual
durante el primer trimestre, pero también un repunte en el segundo, con un
incremento promedio de 2.7 % en el periodo.

El desempeno de la economia estuvo impulsado por la evolucion del con-
sumo (incremento de 6.3 % anual en mayo), derivado probablemente de los
incrementos observados en los precios. Sin embargo, el indicador podria
desacelerarse en el tercer trimestre, en linea con la disminucion observada de
la confianza del consumidor [decremento de 3.0 puntos en julio].

Destaca la creacion de empleo formal en el pais. En el sector formal privado,
el numero de relaciones laborales al 9 de agosto de 2022 fue de 21.0 millones,
de acuerdo con los datos del Infonavit. Ademas, los indicadores de subocu-
pacion y desocupacion se han reducido. La tasa de subocupacion disminuyo
4.4 puntos porcentuales en el segundo trimestre en su comparacion anual,
mientras que la de desocupacion bajo 119 puntos base.

Al igual que en el resto del mundo, 10s niveles de precios en México han te-
nido alzas importantes en el transcurso de 2022. La inflacion general alcan-
z6 un nivel de 815 % anual en julio de 2022, y su componente subyacente,
765 % anual. Una situacion de especial interes para el Infonavit se refiere al
incremento de los insumos para la produccion de la edificacion residencial,
que ha presionado los de la vivienda. El Indice de Precios de la Vivienda de
la Sociedad Hipotecaria Federal registrd una variacion anual de 8.0 % en el
segundo trimestre de 2022. Debido a la persistencia de la inflacion observada
en la economia, el Banco de México ha decidido elevar continuamente su
tasa de interés de referencia (incremento de 75 puntos porcentuales el 11 de
agosto), para colocarla en un nivel de 850 %.

En lo que se refiere al mercado hipotecario, durante el primer semestre de
2022 hubo una disminucion en la colocacion crediticia tanto en monto (7.5 %
anual) como en numero de creditos (35.8 % anual). En cuanto a las tasas hipo-
tecarias, las bancarias han tenido incrementos moderados (incremento anual
de 27 puntos base en la tasa promedio ponderada). En junio de 2022, la Tasa
Anual Equivalente de Colocacion del Infonavit se colocd en 9.20 %, con una
reduccion mensual de un punto base y anual de 213 puntos base.

Finalmente, en el recuadro que incluye este reporte se estudian los factores
que estuvieron asociados con la participacion en el programa de apoyo a
patrones ofrecido por el Infonavit durante la emergencia sanitaria en 2020. Se
encuentra que los patrones solicitantes se concentraron en los sectores vy las
entidades con mayores afectaciones en sus niveles de produccion.
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ll. ENTORNO
INTERNACIONAL

9.7 % El dmbito internacional en el segundo trimestre de 2022 estuvo marcado,

Inflaciéon general anual principalmente, por el incremento en la inflacion mundial, asi como por la
en julio de 2022 continuidad del conflicto belico entre Rusia y Ucrania, que inicio el 24 de fe-

en el mundo brero de 2022 v prevalece a la fecha de elaboracion de este reporte. La im-

portancia que tienen estos paises en la produccion y exportacion de
energeticos y materias primas afecto la oferta mundial, lo cual, junto con el
incremento en la demanda derivado de la mejora en la actividad economi-
ca en algunos paises, generd una serie de desajustes en el mercado. Lo an-
terior se exacerbo por problemas de transporte, asociados con las politicas
de confinamiento impuestas en las principales ciudades y puertos de China
como respuesta al repunte de contagios por COVID-19. Esto generd un in-
cremento en los precios de los energéticos v las materias primas que, al
considerar la importancia que tienen dichos insumos para la economia
mundial, afectaron de manera diferenciada la inflacion de los paises, aunque
en la mayoria de estos aumento, lo cual incremento la inflacion mundial. En
este contexto, l0s bancos centrales implementaron politicas monetarias res-
trictivas, las principales economias tuvieron un crecimiento negativo vy el
Fondo Monetario Internacional [FMI] pronostica un menor dinamismo eco-
nomico mundial para 2022.

Por su parte, en los mercados financieros se observd un fortalecimiento del
dolar respecto de la mayoria de las monedas en el mundo, incluso se vio
una paridad uno a uno con el euro, hecho que no se registraba desde hace
mas de 20 anos. Lo anterior se vio motivado por una politica monetaria mas
restrictiva por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos [FED] y por una
busgueda de activos con menor riesgo.

Ante esto, algunos economistas han utilizado informacion diversa para pre-
decir la probabilidad de una recesion economica por pais'. Particularmente
se observa que los paises asiaticos muestran mayor resiliencia respecto de
paises europeos y de Estados Unidos. En general, Asia tiene una probabilidad
de recesion de entre 20 y 25 % en los siguientes 12 meses, mientras que para
los paises europeos es de entre 50 y 55 %, v para Estados Unidos, de 38 %.

! Encuesta de economistas de Bloomberg.
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OFERTA Y DEMANDA

MUNDIAL
DE PETROLEO CRUDO
Millones de barriles por dia
e Demanda e Oferta
100
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de
Bloomberg.

iINDICES DE PRECIOS
DE BIENES SELECCIONADOS
Base, enero 2019 =100

e Fnergia s (51ANOS
200% 164%
160%

120%
80%
40% 156%

0%

222888584
% 3 % =1 % 3 % =

Fuente: Elaboracion propia con informacion de
Bloomberg.

Nota: Energia incluye los contratos futuros del
petroleo crudo, el aceite para calefaccion, la
gasolina y el gas natural. Granos incluye los
contratos futuros de maiz, soya vy trigo.
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CONTENEDORES
MANIPULADOS
EN EL PUERTO DE SHANGHAI
Miles de contenedores por dia

ene-19
jul-19
ene-20
jul-20
ene-21
jul-21
ene-22
jul-22

Fuente: Elaboracion propia con informacion de
Bloomberg.

iNDICE GLOBAL DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR

Variacion porcentual anual

e nflacion mundial
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de
Bloomberg.

Nota: Indicador de Bloomberg construido a partir

de la inflacion de cada pais y ponderado por su
participacion en el PIB mundial.
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El PMI del sector servicios
de las economias
emergentes mejoro

Yy se Situd en 55 5
puntos

-2.6 %
crecimiento trimestral
del PIB de China

en el segundo
trimestre de 2022
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Durante el segundo trimestre de 2022 se observo un comportamiento distinto
entre las economias avanzadas vy las emergentes. De acuerdo con el indice
de Gerentes de Compras [PMI, por sus siglas en ingles: Purchasing Manager's
Index), las ordenes de compra de las economias avanzadas en el sector
manufacturero disminuyeron, y aungue el PMI alin se encuentra en zona de
expansion economica, el comportamiento fue decreciente vy alcanzd un nivel
similar al observado en septiembre de 2020.

Por su parte, el PMI del sector servicios de las economias avanzadas, igual que
el PMI manufacturero, disminuyo, y en julio de 2022 se situa en una zona de
contraccion econdmica. Esta baja en las ordenes esta asociada a las presio-
nes inflacionarias, a la débil confianza del consumidor vy a las disrupciones en
las cadenas de suministro de bienes. Por otro lado, el PMI del sector servicios
de las economias emergentes, en abril de 2022, registr® una caida no vista
desde abril de 2020, resultado de las restricciones a la movilidad impuestas en
las principales ciudades de China por el incremento en los contagios por
COVID-19 durante febrero y marzo de 2022; sin embargo, recuperd dinamis-
mo v, en julio de este ano, alcanzd un nivel de 55.5 puntos. Finalmente, el PMI
del sector de manufacturas de las economias emergentes también recuperd
su comportamiento y en julio de 2022 alcanzd un nivel de 50.8 puntos.

INDICE DE GERENTES DE COMPRAS (PMI)

Manufactura (EA] =e=ee-- Manufactura (EE)

Servicios (EA)  —eeeee- Servicios (EE)
65
c
O 460 —
5 S 555
g% p2E2 T B N \i 513
50 2 i SN PPN 1Y o
c w5 ~~.--7 508
no ‘/I X ’,
8 45 '/ ‘\’/’
S
8 40
COCOOOO e NN NN NN~
© O e A
553926328 co%0am 52 052255255
200620 GEE®ERTREOLOGFGIERE IS

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg al 8 de agosto de 2022.

Nota: Si 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.

EA: Economias avanzadas.

EE: Economias emergentes.

En el segundo trimestre de 2022, la actividad econdmica mundial medida con
el Producto Interno Bruto [PIB) tuvo un comportamiento menos dindmico res-
pecto de trimestres anteriores. El PIB de Estados Unidos registrd una variacion
trimestral de -0.2 %, lo anterior, después de haber observado una variacion de
-0.4 % en el primer trimestre de 2022, acumulando asi dos trimestres consecu-
tivos con crecimiento negativo. Por su parte, el PIB de la zona del euro tuvo
una variacion trimestral de 0.6 %, un menor desempeno respecto de trimes-
tres anteriores que podria estar asociado a los efectos de la guerra entre Rusia
y Ucrania. Finalmente, destaca el caso de China, pues durante el segundo
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trimestre de 2022 registrd una caida de -2.6 % respecto del trimestre anterior.
Esto parece estar asociado con las medidas de restriccion a la movilidad im-
puestas en sus principales ciudades, que causaron que la economia se reza-
gara, en particular el sector servicios.

CRECIMIENTO DEL PIB

PIB real, variacion porcentual trimestral

Estados Unidos Zona del euro ——China
25
0.6
0.5 r T T T T \ \ T
-0.2
-15
-2.6
-3.5
1T ‘ 2T ‘ 3T ‘ 4T 1T 2T
2021 2022
Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg.
32% i - i
. (-} Por otro lado, continuan los recortes a las proyecciones de crecimiento eco-
crecimiento econémico nomico para 2022 tanto para las economias avanzadas como para las emer-
mundial proyectado gentes y en desarrollo. Los recortes para el crecimiento economico mundial
por el FMI para 2022 de octubre de 2021 a julio de 2022 acumulan 1.7 puntos porcentuales, para las

economias avanzadas ha sido mayor (2.0 puntos porcentuales) respecto de
las economias emergentes (1.5 puntos porcentuales). De acuerdo con el FMI,
estos recortes responden a las siguientes razones: i} incremento de los casos
por COVID-19 —particularmente de la variante dmicron—, ya que durante el
primer y segundo trimestre de 2022 se llevaron a cabo cierres importantes,
especialmente en China —la segunda economia con mayor volumen de pro-
duccion en el mundo—, asi como la posible agudizacion de la crisis en el sec-
tor inmobiliario de ese pais; i) guerra entre Rusia y Ucrania, que se ha
extendido por un periodo relativamente largo vy ha generado disrupciones en
la oferta de algunos bienes, lo que llevo a incrementos en los precios de algu-
nas materias primas, principalmente de los energéticos y de los granos; iii) in-
flacion, pues los incrementos en los precios han alcanzado maximaos No Vistos
desde hace 40 afos 0 mas, en un periodo relativamente corto, y podria ser
dificil disminuirla si los mercados laborales se ajustan mas de lo previsto o si
las expectativas se desanclan; iv] endurecimiento de las condiciones financie-
ras mundiales, que podrian generar problemas de deuda en las economias
emergentes, y v] fragmentacion global, que podria impedir el comercio y la
cooperacion mundial.
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PROYECCIONES DE CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2022

PIB real, variacion porcentual anual

m Octubre 2021 m Enero 2022 m Abril 2022 m Julio 2022

Producto mundial Economias avanzadas Economias emergentes
y en desarrollo

Fuente: Elaboracion propia con informacion del World Economic Outlook, IMF, octubre 2021, enero, abril y

julio de 2022.
En Estados Unidos, A estos recortes al crecimiento econdmico se aiade que algunas economias
dos vacantes han observado un incremento en la cantidad de vacantes laborales por cada
disponibles por cada persona desempleada, lo cual es reflejo de un posible desajuste en el merca-
persona desempleada do laboral, pues las empresas estan demandando mano de obra que no esta
en junio de 2022 siendo abastecida. De acuerdo con informacion de la Organizacion para la

Cooperacion vy el Desarrollo Economicos (OCDE]), la relacion entre vacantes la-
borales y personas desempleadas era relativamente estable: durante 2019 se
reqistro un promedio de 1.2 para Estados Unidos, 0.7 para Reino Unido y 0.2
para Alemania. Sin embargo, en abril de 2020, derivado de la pandemia por
COVID-19, esta tasa disminuyd; por un lado, incremento la cantidad de perso-
nas desempleadas por el cierre de empresas, y por el otro, se redujo la canti-
dad de vacantes laborales disponibles. Este comportamiento se observo
tanto en Estados Unidos como en Alemania y Reino Unido. Esta relacion co-
menzo a incrementar v, en el segundo trimestre de 2022, en Estados Unidos
se tienen casi dos vacantes disponibles por cada persona desempleada. Esta
brecha se dio porque los empresarios continian buscando empleados aun
cuando la cantidad de personas desempleadas ya alcanzo los niveles previos
a la pandemia, lo que indica la dificultad que tienen las empresas para em-
plear o retener a las personas en sus puestos de trabajo.
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VACANTES LABORALES POR CADA PERSONA DESEMPLEADA

Estados Unidos Alemania Reino Unido
2.0
1.9
1.6 .
Promedio (2019)
12 ot e N A — — e e e -
0.8
Promedio (2019)
04 0.2
222222283888 8335833888
Q5 335 2305 >35 0228 33 0 5 >
FEE 825 EE2go6egT8825¢E

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg y de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Economicos (OCDE).

En el segundo Durante el segundo trimestre de 2022, los precios de las materias primas, de

trimestre de 2022, la energia y de los granos alcanzaron su maximo, respecto de enero de

los precios de los energéticos 2019. De acuerdo con el indice de materias primas de Bloomberg, el precio
y los granos alcanzaron de estas ha tenido un alza sostenida desde marzo de 2020 y alcanzo el

Su Maximo respecto maximo el 7 de junio de 2022; a partir de ese momento comenzo a dismi-

de enero de 2019 nuir, posiblemente, guiado por la baja en la demanda, derivada de menor

actividad econdmica. Por su parte, el precio de los energéticos tuvo un alza
importante desde enero 2022 v alcanzo su maximo el 9 de junio de 2022,
pero este comenzo a disminuir a partir de ese momento. Finalmente, el pre-
cio de los granos alcanzo su maximo el 17 de mayo de 2022 y a partir de
entonces empezo a bajar; esta disminucion estaria asociada a un temor por
una posible recesion econdmica en los proximos meses v a la recuperacion
de la oferta de algunas materias primas.
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INDICES DE PRECIOS DE BIENES SELECCIONADOS
Base, enero 2019 =100

Materias primas*

Energia** Granos***

07/06/22, 210 %
% 17/05/22,195 %

200 09/06/22, 188 % A \
150
100 e T A T L
50
0
2222222888883783375888%8
cEE24C88EF2gesEE>gegRE>

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg.

* Incluye los movimientos en precios de distintas materias primas.

** Incluye los contratos futuros del petroleo crudo, el aceite para calefaccion, la gasolina y el gas natural.
*** |ncluye los contratos futuros de maiz, soya y trigo.

Cuatro de 95 paises Durante el segundo trimestre de 2022, el ambito internacional estuvo caracte-
analizados registraron rizado por importantes incrementos en la inflacion de la mayoria de los pai-
una inflacién menor ses. De acuerdo con el Indice de Precios al Consumidor (IPC), en julio de 2022,
o igual a 2 % algunos_ al;anzaron niveles no vistos desde hacg 40 aﬁos; ademas, en térmi-
a NoS territoriales, aquellas naciones cercanas a Rusia registraron altos niveles de

en julio de 2022

inflacion: Rusia (15 %), Turquia (80 %), Iran (37 %), Ucrania (22 %), Estonia (23 %],
Letonia (21 %) y Kazajistan (15 %), lo que podria estar relacionado con la de-
pendencia energética y con la relacion comercial con este pais. Este efecto
se diluye relativamente para los paises europeos mas alejados de Rusia; sin
embargo, aun se registran niveles relativamente altos de inflacion en Alemania
(8 %), Italia (8 %] y Francia (6 %). Lo anterior parece estar asociado a la relacion
comercial, particularmente en temas de energia, que tienen estos paises con
Rusia. La guerra ruso-ucraniana incremento los precios internacionales de al-
gunos bienes, por lo que el aumento en la inflacion se dio de manera genera-
lizada. Incluso, en julio de 2022, Unicamente cuatro de 95 paises analizados
registraron una inflacion menor o igual a 2 %2

2 Estos paises fueron: Bolivia (2.0 %), Chipre (1.1 %), Hong Kong (1.9 %] y Macao (1.4 %).
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INFLACION GENERAL ANUAL EN JULIO DE 2022
Variacion porcentual anual del indice de Precios al Consumidor

Inflaciéon

20

+

0
Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg.

La inflacién observada La inflacion observada, ademas de ser alta, se encuentra fuera del rango de
en julio de 2022y la los objetivos que tienen algunos bancos centrales. En Estados Unidos, la in-
pronosticada para 2023 flacion en julio de 2022 fue de 85 %, 6.5 puntos porcentuales por encima
estan fuera de los objetivos del objetivo de largo plazo de 2 %; este comportamiento se observa tanto
de los bancos centrales en economias avanzadas como en la zona del euro (6.9 puntos porcentua-

les fuera del objetivo de inflacion], Japon (0.6 puntos porcentuales) y Reino
Unido (8.1 puntos porcentuales), asi como en economias en desarrollo vy
emergentes como Brasil (6.32 puntos porcentuales), México (515 puntos
porcentuales) y Colombia (721 puntos porcentuales). Ademas, de acuerdo
con las expectativas de inflacion, se espera que a partir del siguiente trimes-
tre comience a disminuir de manera continua, 1o cual podria ser reflejo de
que las expectativas de inflacion a largo plazo aun estan ancladas. Estas pro-
yecciones estan sujetas a la respuesta que puedan tener los bancos centra-
les y la economia en general.
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INFLACION OBSERVADA EN JULIO DE 2022
Y OBJETIVO DE INFLACION
Variacion porcentual anual del indice de Precios al Consumidor

m Inflacion ¢ Objetivo de inflacion* @ Inflacion pronosticada (2023)
12.00 10.10 10.07 10.21
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12

0.00

Estados Zonadel Japdn Reino Brasil México Colombia

Unidos euro Unido

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg.

* Para la zona del euro el objetivo es menos de 2 %; para Brasil, México y Colombia representa el objetivo
promedio.

Por su parte, un componente relevante para la politica monetaria actual, par-
ticularmente en los regimenes de objetivos de inflacion, son las expectativas

de inflacion.
Las expectativas De acuerdo con la encuesta a los consumidores de Estados Unidos aplicada
de inflacion a largo plazo por la Universidad de Michigan, en la cual se obtiene informacion sobre 1os
continuan ancladas cambios en precios esperados para el siguiente ano y para dentro de cinco

anos, las expectativas de inflacion en el corto plazo han aumentado, aungque
en el largo plazo aun estan ancladas. Se puede observar que a partir de ene-
ro de 2021, las expectativas inflacionarias a un ailo comenzaron a incrementar
y alcanzaron un maximo de 5.4 % en mayo de 2022, pero han disminuido des-
de entonces, aungue aun se encuentran en un nivel relativamente alto res-
pecto de los observados con anterioridad. Por su parte, se puede notar que
las expectativas a cinco afios se han mantenido relativamente estables, en ju-
lio de 2022 se ubican en 3 %.
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EXPECTATIVAS DE INFLACION
DE LOS CONSUMIDORES EN ESTADOS UNIDOS
Media movil de tres meses
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la encuesta a los consumidores estadounidenses, elaborada
por la Universidad de Michigan.

Los bancos centrales Con el fin atender estos altos niveles de inflacion y reducir las expectativas de

alrededor del mundo la misma, la mayoria de los bancos centrales ha decidido llevar a cabo una
han incrementado sus politica monetaria restrictiva. En la siguiente grafica se observan las tasas de in-
tasas de interés terés de referencia de paises seleccionados, donde es posible ver que, tanto

en economias avanzadas como en emergentes y en desarrollo, ha incremen-
tado de manera sostenida desde inicios de 2022. El 16 de marzo de 2022, la
FED incremento su tasa de interés de referencia por primera vez desde 2018 y
a agosto de 2022 el limite superior se encontraba en 2.5 %. El Banco Central
Europeo (BCE) decidio aumentar los tres tipos de interés oficiales en 50 pun-
tos base, es decir, que el de las operaciones principales de financiacion, el de
la facilidad marginal de crédito vy el de la facilidad de depdsito aumentaron a
050 %, 0.75 % y 0.00 %, respectivamente. Por su parte, el Banco de Inglaterra
ha incrementado su tasa de interés de referencia, y a agosto de 2022, se en-
cuentra en 1.75 %. En economias en desarrollo, este comportamiento es simi-
lar: en agosto de 2022, el Banco Central de Brasil ha fijado su tasa de interes
de 13.25 %; por su parte, el Banco de México (Banxico) ha incrementado su
tasa hasta un nivel de 850 %, vy el Banco Central de Colombia la ha subido
hasta 9.0 %. Este aumento en las tasas de interés incrementa el costo de un
prestamo, por 1o que la demanda de bienes y servicios disminuye, enfriando
la economia y, por ende, controlando la inflacion.
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TASA DE INTERES DE REFERENCIA
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg.

El dolar En cuanto a los mercados cambiarios, el indice del dolar se ha fortalecido
se ha fortalecido frente a las monedas que lo componen®. Esto debido principalmente al flujo
respecto de otras de capitales que se ha observado desde distintas partes del mundo hacia

monedas Estados Unidos, derivado de la politica monetaria restrictiva llevada a cabo

por la FED y en busqueda de un menor apetito por el riesgo. En julio de
2022, el indice alcanzo un nuevo maximo no visto en los ultimos 20 anos. En
las siguientes graficas se observa que esta fortaleza fue resultado, principal-
mente, de la depreciacion que sufrio el euro frente al dolar, donde incluso
alcanzo una paridad de 1a 1. Por su parte, el peso mexicano es una de las
monedas que mejor comportamiento han tenido de 2019 a la fecha, si bien
se observo una depreciacion frente al dolar a inicios y mediados de 2020, a
partir de ese momento se ha fortalecido de manera continua y no ha segui-
do la tendencia de otras monedas como el euro, el yen japonés vy la corona
sueca. La fortaleza del peso mexicano esta asociada al diferencial entre las
tasas de interés de la FED y de Banxico, asi como al buen comportamiento
de las remesas vy las exportaciones.

3 El euro tiene el mayor componente del indice, con 57.6 % de la cesta, las ponderaciones del resto de las

monedas del indice son el yen japonés (13.6 %), Ia libra esterlina (11.9 %), el dolar canadiense (9.1 %), la corona
sueca (4.2 %) y el franco suizo (3.6 %).
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iNDICE DEL DOLAR
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg.

Nota: El indice se calcula al tener en cuenta los tipos de cambio de seis monedas extranjeras, que incluyen
el euro (EUR], el yen japonés (JPY], el dolar canadiense [CAD), la libra esterlina (GBP), la corona sueca
[SEK] y el franco suizo (CHF). El euro tiene el mayor componente del indice, con 57.6 % de la cesta. Las

ponderaciones del resto de las monedas del indice son el JPY (13.6 %), la GBP (11.9 %), el CAD (9.1 %), la SEK
(42 %)y el CHF (3.6 %).

TIPO DE CAMBIO DE DIVISAS SELECCIONADAS
Afo base, enero 2019 =100
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg.

Nota: Divisas incluidas: el euro [EUR], el yen japonés [JPY), el dolar canadiense [CAD], la libra esterlina [(GBP), la
corona sueca [SEK], el franco suizo [CHF] y el peso mexicano [MXN).
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lll. ENTORNO
NACIONAL

En el segundo trimestre En el segundo trimestre de 2022, la economia mexicana ha continuado recu-
de 2022, la economia perandose en su comparacion mensual y trimestral. Uno de los componentes
mexicana ha continuado de la demanda que ha impulsado el crecimiento econdmico en el segundo
recuperandose trimestre del ano ha sido el consumo, el cual se espera que mantenga un

buen comportamiento. En cuanto al empleo, durante el segundo trimestre se
ha notado una desaceleracion en el nimero de puestos de trabajo registra-
dos en el Instituto Mexicano del Seguro Social [IMSS]. El missno comporta-
miento se puede observar en la poblacion ocupada reportada en la Encuesta
Nacional de Ocupacion y Empleo [ENOE), Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI], en donde también se considera la poblacion con un em-

pleo informal.
Crecimiento anual En el segundo trimestre de 2022, la economia mexicana mantiene una ten-
del PIB en el segundo dencia creciente, aunque menor a la observada en el primer trimestre del
) o mismo ano. De acuerdo con el Producto Interno Bruto (PIB), en el periodo
trimestre de ].9 /o (PIB) P

de referencia se tuvo un crecimiento anual de 1.9 % vy trimestral de 0.9 %. El
incremento anual se debid, principalmente, a las actividades secundarias y
terciarias, las cuales registraron un incremento anual de 3.3 % vy 0.9 %, res-
pectivamente. En cuanto a las actividades secundarias, las manufacturas con
un crecimiento anual de 5.0 %, aunque en el trimestre, todos los componen-
tes presentaron incrementos. Por su parte, los dos componentes del sector
terciario con mas incremento anual en el trimestre fueron los servicios de
esparcimiento (59.0 %] y de alojamiento (24.2 %).
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PRODUCTO INTERNO BRUTO
Variacion porcentual anual, aportacion por actividad
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia [INEGI).
Nota: Cifras desestacionalizadas.

El consumo privado Por el lado de la demanda, el consumo privado ha mantenido tasas de creci-
registro un incremento miento por arriba de la economia total, es decir, entre abril y mayo de 2022 ha
o romediado un crecimiento de 71 % anual y 0.1 % mensual. En su compara-

anual de 6.3 % P ° Yoz P

cion anual en los mismos periodos se observo una diferencia de 5.5 puntos
porcentuales superior a o registrado en el Indicador Global de la Actividad
Econdmica (IGAE] del INEGI. Este comportamiento se debe a una desacelera-
cion en el crecimiento anual del consumo de bienes nacionales, que pasaron
de presentar crecimientos anuales entre febrero y marzo de 83 %, a 5.7 % en
abril y mayo. Por otro lado, el consumo de bienes y servicios importados en
abril y mayo fue de 23.1 % vy 12.8 %, respectivamente, 1o que indica que se ha
mantenido un buen dinamismo durante todo 2022, esto podria deberse a la
mayor apertura en el comercio minorista en linea impulsada en el Tratado co-
mercial entre México, Estados Unidos y Canada (T-MEC].

en mayo

Las ventas Cuando se analizan los componentes del consumo nacional por bienes no
de la ANTAD duraderos y duraderos se tiene que los primeros han tenido una tasa de
tuvieron una tasa crecimiento anual promedio de 32 % entre abril y mayo. La Asociacion
de crecimiento Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD] informo
3 5 Cy que en junio y julio de 2022 crecieron 2.3 % y 3.5 %, respectivamente, lo que
anual de «de o P - ! )
o podria influir positivamente en el consumo de este tipo de bienes. Cabe
en julio de 2022 ! T
mencionar que se ha perdido impulso durante el segundo semestre del
ano, lo que puede atribuirse a los altos niveles de inflacion vistos en los Ulti-
MOoS MeseSs.

La variacion anual de los bienes duraderos entre abril y mayo de 2022 pro-

medio -4.1 %, 1o que significd un decremento de 3.9 puntos porcentuales
al compararlo con febrero y marzo del mismo ano. La venta interna de
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vehiculos anticipa que en junio y agosto se recupere la tasa de crecimiento
positiva, ya que en esos meses se ha tenido un crecimiento anual de 19 % v
1.2 %, respectivamente. Por su parte, la confianza del consumidor ha registra-
do una diferencia anual de 3.0 puntos en julio de 2022, con lo que acumula
dos periodos con decrementos.

Otro indicador que afecta el consumo son las remesas, las cuales acumularon
un flujo de 275 mil millones de dolares a junio de 2022, o que representd un
incremento de 16.6% en su comparacion anual. Es necesario subrayar que las
remesas han alcanzado un nivel maximo desde que se tiene registro.

CONSUMO PRIVADO
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

Para el segundo trimestre de 2022, la actividad industrial continia su ten-
dencia positiva observada desde inicios de este mismo ano, a pesar de los
contratiempos economicos suscitados en las cadenas de suministros, lo que
ha afectado la produccion a nivel global con una variacion trimestral y anual
promedio de 0.7 % y 3.3 %, respectivamente. Por grandes componentes, las
manufacturas han sido las de mejor desempeno, tanto trimestral como anual,
al promediar 1.4 % vy 5.1 %, respectivamente. ASimismo, la construccion ha man-
tenido una recuperacion en el segundo trimestre del ano, aunque aun por
debajo de los niveles previos a la emergencia sanitaria en su comparacion
trimestral y anual de 14 %.

La Inversién Fija Bruta Por su parte, la Inversion Fija Bruta (IFB] mantuvo su tendencia positiva durante
promedio un crecimiento los dos primeros meses del segundo trimestre de 2022, al registrar una variacion
o orcentual mensual de 19 % vy -1.2 % en abril y mayo, después de un retroceso

anual de 0.4 % P oy-leso ¥ may P

en febrero de -3.0 %. En cuanto a la maquinaria y equipo, son el componente
que ha tenido un mejor comportamiento, con un crecimiento anual en abril v
mayo de 14.9 %y 13.4 %, respectivamente. En contraste, la construccion fue la de
menor crecimiento, sin variacion anual promedio en abril y mayo de 2022. Entre

en abril y mayo
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abril y junio del mismo afio, la Inversion Extranjera Directa (IED] registro un flujo
de 72 miles de millones de dolares, lo que representd una variacion anual de
217 %. En el segundo trimestre, la IED provino principalmente de Estados Unidos
y Canadd, con 39.9 % vy 10.3 %, respectivamente.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN MEXICO
Miles de millones de dolares

20.3
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Banco de México [Banxico).

En el segundo trimestre La balanza comercial ha presentado un déficit de 4.8 miles de millones de
de 2022, las exportaciones dolares durante el segundo trimestre de 2022. En |o referente a las exportacio-
e importaciones crecieron nes, se ha tenido un crecimiento anual y trimestral de 19.9 % vy 5.6 %, respecti-
19 9 Cy vamente. Lo anterior se debe al buen comportamiento de las exportaciones
anualmente . (-] °
o no petroleras, las cuales han representado 94.3 % del total desde 2016, y de
y 29.2 /o, respectivamente las exportaciones petroleras, que se han incrementado debido a los altos pre-

cios del petroleo.

Las importaciones mantienen el buen comportamiento observado desde
2021y se colocaron en 160.2 miles de millones de pesos durante el segundo
trimestre de 2022, lo que representd un incremento de 29.2% en su compara-
cion anual y 12.1 % trimestral.

La inflacion mantiene su tendencia ascendente desde abril de 2021 vy en julio
de 2022 se coloco en 815 %. El alto nivel en este indicador ha sido impulsado,
principalmente, por 1a parte subyacente, la cual se ubico en 765 %, con 1o que
acumula 17 meses por arriba del objetivo del Banco de México [Banxico). En
el interior de la inflacion subyacente, el componente de mercancias ha sido el
de mayor crecimiento, con una tasa de variacion anual de 10.07 % en el mes
de referencia y una pendiente positiva desde el segundo trimestre de 2020, en
particular los alimentos, bebidas y tabaco con un crecimiento anual de 12.09 %.

Banxico incremento La inflacion no subyacente fue de 9.65 %, el componente con mayor creci-

miento ha sido el agropecuario, con una variacion anual de 16.05 %. Las ex-

75 puntOS base pectativas de la inflacion por parte de Banxico y el Infonavit al cierre de 2022

son de 7.99 % vy 81 %, respectivamente, las cuales alcanzarian un maximo en el
tercer trimestre del mismo ano.

a la tasa de referencia
en agosto
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Durante junio y agosto, Banxico decidié seguir elevando la tasa de referen-
Cia debido a la persistencia de la inflacion que ha afectado a los productos
del indice subyacente. Lo anterior derivado de las expectativas que se per-
ciben en el mercado provenientes del conflicto geopolitico y de las medi-
das de confinamiento impuestas en China. Por este motivo, los miembros
de Banxico elevaron nuevamente la tasa de referencia 75 puntos base en
la Ultima reunion de politica monetaria para colocarla en 850 %. Con rela-
Cion a las expectativas de la tasa de referencia, el Infonavit estima que este
indicador cierre el aio en 9.50 %, debido a la persistencia en la inflacion v a
las presiones que se preveén para el resto de 2022; ademas, se espera que
Banxico incremente su tasa de interés de referencia en la misma magnitud
que la Reserva Federal de Estados Unidos.

INFLACION GENERAL E INFLACION SUBYACENTE

Componentes, variacion porcentual anual
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

En el segundo semestre de 2022, Standard and Poor’s (S&P] mejoro la perspec-
tiva soberana de México, al pasar de negativa a estable; ademas, ratifico la califi-
cacion de la deuda de largo plazo en moneda extranjera y local en BBB y BBB+.
En el mismo sentido, Fitch Ratings reafirmo la calificacion soberana nacional en
BBB- con perspectiva estable. Ambas calificadoras coinciden que el marco de
politica macroecondmica en el pais es estable v las finanzas son solidas.

Por su parte, Moody's decidio bajar las calificaciones crediticias de México
a BAA2 desde BAAIL No obstante, mejord la perspectiva de la economia
mexicana de negativa a estable. El principal motivo de la baja en la pers-
pectiva por parte de esta calificadora se debe a que prevé mayor rigidez
en el gasto publico, como consecuencia de las transferencias que efectla
el gobierno a empresas estatales, particularmente a Pemex, y a las presiones
en el gasto en pensiones.
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En el segundo
trimestre de 2022,
la poblacién ocupada

se ubicod en 57.4
millones de
personas

18.3 millones
de los puestos de trabajo
reportados en el IMSS
son permanentes
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Mercado laboral

Durante el segundo trimestre de 2022, el mercado laboral mexicano mantu-
VO su crecimiento; de acuerdo con la ENOE, la poblacion ocupada registrod
un crecimiento trimestral de 2.4 % para colocarse en 574 millones, con o
que se alcanzd un numero histérico de personas ocupadas desde que se
tiene registro. Cabe resaltar que, si bien no ha crecido como en periodos
anteriores, aun se mantiene una tendencia al alza y con un ndmero histo-
rico de personas ocupadas. Al dividir a la poblacion entre aquella que
tiene un empleo en donde labora una jornada completa y la que solo lo
hace de manera parcial, se observa que la poblacion subocupada ha teni-
do una disminucion de 4.4 puntos porcentuales en su comparacion anual.
Con relacion a la poblacion desocupada, hubo un decremento trimes-
tral de 22 puntos base, para colocarse en 3.2 % respecto de la Poblacion
Econdmicamente Activa [PEA].

Cuando se divide la poblacion ocupada en condicion de formalidad e infor-
malidad, se observa que el crecimiento del empleo informal se coloco en
32.0 millones de personas en el segundo trimestre del 2022, con 1o que se
registra un incremento trimestral de 3.6 % despues de la caida que se tuvo
en el primero (2.1 %). Por su parte, la poblacion formal ha mantenido un cre-
cimiento sostenido a partir del segundo trimestre de 2020, entre abril y junio
de 2022 fue de 25.4 millones de personas, 1o que significd un incremento tri-
mestral de 0.9 %.

POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA
Poblacion ocupada de tiempo completo, subocupada y desocupada,
porcentaje

H Tiempo completo

3.3
~
0

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo [ENOE].

m Tiempo parcial m Desocupada

87.9

En julio de 2022, el nimero de puestos de trabajo reportados por el Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS] fue de 21.1 millones de personas, o que re-
presenta un incremento de 7875 mil anuales, manteniendo una tendencia al
alza, aunque con una disminucion en su ritmo de crecimiento. Del total de
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puestos de trabajo, 18.3 millones son permanentes y 2.8 millones eventuales;
cabe resaltar que se ha observado una disminucion en el niUmero de puestos
eventuales. Respecto del salario diario de cotizacion, en el mismo mes fue de
394.8 pesos reales?, o que significd un crecimiento anual de 3.1 %, que desde
enero del mismo ano ha mantenido una tendencia al alza.

El nimero de relaciones El numero de relaciones laborales reqistradas por el Infonavit se colocod en
laborales registradas 21.0 millones al 9 de agosto de 2022, lo que significd un crecimiento de 3.5% al
por el Infonavit compararlo con el 30 de marzo de 2020 (dia en que se declard la emergen-
21 0 Cia sanitaria por COVID-19]. Al observar a las personas trabajadoras por division

fue de . . y .
. econdmica y hacer una comparacion con el 30 de marzo de 2020, se tiene
millones que ocho de las nueve divisiones registran un crecimiento positivo al 9 de
en agosto agosto de 2022. Los sectores con mayor recuperacion han sido el de trans-

portes y comunicaciones, asi como el de las manufacturas, que tuvieron nive-
les de crecimiento de 13.6 % y 6.6 %, respectivamente, en el periodo antes
mencionado. En contraste, la division de servicios para empresas, personas y
el hogar aun mantiene una tasa negativa de 2.6 %, aunque con una tendencia
positiva desde el inicio de 2022.

Cuando se estudia el numero de relaciones laborales por entidad federativa
y al comparar el 30 de marzo de 2020 con el 9 de agosto de 2022, se ob-
serva que aquellas con los destinos turisticos mas importantes del pais han
sido las que mejor desempefo han tenido, como: Baja California Sur (15.4 %),
Navyarit (14.8 %) y Quintana Roo (9.9 %), no obstante, Tabasco es la entidad con
mayor crecimiento (30.4 %), posiblemente por la inversion del gobierno fede-
ral en ese estado. Por otra parte, Ciudad de México, Veracruz y Sonora son
los estados donde el empleo aun no se ha recuperado vy presentan tasas de
crecimiento negativas de 2.5 %, 15 % y 0.2 % respectivamente. Es importante
mencionar que, en el primer trimestre de 2020, Ciudad de México represen-
taba 172 % del total de relaciones laborales en el pais, mientras que en 2022
ha representado 16.3 %, es decir, se tuvo una disminucion de 90 puntos base.

ENTIDADES CON MAYOR Y MENOR EMPLEO ACUMULADO
30 de marzo de 2020 al 9 de agosto de 2022
Variacion porcentual

TABASCO

BAJA CALIFORNIA SUR
NAYARIT

BAJA CALIFORNIA
QUINTANA ROO
PUEBLA

OAXACA

SONORA

VERACRUZ

CIUDAD DE MEXICO

30.4

Fuente: Elaboracion propia con datos del Infonavit.

4 Base: segunda quincena de julio 2018 = 100.
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RECUADRO. RESULTADOS DEL PROGRAMA

DE APOYOS PARA PROTECCION DEL EMPLEO
FORMAL CON ENFASIS EN PYMES DEL INFONAVIT
ANTE LA PANDEMIA POR COVID-19

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

En este recuadro se presentan los resultados de un estudio que tiene como
objetivo caracterizar a las empresas que recibieron apoyos temporales para
el pago de las aportaciones de vivienda al Infonavit durante los meses en los
que inicio la pandemia por COVID-19, asi como analizar el desempefio eco-
NOMICO que tuvieron en los meses posteriores.

Los principales hallazgos muestran que hay diferencias sustanciales entre las
empresas que tuvieron acceso a los apoyos comparadas con las que no los
recibieron en términos de sus caracteristicas, como la actividad econdmica
que desarrollan, tamano o antigledad; adicionalmente, se documentan dife-
rencias en el desempeno posterior de las empresas. Esta heterogeneidad es
consistente con la observada a escala global en términos de los alcances que
ha tenido la crisis sobre la actividad economica.

La pandemia global por COVID-19 vy las medidas de contencidon implementa-
das por gobiernos en el mundo tuvieron resultados diversos sobre los niveles
de actividad economica, el mercado laboral y el bienestar de los hogares. La
grafica 1 muestra la evolucion de los casos diarios de la emergencia sanitaria
en México en 2020. A partir de marzo, el gobierno federal impulso politicas
de distanciamiento social que limitaron las actividades productivas, por o
que la dinamica econdmica nacional manifestd un chogue en sus niveles de
produccion y en el empleo. En tanto, la grafica 2 sefala que la produccion
descendid 23 % entre enero y mayo de 2020, en comparacion con la pobla-
cion ocupada que descendio 21 % entre enero vy abril. Las restricciones a la
movilidad y a la produccion tuvieron entonces efectos pronunciados sobre
las empresas mexicanas. En dicho contexto, el Infonavit adoptd medidas de
apoYyo a las empresas contribuyentes para permitirles solventar los retos finan-
Cieros que tenian en el corto plazo y asi atenuar los efectos del choque.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

IGAE: Indicador Global de la Actividad Econémica del INEGI.
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Apoyos para proteccion del empleo formal
con énfasis en PyMEs

Los “Apoyos para proteccion del empleo formal con énfasis en PyMES™ consis-
tieron en una medida extraordinaria que implemento el Infonavit para ayudar a
las empresas mexicanas. En el contexto internacional, de acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), hubo varios paises que otorgaron prorrogas a las
empresas gue aportan a la seguridad social de sus tralbajadoras v trabajadores:
China (6 meses), Argentina (60 dias), Japon (1 afo), etc®. El propodsito de este tipo
de programas era aliviar una parte de las presiones de liquidez que pudieran
tener las empresas debido a la reduccion en los flujos de ingreso ante la crisis
economica. En el caso de Meéxico, al permitirle a los patrones prorrogar el pago
de las aportaciones al Infonavit, estos podrian mejorar su posicion de liquidez
durante el periodo de mayor caida en la actividad econdmica vy, con ello, redu-
cir la probabilidad de despido para sus trabajadoras vy trabajadores, y la desapa-
ricion de la propia empresa.

Los apoyos fueron establecidos de manera que, por una parte, no afectaran
el pago de los créditos activos de las v 1os trabajadores con el Infonavit vy, por
otra parte, pudieran cubrir 0s pagos de las aportaciones prorrogadas hasta 12
meses después a partir de la finalizacion del programa [en el cuarto bimes-
tre de 2020). Originalmente, el disefio del programa plantealba una duracion
del apoyo de hasta dos bimestres para las empresas grandes y de hasta tres
bimestres para las pequenas y medianas empresas (PyMEs]; sin embargo, los
lineamientos se modificaron para que los patrones de todos los tamafnos ac-
cedieran al beneficio por hasta tres bimestres®.

En cuanto a Ia participacion que registrd el programa de apoyos del Infonavit,
destaca que del total de patrones activos en ese momento (1,075,117 patrones),
en algun bimestre entre el segundo y cuarto de 2020, 33,214 o solicitaron, esto
es, 31 % del total. En cuanto al nimero de trabajadoras vy trabajadores, el apo-
yO brindado a los patrones afectd en promedio a 1.97 millones de trabajadores
(en promedio, 9.6 % del total de trabajadores activos en algun bimestre entre el
segundo vy cuarto de 2020). Por bimestres, 18.8 % de las empresas solicitaron el
beneficio por un bimestre, 65.5 % por dos vy 15.8 % por tres bimestres.

Caracteristicas y desempeiio de empresas beneficiadas

Para estudiar las caracteristicas de las empresas beneficiadas del programa se
construyeron las distribuciones de los patrones solicitantes de acuerdo con
diferentes variables. En este punto es relevante hacer la aclaracion de que el
andlisis fue efectuado a nivel NUmero de Registro Patronal (NRP) o patron’. El
NRP es un numero con el que el Infonavit identifica las aportaciones de un
empleador al Instituto. Este numero esta asociado a una ubicacion o domicilio
fiscal, por lo que una empresa puede tener varios NRP, ya que sus trabajado-
ras y trabajadores estan distribuidos en varias ubicaciones. Con esto se pre-
sentan a continuacion las estadisticas basicas que sirven para describir a los

5 De acuerdo con informacion del FMI [2021), Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures in Response
to the COVID-19 Pandemic. Disponible en: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-
Database-in-Response-to-COVID-19.

6 Se consideran a las empresas como PyMEs si tienen menos de 250 empleados. El periodo de prorrogas fue
entre el segundo y cuarto bimestre de 2020.

7 Para mas informacion, consultar: http://www.imss.gob.mx/tramites/imss02001f.
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patrones solicitantes de acuerdo con el sector de actividad en la que partici-
pan, su antigliedad como aportantes, su tamano vy la continuidad que tuvieron
presentando aportaciones al Infonavit.

La tabla 1T muestra la proporcion de patrones que solicitd el apoyo en cada
grupo de actividad economica. De estos, Ios que proveen Servicios perso-
nales, empresariales y sociales (proveedores de servicios en adelante] fueron
los que mas participaron en el apoyo (42,5 %) y los que proveen servicios de
electricidad y agua potable, los que menos (0.4 %).

TABLA 1. DISTRIBUCION POR ACTIVIDAD DE LOS PATRONES
CON APOYO Y SIN APOYO DEL INFONAVIT

Actividad Apoyo Sinapoyo Diferencia
Servicios 42.5 35.1 7.4%%*
Comercio 238 292 -5.4%xx*
Transformacion 14.7 13.6 ek
Construccion 125 15.1 -2.6%**
Transportes 6.1 6.5 -04
Otros 0.4 05 -0.1

Niveles de significancia: *** (1 %), ** (5 %), * (10 %).
Fuente: Elaboracion propia con datos del Infonavit.
Nota: Otros agrupa a la industria extractiva, eléctrica y del agua potable.

Al contrastar esta distribucion con la de los patrones que no solicitaron el apo-
YO, Se observa que los proveedores de servicios tuvieron una participacion
mayor en el grupo de solicitantes: su proporcion respecto del total de patro-
nes es 7.4 puntos porcentuales mayor. Seguido de estos, los patrones en la in-
dustria de transformacion (actividades industriales] tuvieron una participacion
1.1 puntos porcentuales mayor entre los solicitantes. Esta observacion tiene
sentido al considerar que la actividad del sector terciario tuvo una contrac-
cion de 16.8 % anual durante el segundo trimestre de 2020, derivado de las
medidas que fueron implementadas para reducir los contagios por COVID-19.
Entonces, se considera relevante medir la relacion entre la solicitud del apoyo
a patrones del Infonavit y el hecho de operar en una entidad con una alta
participacion del sector terciario en la produccion agregada.

La grafica 3 muestra la relacion entre los niveles de solicitud del apoyo v la
participacion de las actividades terciarias en la economia de las entidades
federativas del pais. Al hacer una regresion simple se obtiene que, por cada
punto porcentual de incremento en la participacion del sector terciario en la
entidad, la propension de las empresas por participar en el programa se ele-
vo en 0.3 puntos porcentuales?.

8 Estimacion proveniente del coeficiente de regresion de la participacion del sector terciario sobre la
economia estatal sobre el nivel de solicitud del apoyo. El coeficiente es significativo a 10 %.
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GRAFICA 3, SOLICITUD DE APOYO POR ENTIDAD
Y PARTICIPACION DEL SECTOR TERCIARIO EN EL EMPLEO
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Infonavit.

Nota: El coeficiente de la regresion lineal del cambio del empleo en el sector terciario sobre el apoyo a las
empresas es de 0.03 y es significativo a 10 %.

En linea con lo anterior, cuatro de los cinco estados con mayores niveles de
solicitud del apoyo respecto del total de patrones de la misma entidad fue-
ron Baja California Sur, Ciudad de México, Quintana Roo vy Yucatan, en don-
de existe una participacion alta del sector servicios; la participacion de este
sector en los mercados laborales de los estados mencionados es de 72.9 %,
80.1%, 79.2 %y 676 %, respectivamente. En contraste, la participacion del sec-
tor en el mercado nacional es de 61.2 %. Estas entidades representaron 22.3 %
de la totalidad de las solicitudes.

Por su parte, Jalisco, Michoacan, Tamaulipas y Zacatecas fueron las entidades
con menores niveles de solicitud respecto de la totalidad de las empresas ins-
taladas en esas mismas entidades. Esos estados representaron en total 7.2 %
de los solicitantes.

Al considerar la relacion entre los participantes del programa de apoyo a
patrones vy los niveles de pérdida de empleo o de caida en la produccion
agregada, también existe una relacion entre ambas variables. En conjunto,
las graficas 4 y 5 muestran una relacion positiva entre la solicitud de apoyo
y la magnitud de contraccion en la actividad econdmica, medidas por la
caida en el PIB estatal y el empleo. En ambos casos, los coeficientes pro-
venientes de regresiones lineales de las variables de actividad econdmica
sobre los niveles de solicitud del apoyo indican relaciones significativas al
menos a un nivel de 5 %.
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GRAFICA 4. SOLICITUD DE APOYO POR ENTIDAD Y REDUCCION
DE LA PRODUCCION
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Infonavit y el INEGI.

Nota 1: Se toma como la produccion de cada estado, el valor del Indicador Trimestral de la Actividad
Econdmica Estatal (ITAEE).

Nota 2: £l coeficiente de regresion lineal del PIB sobre el apoyo a las empresas es de -0.8, con un nivel de
significancia de 5 %.
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GRAFICA 5. SOLICITUD DE APOYO
POR ENTIDAD Y REDUCCION DEL EMPLEO
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Infonavit.

Nota: El coeficiente de la regresion lineal del cambio del empleo sobre el apoyo a las empresas es de -0.15
con un nivel de significancia de 1 %.

En cuanto a la caracterizacion de los patrones solicitantes de acuerdo con su
antigliedad y tamano, los resultados sugieren que aquellos con mayor anti-
gledad y mayor tamano fueron mas propensos a participar en el programa.
Las tablas 2 y 3 muestran los patrones de mas de cuatro anos de antigliedad
y los de mas de 50 trabajadores que tuvieron mayor representacion entre los
solicitantes del apoyo?, respectivamente.

De acuerdo con los datos del Infonavit, aquellos patrones con mas de cuatro
anos operando tuvieron una representacion 9.8 puntos porcentuales mayor
entre el grupo de los solicitantes que entre los no solicitantes; por su parte,
aquellos con mas de 10 trabajadores [pequenos, medianos y grandes) tuvie-
ron una representacion mayor en el primer grupo. Las diferencias mas pro-
nunciadas en la distribucion de los patrones por tamano son mas significativas
para los patrones de entre 11y 50 trabajadores (participacion 21.7 puntos por-
centuales mayor entre los solicitantes) v para los de entre 51y 250 [participa-
cion 14.1 puntos porcentuales mayor entre los solicitantes) que entre los mas
grandes, de mas de 250 trabajadores (participacion 3.5 puntos porcentuales
mayor entre los solicitantes).

Estos resultados sugieren que, probablemente, aquellos patrones que acce-
dieron a los apoyos del Infonavit hayan sido mas resilientes a las reducciones
en el ingreso por su mayor tamano y experiencia. También es posible que
los patrones con dichas caracteristicas hayan estado mejor informados acerca

9 Se hizo un ejercicio de comparacion de solicitudes del apoyo y niveles promedio de apalancamiento por
industria con valores de referencia reportados por Damodaran, Aswath (2021), Debt to capital & debt to
equity ratios, with key drivers, pero no se encontraron relaciones estadisticamente significativas.
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de las medidas implementadas por el Infonavit y las hayan aprovechado para
gestionar las disminuciones en sus ingresos.

TABLA 2. DISTRIBUCION POR ANTIGUEDAD DE LOS PATRONES
CON APOYO Y SIN APOYO DEL INFONAVIT

Antigiiedad

e Apoyo Sin apoyo Diferencia
Mas de 4 64.5 54.7 9.8***
3a4 5.2 5.6 -0.4
2a3 i 12.8 1.7
la2 5.6 73 1.7
Hasta 1 13.6 19.7 -6.0***

Niveles de significancia: *** (1 %), ** (5 %), * (10 %).

Fuente: Elaboracion propia con datos del Infonavit.

Nota: La antigledad esté definida de acuerdo a la continuidad de las aportaciones patronales.

TABLA 3. DISTRIBUCION POR TAMANO DE LOS PATRONES

CON APOYO Y SIN APOYO DEL INFONAVIT

Tamaiio Apoyo Sinapoyo Diferencia
Grande 47 12 SIS RS
Mediana 18.5 44 14.1%**
Pequena 37.2 15.6 21.7%**
Micro 39.6 788 SS9

Niveles de significancia: *** {1 %), ** (5 %), * (10 %).
Fuente: Elaboracion propia con datos del Infonavit.
Nota: Empresas grandes [>250 trabajadores), medianas (51 a 250), pequefias (11a 50) y micro (<10).

En cuanto a la relacion del apoyo sobre la continuidad en la operacion de los
patrones, este estudio es un primer acercamiento al analisis de la sobreviven-
cia de las empresas, medida por el pago de sus aportaciones, y su relacion
con el apoyo otorgado por el Infonavit. Para estudiar la relacion entre la par-
ticipacion en el programa v la probabilidad de que un patron mantuviera su
operacion despuées de la pandemia se seleccionaron a aguellos patrones que
estaban operando en el primer bimestre de 2020 vy se observo la continuidad
de sus aportaciones al Infonavit hasta el tercer bimestre de 2021°. Con este
estudio es posible aproximar una medida de supervivencia de los patrones
que solicitaron el apoyo.

En particular, esta investigacion considera que las aportaciones patronales al
Infonavit podrian aproximar una medida de sobrevivencia en el sentido de
que si un patréon presenta aportaciones al Infonavit, se considera que sobre-
vive, es decir, que continla sus actividades. Sin embargo, también es posible

Se considerd la evolucion de las aportaciones patronales hasta el tercer bimestre de 2021 por posibles
sesgos que pudieran derivarse de los cambios que hubo a raiz de la reforma en materia de subcontratacion
laboral en septiembre de 2021.
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que un patron que suspendid sus aportaciones podria haber reasignado sus
recursos hacia otras areas para mantener la operacion de sus negocios.

En adelante, se presenta el analisis para el conjunto total de observaciones
(tabla 4a) v, por separado, para aquellas con menos (tabla 4b) 0 mas de dos
anos acumulados de operaciones continuas (tabla 4c). Esta distincion se reali-
za debido a la heterogeneidad entre ambos grupos en cuanto a su probabili-
dad de sobrevivencia condicionada a su edad.

De acuerdo con los registros administrativos del Infonavit, una vez alcanzados
los dos afios de antigliedad [medidos de acuerdo con la continuidad en las
aportaciones patronales), los patrones tienen probabilidad de 0.55 de llegar
al sexto ano, en contraste con los de un afio de antigledad, que tienen una
probabilidad de 0.46 de llegar al sexto ano.

TABLA 4A. TOTALIDAD DE PATRONES
CON CONTINUIDAD EN LA OPERACION
Patrones con aportaciones a la SCV en el tercer bimestre de 2021
indice primer bimestre, 2020 = 100

Tamaiio Apoyo Sin apoyo Diferencia
Grandes 954 93.6 1.9%**
Medianas 93.8 921 1.7 ***
Pequenas 91.3 90.9 04
Micro 83.7 823 1.4 ***

Niveles de significancia: *** (1 %), ** (5 %), * (10 %).
Fuente: Elaboracion propia con datos del Infonavit.

Nota: La continuidad en la operacion de los patrones esta medida por la continuidad en sus aportaciones a
la Subcuenta de Vivienda (SCV).

TABLA 4B. PATRONES CON MENOS DE DOS ANOS
CON CONTINUIDAD EN LA OPERACION
Patrones con aportaciones a la SCV en el tercer bimestre de 2021
indice primer bimestre, 2020 = 100

Tamafo Apoyo Sinapoyo Diferencia
Grandes 85.6 814 4.3 x*x
Medianas 86.9 79.9 7.0 *x*
Pequenas 84.1 76.9 7.2 ***
Micro 76 ni 4.3 **x

Niveles de significancia: *** (1 %), ** (5 %), * (10 %).
Fuente: Elaboracion propia con datos del Infonavit.

Nota: La continuidad en la operacion de los patrones esta medida por la continuidad en sus aportaciones a
la Subcuenta de Vivienda (SCV].
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TABLA 4C. PATRONES CON MAS DE DOS /-\NOS
CON CONTINUIDAD EN LA OPERACION
Patrones con aportaciones a la SCV en el tercer bimestre de 2021
indice primer bimestre, 2020 = 100

Tamaiio Apoyo Sinapoyo Diferencia

Grandes 96.9 9515 1.4 **x

Medianas 95.1 945 0.6 **

Pequenas 92.7 94 -1.2 *+*
Micro 86.1 86.7 -0.6

Niveles de significancia: *** (1 %), ** (5 %), * (10 %).
Fuente: Elaboracion propia con datos del Infonavit.

Nota: La continuidad en la operacion de los patrones esta medida por la continuidad en sus aportaciones a
la Subcuenta de Vivienda (SCV).

Las tablas 43, 4b y 4c contrastan la sobrevivencia de los patrones, medida por
Sus aportaciones a la Subcuenta de Vivienda. Esta medida se efectla a partir
del tamano y anos de actividad de la empresa. Se muestra la proporcion de
patrones que mantuvieron la continuidad en sus aportaciones a la subcuenta
de vivienda entre el primer bimestre de 2020 y el tercero de 2021 como por-
centaje respecto del total de los patrones activos en el primer bimestre de
2020. Tanto para el universo completo, como para las empresas con menos
de dos anos y con mas de dos de haber comenzado actividades, se observa
que los patrones de mayor tamano tuvieron los mayores niveles de continui-
dad de la operacion.

De acuerdo con los datos del universo completo (tabla 4a), las empresas de
mayor tamano fueron mas propensas a continuar operando en el tercer bi-
mestre de 2021, con una proporcion de entre 936 % vy 95.4 % de los patrones
entre los de mas de 250 trabajadores, en contraste con una proporcion de
entre 82.3 % vy 83.7 % de los patrones con menos de 10 trabajadores.

Al separarlos por la participacion en el programa de apoyos del Infonavit, 1os
datos sugieren que hubo mayores niveles de continuidad en la operacion en-
tre los solicitantes del apoyo para todos los tamanos. Si bien el resultado agre-
gado es ilustrativo para examinar las tendencias generales de continuidad
en las operaciones, este estudio considera relevante separar el analisis por
antigledad previa a la pandemia: se distingue entre aquellos patrones con
menos de dos afios de operacion continua en el primer bimestre de 2020 (en
adelante, jovenes) y aquellos con mas de dos afilos de operacion continua
(en adelante, antiguos)".

Al examinar los niveles de continuidad en las operaciones de los patrones
beneficiados por el programa, se observan resultados distintos entre los
jovenes vy los mas antiguos. En el caso de los patrones jovenes [(tabla 4b],
los datos sugieren que la recepcion del apoyo estuvo relacionada con
mayores niveles de continuidad en los patrones de todos los tamanos. En

" Por antigliedad previa a la pandemia, se consideran los periodos de operaciéon continua que un patron
habia mantenido antes del primer bimestre de 2020.
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comparacion, en el caso de los mas antiguos, el apoyo estuvo asociado con
niveles de continuidad diferenciados por tamafos (diferencia de 1.4 puntos
porcentuales respecto de los no beneficiarios en el caso de los grandes, v
de 0.6 puntos porcentuales en el caso de los medianos). Este contraste en-
tre la continuidad en las operaciones y el tamano de los patrones motiva la
hipotesis de que hubo mecanismos distintos que afectaron la supervivencia
de ambos tipos de patrones.

En lo referente a los resultados diferenciados en la continuidad de las ope-
raciones, probablemente hayan estado asociados con circunstancias indivi-
duales no observables entre los patrones mas antiguos y los mas jovenes. Por
una parte, en el caso de los patrones jovenes, es posible que su participacion
en el programa de apoyos del Infonavit haya estado correlacionada con el
estado de consolidacion de su negocio. En otras palabras, entre los jovenes,
la solicitud del apoyo podria identificar a aquellos patrones con mayor esta-
bilidad y que, con eso, hayan preferido optar por el apoyo y mantener su
operacion en lugar de suspender sus actividades. Si bien es una posibilidad, la
tabla 4b motivaria un estudio mas detallado acerca de la autoseleccion de los
patrones jovenes en el programa.

Respecto del comportamiento de pago de los patrones, con datos al segun-
do bimestre de 2022 se observa uno diferenciado por tamafo en las aporta-
ciones pendientes por cubrir con el Infonavit. La tabla 5 muestra el desglose
por tamano y recepcion del apoyo a patrones. Existen dos puntos que des-
tacar. Primero, las empresas medianas son el grupo que presenta una mayor
proporcion de aportaciones pendientes. Segundo, los patrones que tuvieron
el apoyo tienen en promedio mayores niveles de aportaciones pendientes
(575 %) respecto de los que no lo solicitaron (412 %J; aungue esta observa-
Cion se mantiene para todos los tamanos, es mayor entre los patrones micro
(diferencia de 13.3 puntos porcentuales).

TABLA 5. PORCENTAJE DE PATRONES CON APORTACIONES
POR CUBRIR AL INFONAVIT POR TAMANO

Segundo bimestre de 2022
Tamaiio Apoyo Sin apoyo Diferencia
Grande 59 55.3 3 7xxk
Mediana 63.7 56.1 7.6%**
Pequena 60.5 51.2 9.3%**
Micro 51.6 38.3 13.3***

Niveles de significancia: *** (1 %), ** (5 %), * (10 %).

Fuente: Elaboracion propia con datos del Infonavit.

Para concluir, es importante destacar la importancia del programa de prorro-
gas del Infonavit por la posibilidad que le otorgo a los patrones de aliviar sus
restricciones de liquidez en el corto plazo derivados de la crisis ocasionada
por la emergencia sanitaria. Este trabajo de descripcion de los factores aso-
ciados con la participacion en el programa tuvo dos hallazgos principales:
por una parte, encontrd que los patrones solicitantes se concentraron en los

2 Los datos de las aportaciones atrasadas que deben cobrarse a los patrones estadn en constante
actualizacion y su uso es administrativo. Se utilizo 1a ultima informacion disponible, que es el adeudo por
concepto de aportaciones atrasadas al corte del segundo bimestre de 2022.
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sectores econdmicos y las entidades con mayores niveles de contraccion en
la actividad econdmica por la pandemia; por otra parte, encontro relaciones
diferenciadas por la antigiedad de los patrones entre el otorgamiento de los
apoyos Y la continuidad en la operacion de aquellos beneficiados.

Con estos resultados se pretende brindar un examen preliminar sobre el
contexto en el que intervino el Infonavit y las caracteristicas de sus be-
neficiarios. Asi los resultados deben de complementarse con un estudio
mas detallado que analice las estrategias de pago de las empresas en un
contexto de crisis. Si bien la informacion presentada en este recuadro no
constituye una evaluacion de impacto del programa, la relevancia del es-
tudio radica en la informacion que provee respecto de la caracterizacion
de aquellos patrones que lo solicitaron.
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IV. SECTORES DE LA
CONSTRUCCION
Y DE LA VIVIENDA

1. Sector de la construccion

El componente de construccion del Indicador Mensual de la Actividad
Industrial (IMAI]) del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI] agrupa
informacion que resume la dindamica de productores formales e informales
que participan en el sector de la construccion.

En el segundo Durante el segundo trimestre de 2022, el indicador reportd un desempefio
trimestre de 2022 marginalmente mayor respecto del mismo periodo el aho pasado, con un
el componente crecimiento de 1.3 %. El valor promedio trimestral del indicador fue de 904 vy
de construccion se mantiene en una tendencia estable alrededor de dicho valor desde febre-
para el IMAI ro de 2021. Esta informacion permite contrastar la recuperacion observada por
. o el sector respecto de sus niveles durante la emergencia sanitaria por

se encontro 10,6 % P ) L 9 e P
) COVID-19, cuando alcanzd un valor minimo de 63.5 puntos: aun se encuentra

por debajo de su valor

oromedio de 2019 10.6 puntos por debajo del promedio anual de 2019. De forma. similar, la
Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC] —conducida por el
INEGI— proporciona un indicador del valor de la produccion agregada para
estudiar el desempefio del sector dentro de la economia formal. Los datos de
la ENEC muestran un decrecimiento de 2.4 % de la produccion en construc-
cion con respecto del trimestre anterior, que fue de 23.88 miles de millones
de pesos. Si bien el IMAI indica un desempeno estable, el menor dinamismo
del indicador de la ENEC sefala una situacion que, de mantenerse, afectaria a
los productores formales del sector.

PRODUCCION DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

—— MAI [Indice] ENEC [miles de millones de pesos)
120 - 40
100
3
00 % 0
60 - 20
40
-
20 0
0 0
Deeee2222Q8RFTEFYY
() = = () - = ) . L ! [0} = = ' [
282838282538 8548282¢2g%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).
ENEC: Encuesta Nacional de Empresas Constructoras, eje derecho.
IMAI: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, eje izquierdo. Base 2013 = 100.
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Tanto la participacion publica como la privada en el sector de la construccion
muestran un decrecimiento con respecto del trimestre previo, pero mantie-
nen niveles marginalmente superiores respecto a su produccion de 2020 vy
2021. Durante el segundo trimestre de 2022 la produccion de obra privada
presentd incrementos mensuales que superan en promedio la produccion de
los mismos meses en los Ultimos dos afios (111 % mayor respecto de 2020 vy
45 % mayor respecto de 2021). Sin embargo, la produccion privada promedio
del segundo trimestre de 2022 se encontro todavia 25.5 % mas abajo en com-
paracion con sus niveles en los mismos meses de 2019.

Durante el primer trimestre de 2022 en la obra publica se observo un nivel de
actividad 11.8 % mayor respecto del promedio mensual del mismo trimestre
de 2021. En el segundo trimestre de 2022 presentd un crecimiento de 5.9 %
respecto del mismo periodo del ano anterior. Esto implico un menor dinamis-
mo en el indicador.

La produccion anual Los niveles de produccion para la obra publica y privada aun estan por de-
promedio de la obra bajo de los niveles que tuvieron en 2017, 2018 y 2019. Esto es particularmente
privada en 2021 fue notable en el caso de la obra privada. La produccion anual promedio en 2021
5.]3 mlllones fue 5.13 millones de pesos menor que la produccion anual promedio de 2019.
de pesos PRODUCCION DE OBRA PUBLICA
menor que en 2019 Miles de millones de pesos constantes
2017 2018 e ) (019
2020 e ) ()21 —) (022
17
15
13 o ..
2019
9
7 2022
5 —
$ 8 2 5 F S 28 %8 8 3 ¢

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.
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PRODUCCION DE OBRA PRIVADA

Miles de millones de pesos constantes

2017 2018 e— 2019
2020 2021 2022
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

Durante el segundo trimestre de 2022, el promedio de dias trabajados dentro
del sector de la construccion mostrd una desaceleracion. Este decrecimiento
surgio desde el ultimo trimestre de 2021 y se prolongo hasta el primer trimes-
tre de 2022; en este periodo el promedio trimestral descendié de 19.4 dias
(promedio anual de 2019) a 18.0: una reduccion de 7.2 %. El descenso coincide
con la disminucion en la produccion de obras [tanto publica como privada).

Finalmente, en el segundo trimestre de 2022, el crecimiento del promedio tri-
mestral de dias trabajados en la construccion reflejé un incremento de 1.1 %,
es decir, tomo un valor de 18.3. Como se muestra en la grafica siguiente, la
reduccion también puede deberse a un efecto estacional que se observa
en los periodos del segundo y cuarto trimestre de cada ano.

NUMERO DE DiAS TRABAJADOS
EN EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

Promedio movil de tres meses

e Dias trabajados  ceeeeeee Promedio 2019

0 O W W O O OO O O O O O I § 8§ & N o
gz:ggz:gwwwwg‘rﬁgww
L 5 3 2 5 3 ¢ 53 86 2 a8 = ¢ 5
o © © ¢ ®© © § ® T 06 ¢ © °© § ®

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.
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En el segundo trimestre de Con respecto del comportamiento del mercado laboral en el sector de la

2022, la participacién anual construccion, la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE] del
en el sector de construccién INEGI muestra que, en el segundo trimestre de 2022, 80 % de las y los traba-
. 2 2 Cy jadores de la industria pertenece al sector informal y 20 % al sector formal.

aumento e ()

En 2021, 80.2 % de las y los trabajadores del sector de la construccion labora-
ba desde la informalidad. En el segundo trimestre de 2022 el numero de tra-
bajadores formales reporta estar 11.4 puntos porcentuales por arriba de su
promedio historico’.

TRABAJADORES EN EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
Variacion porcentual anual*

Construccion (produccion) Total de trabajadores

Trabajadores formales

Trabajadores informales

20181
201811
2018 1l
2018 IV

20191
201911
201911
2019 IV
2020 |
2020 II

20211
202111
202111
2021 IV
2022 |
2022 1

Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo [ENOE] del INEGI.

* Para el segundo trimestre de 2020 se usaron los datos bimestrales [de abril y mayo) de la Encuesta
Telefonica de Ocupacion y Empleo [ETOE]. Las series son promedios moviles de cuatro trimestres. La
construccion muestra el valor trimestral de la produccion segun el Producto Interno Bruto.

Durante el segundo Por otro lado, los datos de Instituto Mexicano del Seguro Social [IMSS] permi-
trimestre de 2022, ten estudiar con mayor detalle el comportamiento del sector formal privado.
el total de puestos Este trimestre presentd crecimiento para la ocupacion en el sector, pues en
laborales alcanzé junio de 2022 fue superado el promedio de 2019 por 8,840 puestos de trabajo
el promedio que (un incremento de 1 %). El conjunto de datos referentes al mercado laboral
tenia en 2019 ilustra un crecimiento en los puestos dentro del sector construccion, con una

mayor alza en los puestos de trabajadores informales. Esta informacion coinci-
de con la tendencia de decrecimiento que ha afectado a la economia formal
del sector durante este periodo.

B El promedio historico de la serie considera 823,963 trabajadores formales, mientras que el segundo
trimestre de 2022 presentd 917,559 trabajadores formales. Esto en consideracion de la disponibilidad de los
datos desde 2006.
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PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS AL IMSS
EN EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

e Pestos laborales (en millones) e Promedio (2019]

13
2E2e202e 0230888388358 Y
* o h L 5 N9 9 NG R DRNEAE
§5585885268385588888538388485
Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Mexicano del Seguro Social [IMSS).
La edificacion El total de puestos formales dentro del sector de la construccion puede de-
alcanzo una participacion sagregarse segun el subsector al que pertenece. En su conjunto mantienen
de 20 2 % un valor similar al que tenfan en enero de 2019. Durante el segundo trimestre
° de este ano, los puestos destinados a la edificacion v las instalaciones sanita-
dentro del sector . . , . o
p rias superaron los niveles que tenian en el primer mes de 2019 en 275 % vy
de construccion

8.6 %, respectivamente. El crecimiento del subsector de edificacion [20.2 %
del total de trabajadores] es relevante para explicar esta tendencia, sobre
todo, al considerar el bajo dinamismo de las obras publicas vy, en menor
medida, otros subsectores. El subsector de edificacion es, ademas, el se-
gundo que acumula un mayor numero de trabajadores (durante el segundo
trimestre de 2022 promedid 334 mil trabajadores respecto de un total de
1,651,217 en el sector de la construccion), solamente superado por el de

obras publicas, que presentd en el segundo trimestre un promedio de
933,689 trabajadores.
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PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS AL IMSS

indice para subsectores de la construccion*

Total = Fdificacion, excepto obra publica
e Obra publica Instalaciones sanitarias
Otros
140
130
120
110
100 \W/
90
80
70
222222888883 335333989¢8
cEEchiirpopotEEtgitrge

Fuente: Elaboracion propia con datos del IMSS.

* [ndice del total de empleados asegurados con base en el primer mes del 2019. La categoria "Otros" agrupa
a los sectores de "Instalacion y reparacion de ascensores”, "Instalacion de ventaneria y herreria”, y "Otros
servicios de instalacion'.

2. Sector vivienda

Los datos de la ENEC permiten desagregar el valor de la construccion segun su
objetivo —que pueden ser la edificacion, la construccion de instalaciones indus-
triales, entre otras—. Adicionalmente, al observar la construccion destinada a la
edificacion de inmuebles es posible realizar una nueva distincion entre aquella
destinada a inmuebles residenciales y no residenciales.

En el segundo El total de la produccion en edificacion tuvo un crecimiento respecto del
trimestre de 2022, promedio trimestral del ano anterior de 84 % vy 1.6 % durante el primer y se-
la produccion gundo trimestre de 2022, respectivamente, lo que refleja un crecimiento en

de vivienda ambos anos.

crecio ].6 %

REPORTE FECONOMICO TRIMESTRAL - COORDINACION GENERAL DE INVESTIGACION Y FINANZAS - INFONAVIT I 44



EDIFICACION

Crecimientos anuales segun tipo*

e E(ifiCACiON === Edificacion (vivienda) — e Construccion
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Fuente: ENEC, INEGI.

* Crecimiento anual del valor de la produccion por tipo de obra. Indicador a precios constantes (2013 = 100).

La construccion de vivienda En lo que respecta a la construccion de vivienda, esta presentd un crecimien-
presentd un crecimiento to negativo promedio de 1.1 % anual durante el primer trimestre de 2022 con
2 7 Cy respecto del mismo periodo de 2021. Esta tendencia fue revertida durante el
anual de &e (] . . L ) o
) segundo trimestre, en el que alcanzo un crecimiento promedio de 2.7 %.
durante el segundo trimestre

Por otra parte, la construccion no residencial ha reducido su crecimiento de
forma significativa: alcanzd un crecimiento negativo promedio de 15 % en el
segundo trimestre. Al desglosar la participacion de ambos componentes en
el total de la edificacion resalta el dominio de la construccion de edificios in-
dustriales (con 489 % del total), mientras que la construccion de vivienda se

coloca en un segundo lugar con una participacion de 43.5 % para el segundo
trimestre de 2022.
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INVERSION FIJA BRUTA EN CONSTRUCCION
Indice por sector

e R esidencial

No residencial

Total de la construccion
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Fuente: Banco de Informacion Econdmica, INEGL.

La Inversion Fija Bruta (IFB] muestra un comportamiento de bajo dinamismo
en el primer trimestre del afo después de un repunte moderado en enero.
Hasta el momento, las tres series de datos (la inversion residencial, la no re-
sidencial y la total de construccion) no han vuelto a los niveles anteriores al
inicio de la emergencia sanitaria.

Particularmente, para el promedio observado en abril y mayo de 2022, las
series mantienen una diferencia de -12.2 [inversion residencial), -11.4 [no resi-
dencial] y -12.0 (total) puntos porcentuales respecto del promedio anual de
2019. La inversion residencial presentd un promedio trimestral 1.0 % mas bajo
que la media del ano previo, mientas que el valor para la no residencial fue
1.0 % mas bajo vy la inversion total aumentd 1.3 %. En ese sentido, la inversion
en vivienda presenta una tendencia ligeramente mayor, 1o que podria im-
pulsar el crecimiento del sector durante el siguiente trimestre. Incluso con
este posible crecimiento, la inversion mantiene niveles mas bajos de los que
presento en 2020.

En el segundo trimestre De acuerdo con la informacion publica del registro de vivienda, al cierre del
de 2022, la produccién segundo trimestre de 2022, la produccion acumulada de vivienda reportd una
acumulada de vivienda variacion de -20.6 % respecto del mismo periodo de 2021, esto es, se produje-
registrd una variacion ron 17 mil viviendas menos que en el mismo periodo del afo anterior. Por
- o componentes, la vivienda econdmica-popular registrd una variacion anual de

anual de 20.6 % b POP 9

-21.7 %; la vivienda tradicional, -21.3 %, v la vivienda media-residencial, -14.7 %.
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En promedio, cada
mes la construccion
de la vivienda avanza

9.3 puntos
porcentuales

PRODUCCION ACUMULADA DE VIVIENDA SOCIAL
Miles de viviendas

2018 m2019 m2020 m2021 m2022

68.7 70.7

625 60.3
53.5 565
394 444
39.1
234 599
226
1062  16. 18.2
102 gy
o o Q = Q !
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5 b g © E =
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Fuente: Elaboracion propia con informacion publica del registro de vivienda.

El avance de obra es el porcentaje construido de cada vivienda que reportan
las constructoras entre el inicio del proceso de verificacion v la finalizacion
de la construccion de las viviendas. Este indicador muestra el ritmo al que 1as
empresas construyen las viviendas. Al estudiar el avance de obra promedio
por mes de la obra verificada, se observa que la vivienda inicia el proceso de
verificacion con un avance medio de 5.3 % y cada mes el porcentaje prome-
dio construido de cada vivienda avanza 9.3 puntos porcentuales. Despues de
ocho meses, el avance promedio es de 70.5 % respecto del total de la obra,
por lo que en promedio, una vivienda se construye en 11.2 meses.

AVANCE PROMEDIO MENSUAL DE LA OBRA VERIFICADA
ENTRE NOVIEMBRE DE 2021 Y JUNIO DE 2022

Porcentaje
70.5
61.7
53.5
444

33.8
229

150 I
5.3 .

— . .
1 2 3 4 5 6 7 8

Meses contabilizados desde la verificacion de obra

Fuente: Elaboracion propia con informacion publica del registro de vivienda.

“Proceso operativo mediante el cual el verificador de obra realiza las validaciones correspondientes
al grupo de viviendas registradas previamente por un desarrollador. Registra avances de obra, otorga
habitabilidad, califica ecotecnologias y atributos vy finalmente genera el Dictamen Técnico Unico.
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Al segundo trimestre Respecto de la distribucion de la produccion por tipo de vivienda, se han

de 2022, la produccion observado variaciones mixtas durante el primer semestre de 2022. En el
acumulada de vivienda caso de la produccion de vivienda econdmica-popular, aumento su parti-
tradicional representd cipacion de 45.7 % primer semestre de 2021, a 47.3 % en el primero de

37.8 % 2022. En contraste, la produccion de vivienda tradicional paso de 40.1 % en

el primer semestre de 2021, a 37.8 % en el primero de 2022. Por su parte, la
vivienda media-residencial, como en el caso de la econdmica-popular, au-
mento su participacion entre el primer semestre de 2021 (14.2 %) y el pri-
mero de 2022 (14.8 %).

PRODUCCION DE VIVIENDA
Miles de viviendas

e TOtal Econdmica-popular

e Tradicional e \edia-residencial

TxxpLvopokbroo0aR 00O HEN Y
1 ¥ 3 1 1 1 1 1 1 _é é _8 -IQ lC 1 -IQ lC 1 (}I (}I (}‘ _IQ IC {_5 _(I) 1
858858858858858858858285885
Fuente: Elaboracion propia con informacion publica del registro de vivienda.
Nota: Promedio movil de 12 meses.
Al segundo trimestre Aungue la vivienda economica-popular es la que produce un mayor volu-
de 2022, el valor acumulado men de vivienda (47.0 % de la produccion durante el primer semestre de
de la vivienda tradicional 2022], la vivienda tradicional es la que genera un mayor valor de produc-

represents 41.1 % cion® desde 2020 [41.1 % durante el primer semestre de 2022). Entre 2020 vy
2021, el valor de la produccion total de vivienda social registrd una variacion
anual de 6.8 %, mientras que la variacion del primer semestre de 2021y 2022
fue de -219 %, es decir, se interrumpio la tendencia creciente observada
previamente; se observa el mismo comportamiento por componentes. Al
primer semestre de 2022, la vivienda economica-popular disminuyo el valor
de su produccion en 24.8 %, mientras que la tradicional y media-residencial
disminuyeron 22.8 % vy 16.8 %, respectivamente. Adicionalmente se observa
que, en el primer semestre de 2021, la vivienda popular representaba 32.6 %
del valor de la produccion, mientras que la tradicional v la media-residencial,
411 % vy 26.3 %, respectivamente. Durante el primer semestre de 2022, la vi-
vienda econdmica-popular y la tradicional disminuyeron su participacion
respecto del mismo periodo del afio anterior en 1.2 puntos porcentuales y
0.4 puntos porcentuales, respectivamente, mientras que la media-residencial
aumento su participacion en 1.7 puntos porcentuales.

> El valor de produccion es medido basandose en el precio en que los desarrolladores esperaban vender la
vivienda producida.
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VALOR DE LA PRODUCCION DE LA VIVIENDA
Miles de millones de pesos de 2013

e TO1g| e FECONOMICa-popular === Tradicional === Media-residencial
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Fuente: Elaboracion propia con informacion publica del registro de vivienda.
El promedio de 12 Al comparar la tendencia de 12 meses de la produccion de vivienda de los in-
meses de la inversion dicadores del valor de la produccion del registro de vivienda, la edificacion
residencial reqistro residencial de la ENEC y el componente de construccion residencial de la IFB,
un crecimiento se observa un mejor desempeno en este Ultimo indicador. En 2021, el prome-
o, dio movil de 12 meses de la produccion de vivienda social tuvo una variacion

de 400 /° P

anual de -5.7 % en contraste con la de la ENEC, la cual fue de -17.3 %, aunque
fue la inversion residencial la que tuvo una menor caida, al reportar una varia-
cion anual de -4.4 %, en su tendencia de 12 meses®. Esto es, en ese periodo, la
produccion de vivienda social mostrd una menor afectacion que la produc-
cion de otras empresas dedicadas a la construccion, aunque la edificacion lle-
vada a cabo por los hogares fue la que evitd una mayor caida de la edificacion
residencial. Durante los primeros seis meses de 2022, la produccion de vivien-
da social y la produccion de vivienda medida por la ENEC muestran un mayor
deterioro, ya que la variacion del promedio movil de 12 meses respecto a la
del mismo periodo del afio anterior es de -5.5 %, mientras que la de la ENEC
indica una caida de 2.1 %, entretanto, durante los primeros cinco meses del
ano, la inversion muestra un crecimiento 4.0 %, por lo que presenta una ten-
dencia de recuperacion.

en el primer
semestre de 2022

®Las comparaciones se efectan con los datos de la gréfica de los indicadores de la produccion de vivienda.
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INDICADORES DE LA PRODUCCION DE VIVIENDA
indice 2019 = 100

e Produccion residencial (ENEC]* e=====Produccion de vivienda social*
= |nVersion residencial*

120
10
100
90
80
70
2 2 2 g 8§ § § § § § ¢
Ke] C L ! ! Ke) c 1 1
§ 5 8§ 8 s g & 5 8 8 s
Fuente: Elaboracion propia con informacion publica del registro de vivienda y el INEGL.
* Promedio movil de 12 meses.
Durante el segundo El incremento en los precios de los insumos para la produccion de la edifica-
trimestre de 2022, cion residencial medido por el Indice Nacional de Precios Productor (INPP] del
los insumos para la produccién INEGI registra que, entre el segundo bimestre de 2021y el segundo bimestre
de la edificacion residencial de 2022, el incremento anual fue de 14.5 %. El mayor incremento se dio en el
registraron un crecimiento componente de los materiales, el cual fue de 16.0 %, mientras que el creci-
o miento del alquiler de maquinaria y equipo, vy el de la mano de obra, fueron
anual ae 14.5 % d R ¥ €quipo, y

de 45 %y 6.0 %, respectivamente. De forma adicional, los precios de la vivien-
da, medidos por el Indice de Precios de Vivienda de la Sociedad Hipotecaria
Federal (ISHF), registraron una variacion anual de 8.0 % en el mismo periodo.

INCREMENTO DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA
Y DE LOS INSUMOS PARA LA PRODUCCION
indice, primer trimestre de 2005 = 100

e |SHF === |NPP (residencial) e \ateriales
e Maquinaria e Mano de obra
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y de la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF).
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Durante el segundo Durante el segundo trimestre de 2022, la variacion anual de los precios de la

trimestre de 2022, vivienda colocada por el Infonavit fue de 3.6 % respecto del mismo periodo

la variacién anual del ano anterior; esto es, mientras que en 2022, las y los derechohabientes

de los precios de la adquirieron viviendas en 717.4 mil pesos en promedio, durante el mismo pe-
vivienda colocada por el riodo de 2021 el precio promedio de las viviendas obtenidas fue de 692.8

Infonavit fue de 9.6 % mil pesos.

PRECIOS DE LA COLOCACION DE VIVIENDA
COLOCADA POR EL INFONAVIT
Variacion porcentual anual
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Fuente: Infonavit.

En cuanto a los aspectos coyunturales que afectarian la evolucion futura del
mercado de la vivienda en Meéxico, se reconocen factores que podrian im-
pulsar o restringir el crecimiento de la actividad en el sector. Por una parte,
la reforma a la Ley del Infonavit, publicada en diciembre de 2020, plantea la
creacion de una serie de nuevos productos que impulsarian la demanda de
vivienda en el pals, como los créditos para la autoproduccion vy la adquisi-
cion de terrenos. Ademas, la recuperacion en el mercado laboral mexicano
observada después de la emergencia sanitaria de 2020 es otro factor que
podra impulsar el deseo de los hogares por adquirir viviendas.

Sin embargo, existen situaciones coyunturales que restringirian la expansion
del sector de la vivienda. Por el lado de la oferta, la pérdida de dinamismo en
la actividad del sector de la construccion v las revisiones que los agentes de
la economia han hecho a la baja en las expectativas de crecimiento en 2022
plantean un escenario potencialmente negativo para el sector. De manera adi-
cional, por el lado de la demanda, la posibilidad de que el mercado presente
incrementos en las tasas de interés hipotecarias, favorecidas por la postura
mas restrictiva que ha mantenido el Banco de México, elevaria el costo del
financiamiento para los hogares mexicanos. En el caso particular del Infonavit,
No hay expectativas para el incremento de su tasa de interés. Ademas, el in-
cremento de la inflacion ha tenido como consecuencia una disminucion en
la capacidad adquisitiva de la poblacion mexicana. Con ello, la demanda por
creditos hipotecarios podria tener un menor crecimiento respecto de o anti-
cipado. Con los factores mencionados, el seguimiento de los indicadores de
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actividad en el sector es fundamental para entender la evolucion que tendra
el mercado de la vivienda en México.

El Inventario Nacional El' INEGI publicod en julio de este ano el Inventario Nacional de Viviendas

de Vivienda ofrece (INV], que tiene como proposito presentar informacion, accesible para la
informacion sobre poblacion, de las caracteristicas de las viviendas dentro de 1 millén 596 mil

el entorno urbano para 975 manzanas urbanas del pais”. En la siguiente grafica se reportan estos

‘I mi"én rasgos de la vivienda de 98 millones de personas que habitan en zonas ur-

R banas, es decir, 78 % de la poblacion nacional. Este sector de la poblacion

596 mll 975 reporta altos niveles de acceso a elementos basicos de infraestructura vial
manzanas urbanas del pais ([como calles pavimentadas y banquetas). No obstante, presenta problemas

de accesibilidad en su uso: tan solo 26.6 % tiene acceso a rampas para sillas
de ruedas o pasos peatonales dentro de alguna vialidad en su manzana. Del
mismo modo, solamente 65 % de la poblacion tiene alguna parada de
transporte colectivo en las calles aledafas a su vivienda.

ENTORNO URBANO DE LAS VIVIENDAS
Porcentaje de la poblacion urbana con acceso
a elementos de entorno urbano en su manzana*

m Al menos una vialidad mNingunavialidad  ®No aplica

Pavimento en las calles
Alumbrado publico
Banqueta

Rampa para silla de ruedas
Paso peatonal

Parada de transporte colectivo

0 0 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Fuente: Inventario Nacional de Vivienda 2020, INEGI.

* El porcentaje de poblacion en la grafica estd calculado con base en Ia totalidad de la poblacion urbana.

El Inventario Nacional de Vivienda 2020 puede consultarse en el portal del INEGI: https://www.inegi.org.mx/
app/mapa/espacioydatos/?app=inv.
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V. EL MERCADO
HIPOTECARIO
Y EL INFONAVIT

1. Mercado hipotecario

0.6 % Durante el primer semestre de 2022, el mercado hipotecario tuvo una perdida

miento anual real de dinamismo. La baja colocacion crediticia y los niveles de inflacion man-

del saldo de la cartera tienen al saldo de la cartera hipotecaria con crecimientos reales menores en
hipotecaria al primer comparacion a 2021. Al primer trimestre de 2022, el saldo total de la cartera hi-
trimestre de 2022 potecaria crecid 0.6 % real anual, menor que el promedio observado durante

2021 (1.6 % real anual).

Por participantes del mercado, los saldos de la cartera hipotecaria de la banca
comercial, del Fovissste y del Infonavit tuvieron variaciones anuales de 3.0 %,
0.6 %y -1.0 % real anual, respectivamente. De la misma forma, los incrementos
del saldo de la cartera hipotecaria de estos participantes del mercado fueron
menores a la variacion anual promedio de 2021y al aumento presentado en el
primer trimestre de 2021,

SALDO EN LA CARTERA HIPOTECARIA

Variacion real porcentual anual

== Banca comercial Infonavit Total Fovissste
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Fuente: Banco de México (Banxico).

Nota: La linea del Fovissste es su media movil de tres meses por la volatilidad de la serie.
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38.5 /o Durante la primera mitad de 2022, hubo una disminucion en la colocacion cre-

disminucion anual diticia tanto en monto como en numero de creditos. Segun cifras del Sistema

en el numero de créditos Nacional de Informacion e Indicadores de Vivienda [SNIIV] y del Sistema de
hipotecarios y para Informacion Infonavit (SIl], el nimero de creéditos colocados entre enero y

la vivienda colocados junio de 2022 bajo 385 % de forma anual, con una colocacion de 319.4 mil
durante el primer creditos. Esto puede ser, en parte, por el ambiente de incertidumbre econo-
semestre de 2022 mica global, por los niveles de inflacion que reducen el ingreso disponible

de las familias, por la baja en la confianza para adquirir una vivienda y por la
reduccion en la produccion de vivienda.

En cuanto a los principales participantes del mercado, en el acumulado del nu-
mero de creditos hipotecarios vy para la vivienda colocados de enero a junio,
el mayor descenso corresponde a la banca comercial, que bajo 33.3 % anual,
con 988 mil créditos colocados (30.9 % del total del mercado). Por su parte,
la colocacion del Fovissste fue de 25.6 mil créditos en el mismo periodo, tuvo
un decremento de 15.7 % anual y acumuld una participacion de mercado de
8.0 %. Esto proviene de la formalizacion de las solicitudes liberadas en el sorteo
de aboril de 2022, que se seguiran procesando en los proximos meses.

El Infonavit registrd una disminucion de 32.4 % anual en el numero de creditos
formalizados de enero a junio de 2022, al otorgar 169.1 mil creditos hipotecarios
y para la vivienda, 1o que implica que su participacion en este periodo fue de
52.9 %. Al considerar Unicamente creditos de adquisicion de vivienda nueva o
existente, entre enero vy junio de 2022, el numero de créditos colocados fue
173 % menor con respecto del periodo de enero a junio de 2021 (en montos,
la reduccion fue de 12.3 % en el mismo periodo). Este desempefio puede ex-
plicarse por 1a baja en la produccion de vivienda reportada en el registro de
vivienda, que es donde se inscriben las casas que tienen intencion de ser colo-
cadas mediante creditos de este Instituto.

Ajunio de 2021, El resto de los participantes del mercado —el Banco Nacional del Ejercito,

el numero de créditos Fuerza Aérea y Armada (Banjercito), la Comision Nacional de Vivienda [Conavi),
colocados decrecio el Instituto de Vivienda de la Ciudad de México (Invi), Habitat México— acumuld
para todos los intervalos una participacion conjunta de 8.1 %, al pasar de 91.2 mil creditos, entre enero vy
de ingresos junio de 2021, a 25.9 mil acciones de crédito para vivienda en el mismo periodo

de 2022, principalmente por parte de la Conavi, que tuvo un lento inicio de co-
locacion, pero ha ido recuperandose conforme pasa el ano. Este participante
ofrece créditos en cofinanciamiento para la adquisicion de vivienda, y para me-
joramientos, reconstruccion y ampliacion.

Por nivel de ingreso®, durante los primeros seis meses de 2022, el nimero de
creditos colocados en el intervalo mas bajo tuvo una variacion de -44.1 % anual,
mientras que los niveles medio y alto colocaron, de manera anual, 17.6 % y 7.7 %
menos creditos, respectivamente.

En el nivel mas bajo de ingreso, todos los participantes presentaron variacio-
nes anuales negativas, lo que podria ser causado por un efecto cruzado entre
dos factores. Primero, hay uno estadistico por el aumento del salario minimo,
que hizo que los intervalos de ingreso medidos en la UMA se desplazaran ha-
Cia niveles mas bajos. Por ejemplo, 4 UMA en 2021 equivalian a 2.9 salarios mi-
nimos, y en 2022, a 2.7 salarios minimos. Segundo, las personas mas afectadas

®Ingresos bajos se refiere al intervalo que va de 0 hasta 4 Unidades de Medida y Actualizacion (UMA),
ingresos medios de 4 hasta 9 UMA, mientras que en los ingresos altos se considera a las y los trabajadores
que ganan mas de 9 UMA.
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por los niveles de inflacion suelen ser aquellas con menores ingresos, lo que
las llevaria a aplazar su decision de adquirir una vivienda.

7.5 % El monto real acumulado de créditos hipotecarios otorgados entre enero y

decremento real anual junio de 2022 fue de 219.3 miles de millones de pesos, con un decrecimiento

del monto de colocacion de 75 % real anual. Destaca el del Fovissste, con una variacion de -20.7 % real
hipotecaria en los primeros anual, ya que otorgd credito por 19.2 miles de millones de pesos; ademas,
seis meses de 2022 bajo su participacion a 8.8 %, desde un nivel de 10.2 % que tuvo en el mismo

periodo de 2021. El Infonavit tuvo una disminucion de 13.2 % real anual en el
monto real otorgado. Finalmente, la banca tuvo el menor descenso, con un
decremento de 0.2 %, lo cual indica que, si bien el numero de créditos que
coloca ha bajado, el monto otorgado por estos ha subido.

Todos los intervalos salariales presentaron descensos anuales en el monto co-
locado. Los de ingresos bajos, medios v altos fueron de 23.4 % real, 1.4 % real y
0.6 % real, respectivamente. No obstante, la banca comercial, al contrario que
en el nimero de creditos, mostro un incremento en el monto colocado para
el nivel medio.

En cuanto al Infonavit, destaca un aumento de 9.5 % real anual en los montos
reales colocados por intervalo de mayores ingresos, mientras que los inter-
valos bajo y medio disminuyeron 35.0 % real anual y 3.0 % real anual, respec-
tivamente. Por Ultimo, el Fovissste presentd variaciones reales negativas para
todos los intervalos de salario.

MONTO DE,CRI'EDITO OTORGADO
POR INSTITUCION POR NIVEL DE INGRESO
Enero a junio de cada afno, miles de millones de pesos
a precios de junio de 2022

m Infonavit ™ Banca m Fovissste Otros

De 0 hasta 4 UMA De 4 hasta 9 UMA
1.4
2.3 0.6 E
6.0
29.0 29.7 E
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Mas de 9 UMA
26 !
j !7
2019 2020 2021 2022

Fuente: Sistema Nacional de Informacion e Indicadores de Vivienda (SNIIV] y Sistema de Informacion
Infonavit (SI1).

UMA: Unidad de Medida y Actualizacion.

REPORTE FECONOMICO TRIMESTRAL - COORDINACION GENERAL DE INVESTIGACION Y FINANZAS - INFONAVIT I 55



o ) ) . .
9.34 /o La tendencia a la baja presentada en 2021 parece revertirse para las tasas de in-

tasa hipotecaria terés asociadas al mercado hipotecario. La tasa promedio ponderada de la
promedio ponderada banca a junio de 2022 fue de 9.34 %, 4 puntos base mayor que la del mes ante-
ajunio de 2022 rior, y 27 puntos base mayor que la de junio de 2021. Por su parte, la tasa banca-

ria hipotecaria promedio simple a junio de 2022 fue de 1072 %, con un
incremento mensual de 28 puntos base vy anual de 20 puntos base.

A junio de 2022, el Costo Anual Total (CAT] promedio de la tasa hipotecaria
bancaria subio a 13.04 % desde 12.76 % en mayo, y fue 15 puntos base mayor
a lo observado un ano antes. Las tasas de interés asociadas al CAT minimo y
al maximo se colocaron en 8.99 % v 15.30 %, respectivamente, con variaciones
anuales de 64 vy 100 puntos base. En junio de 2022 el p75"° de las tasas banca-
rias fue de 12.36 %, 243 puntos base por encima del mismo indicador, pero de
junio de 2021; ademas, el p25% a junio de 2022 se coloco en 9.13 %, es decir,
48 puntos base mayor que el del mismo mes de 2021.

9.20 % La Tasa Anual Equivalente de Colocacion (TAEC) del Infonavit continda con
Tasa Anual Equivalente una tendencia decreciente. En junio de 2022, su valor fue de 9.20 %, con una
de Colocacion calda mensual de 1 punto base y anual de 213 puntos base. Esto ha sido impul-
del Infonavit sado por la colocacion del Nuevo Producto de Crédito en Pesos (NECP), que
ajunio de 2022 tiene una tasa promedio ponderada de 8.28 % en la colocacion de enero a
junio de 2022.
TASAS HIPOTECARIAS DEL INFONAVIT
Y DE LA BANCA COMERCIAL
Porcentaje
Infonavit (TAEC) = T353 promedio bancaria*
e T353 MAxima bancaria e T353 mMinima bancaria
15.30
14.9 /J
13.9 e
12.9
1.9 10.72
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Fuente: Infonavit, Banco de México (Banxico) y Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
TAEC: Tasa Anual Equivalente de Colocacion.
* Tasa promedio simple.

Indicador que representa que 75 % de los datos se encuentra por debajo de este valor.
% Indicador que representa que 25 % de los datos se encuentra por debajo de este valor.
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El indice de Cartera Vencida [ICV] de la banca comercial tiene una ligera
tendencia decreciente vy se registro en 2.9 % en mayo de 2022, con un des-
censo anual de 70 puntos base. En contraste, el Fovissste presentd un au-
mento anual de 40 puntos base y se colocd en 7.9 % en mayo de 2022. En
tanto, el Infonavit tuvo un incremento anual de 63 puntos base en junio de
2022, al tener un indice de 18.2 %. Estas Ultimas variaciones pueden deberse
a los cambios en el ingreso disponible de los hogares, que recientemente
estd bajo presion por los niveles de inflacion.

INDICE DE CARTERA VENCIDA
Porcentaje de saldo vencido respecto del saldo total

e Banca comercial e FOViSsSte
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Fuentes: CNBV, Infonavit e Instituto Nacional de Transparencia, Acceso a la Informacion y Proteccion de
Datos Personales (INAI].

INDICE DE CARTERA VENCIDA DEL INFONAVIT
Porcentaje de saldo vencido respecto del saldo total
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Fuente: Infonavit.
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Los altos niveles de inflacion plantean el mayor riesgo sobre la posicion finan-
Ciera de los participantes del mercado hipotecario, pues el incremento en los
niveles de precios afecta la situacion economica de las familias. En particular,
la inflacion persistente genera que los hogares destinen una mayor parte de
Sus ingresos a satisfacer sus necesidades basicas, por lo que pueden aplazar
su decision de adquirir un crédito hipotecario o, en su caso, la amortizacion
de deudas hipotecarias previamente adquiridas.

Por otro lado, las tasas de interés hipotecarias podrian aumentar ante los
incrementos de la tasa de interés objetivo por parte del Banco de México
(Banxico), a pesar de que el nivel actual de la tasa hipotecaria del Infonavit ge-
nera una presion sobre los actores del mercado para no aumentar las suyas.
Asimismo, todos los actores del mercado han lanzado nuevos productos de
credito para ampliar la oferta y atraer el interés de futuras y futuros acredita-
dos con tal de no reducir su colocacion crediticia.

2. El Infonavit

1.6 billones De acuerdo con cifras del Sll a junio de 2022, el crecimiento en el saldo de la
de esosS Subcuenta de Vivienda se desacelero, pues el saldo total registrado fue de 1.6
P o s decir mi ones—

illones de pesos (bdp) —es decir, millones de millones—, con un aumento

anual de 2.2 %, por debajo del promedio de los ultimos 12 meses (2.3 %). Esto

podria ser efecto de la pérdida de dinamismo del mercado laboral. Por otro

lado, el Infonavit administro 73.6 millones de cuentas en el mismo periodo, 1o

que equivale a un crecimiento de 3.2 % anual, menor que el promedio de los
ultimos 12 meses (3.6 %).

saldo de la Subcuenta
de Vivienda a junio
de 2022

Antes de la pandemia por COVID-19 se observaba que el nimero de cuentas
Infonavit estaba correlacionado con el nimero de trabajadoras vy trabajadores
del Instituto Mexicano del Seguro Social [IMSS); de la misma forma, el saldo
de la SCV estaba correlacionado con la masa salarial del IMSS. Esta relacion no
se observd durante la emergencia sanitaria, probablemente, por el cambio
en la dindmica del mercado laboral; sin embargo, en 2022, los crecimientos
del numero de trabajadoras y trabajadores del IMSS y del nimero de cuentas
Infonavit parecen alinearse de nuevo.
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SALDO DE LA SUBCUENTA DE VIVIENDA INFONAVIT
Y MASA SALARIAL

Crecimiento porcentual anual real
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Fuente: Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS] y SlI.

EMPLEOS IMSS Y NUMERO DE CUENTAS INFONAVIT

Crecimiento porcentual anual

e EMPIlEOS IMSS e NUmero de cuentas Infonavit
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Fuente: IMSS vy SII.

Durante 2021 y 2022, la cartera vencida del Infonavit ha presentado descen-
SOs mensuales. La cartera hipotecaria del Infonavit, a junio de 2022, ascendio
a 16 miles de millones de pesos y el Indice de Cartera Vencida (ICV) fue de
182 %. Las variaciones anuales del ICV se han desacelerado: con datos de
junio de 2022 tuvo un aumento anual 0.6 puntos porcentuales, menor al au-
mento promedio de 2022 (0.7 puntos porcentuales). Esto implicd un ascenso
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mensual de 0.4 puntos porcentuales en el ICV. Parte de este efecto pudo de-
berse a los distintos programas y productos de la nueva politica de Cobranza
Social, lanzada en febrero de 2021. Esta politica abarca prorrogas otorgadas
por perdida de relacion laboral, el Fondo de Proteccion de Pagos, reestruc-
turas —en las que se incluyen los programas Responsabilidad Compartida,
Solucion a tu Medida, Dictamen de Capacidad de Pago, estudio socioecono-
mico y Borron y Cuenta Nueva—, convenios de mediacion y beneficios por
pPago anticipado.

Dentro de los productos de reciente lanzamiento y en el marco del 50 ani-
versario del Infonavit, el 6 de abril de 2022 el Instituto lanzd Crediterreno
Infonavit, un crédito en pesos para la compra de terrenos con uso de suelo
habitacional, 0 mixto que incluya uso habitacional. Mas de la mitad de las y
los derechohabientes del Instituto han manifestado su interes en adquirir un
credito con el Infonavit para comprar un terreno y construir su propia casa
de acuerdo con sus gustos y necesidades. Con esto se espera que la colo-
cacion del Infonavit aumente.
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RESUMEN DE INDICADORES

Subcuenta de Vivienda Infonavit

Periodo Ultima cifra Cifra anterior’

Rendimiento

Rendimiento anual objetivo (%) jun-22 75% 80 %°
Rendimiento (mdp) ene-jun 2022 57,908 103,2322

Saldo Subcuenta de Vivienda (mmdp)

Saldo Subcuenta de Vivienda jun-22 1,591.7 15710
De 0a4 UMA® jun-22 365.3 3639
De 439 UMA jun-22 279.7 2756
De 93 12 UMA jun-22 81.6 802
Mas de 12 UMA jun-22 263.7 254.6

Sin relacion laboral jun-22 601.4 596.8

Recaudacién y fiscalizacion (mdp)

Captacion ene-jun 2022 147,160 131,240
Aportaciones ene-jun 2022 81,409 70,530

Sin crédito ene-jun 2022 62,353 53,264

Con crédito ene-jun 2022 19,056 17,266

Amortizaciones ene-jun 2022 65,130 59,964

Accesorios ene-jun 2022 620 746

Cobranza por fiscalizacion ene-jun 2022 5,642 6,548
Mercado de vivienda

(Numero de viviendas)* Periodo Ultima cifra Cifra anterior’

Vivienda con inicio de obra ene-jul 2022 83,346 133,894

Vivienda terminada ene-jul 2022 78,177 95,602
Economica ene-jul 2022 1,01 505
Popular ene-jul 2022 35,315 44,966
Tradicional ene-jul 2022 30,525 37084
Media-residencial ene-jul 2022 11,326 13,047

Inventario de vivienda jul-22 78,701 61,009
Econdmica jul-22 1,154 1,279
Popular jul-22 37,371 15,024
Tradicional jul-22 21,020 26,572
Media-residencial jul-22 19,156 18,134

Precios

(Variacion % anual) Periodo Ultima cifra Cifra anterior

Inflacion anual INPC 15-ago-22 8.6 82
indice de rentas jul-22 29 29

Vivienda SHF Trim 2-2022 8.0 77

Vivienda SHF-Infonavit Trim 1-2022 71 78

Fuentes: Infonavit, Instituto Nacional de Estadistica y Geograffa (INEGI), Sociedad Hipotecaria
Federal (SHF], Comision Nacional de Vivienda (Conavi), Banco de México (Banxico),
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), Asociacion de Bancos de México (ABM] e
informacion publica del registro de vivienda.

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

'La cifra anterior se refiere al periodo inmediato anterior. Para recaudacion vy fiscalizacion,
vivienda con inicio de obra, vivienda terminada, inventario, financiamientos y montos se
refiere al acumulado del mismo periodo pero del afio anterior. En el saldo de la Subcuenta
de Vivienda se compara con respecto del bimestre inmediato anterior.

?El rendimiento global en porcentaje es una tasa anualizada. El rendimiento en mdp es el
rendimiento acumulado a la fecha de corte. La Ultima cifra es el rendimiento observado de
junio de 2022 v la cifra anterior, el rendimiento observado a diciembre de 2021.

SUMA: Unidad de Medida y Actualizacion.

“La vivienda terminada significa que esta cuenta con el Dictamen Técnico Unico emitido; se
considera economica a aquella con valor menor a 118 UMA; popular, con valor entre 118.1y 200
UMA,; tradiicional, con valor de 200.1 a 350 UMA, y media-residencial, con valor mayor a 350 UMA.
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Mercado hipotecario
Periodo Ultima cifra Cifra anterior’

Numero de financiamientos

Infonavit® ene-jun 2022 169,117 250,139
Fovissste ene-jun 2022 25,551 30,299
Banca comercial ene-jun 2022 98,809 148,080
SHF hipotecario - fondeo ene-jun 2022 0 76,056
Otros organismos ene-jun 2022 12,560 1’13
Monto de crédito otorgado (mdp])

Infonavit® ene-jun 2022 60,721 65,074
Fovissste ene-jun 2022 18,987 22,246
Banca comercial ene-jun 2022 133,662 124,543
SHF hipotecario - fondeo ene-jun 2022 1,903 4,401
Otros organismos ene-jun 2022 960 1,037
Monto total de crédito otorgado ene-jun 2022 216,234 217,300
Saldo cartera hipotecaria (mmdp)

Infonavit Trim 1-2022 1,592.0 15918
Fovissste Trim 1-2022 2873 2686
Banca comercial Trim 1-2022 1,142.1 1,118.7
Otros organismos Trim 1-2022 -28.1 14.0
Cartera hipotecaria Infonavit (miles de cuentas)’

Total jun-22 5,515 5,496
Extension jun-22 184 21
ROA vigente jun-22 3,677 3,646
ROA vencido jun-22 141 126
REA vigente jun-22 880 880
REA vencido jun-22 633 633
indice de morosidad (% de la cartera)

Infonavit jun-22 18.20 17.80
Fovissste jun-22 8.00 790
Banca comercial jun-22 2.90 2.90
Tasas de interés (%)

Bancaria hipotecaria® jun-22 10.72 10.44
Bancaria hipotecaria ponderada® jun-22 9.34 9.30
Bancaria hipotecaria CAT" jun-22 13.04 12.76
Promedio Infonavit" jun-22 9.20 9.21
Crédito puente (mmdp)

Saldo total crédito puente SHF dic-21 30.9 309
Saldo credito puente BC®? dic-21 1011 101.4

°Incluye Mejoravit, Apoyo Infonavit, Crédito Tradicional, Segundo Crédito, Cofinavit e
Infonavit Total.

Incluye Unicamente el crédito que financia el Infonavit sin considerar Subcuenta de Vivienda
ni ahorro voluntario.

7ROA: Régimen Ordinario de Amortizacién; es aplicable a las y los acreditados que tienen una
relacion laboral. REA: Régimen Especial de Amortizacion; es aplicable a las y los acreditados
que perdieron su relacion laboral.

8Promedio simple.

?Promedio ponderada.

0 CAT: Costo Anual Total.

"TAEC: Tasa Anual Equivalente de Colocacion.

12BC: Banca comercial.
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Informacién nacional
Periodo Ultima cifra Cifra anterior’

PIB real

. Trim 2-2022 19 19
[Variacion % anual)
G jun-22 18 13
(Variacion % anual) J : ’
i 2
Comsuime PiivEe!s may-22 63 80
[Variacion % anual)
Cor.wsgrlno privado bienes duraderos may-22 12 94
[Variacion % anual)
i 2
Inve.r5|.(l)n Fija Bruta may-22 55 84
[Variacion % anual)
e o : 2
Inv§r3|.(')n en construccion residencial may-22 51 50
[Variacion % anual)
3|2
ﬁ:ﬁgj’ comercial ene-jun 2022 6.4 10
4
[B;'SQCP?B?“b“CO enedun 2022 -07 09
Produccion industrial® iun-22 38 33
[Variacién % anual) J ’ ’
Produccion industrial construccion? jun-22 22 01
[Variacion % anual) : :
Confianza del consumidor iul-22 30 12
(Diferencia anual) ] . ’
Confianza del consumidor vivienda U2 04 00
(diferencia anual] J ; '
Confianza empresarial construccion? jul-22 23 08
[Variacion % anual) ’ )
[Rr::;j?sas jun-22 5,153 5,172
Desempleo?® un-22 33 34
(% de la PEA) ! ' '
Informalidad™® jun-22 56.0 557
(% de la poblacién ocupada) : '
Empleados IMSS jul-22 788 893

[Variacion anual en miles de trabajadores)
Empleﬁados IMSS cc_)nstrucooq jul-22 78 85
[Variacion anual en miles de trabajadores)
Salario promedio IMSS

o jul-22 125 15
(Variacion % anual)
Tasa objetivo Banxico (%) ago-22 8.50 775
Tasa de Cetes® (%) ago-22 8.2 78
Tasa bono 10 afos® (%) ago-22 8.6 9.0

Fuentes: INEGI, Banxico, Bloomberg, Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS], Reserva
Federal de Estados Unidos, Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos, Oficina de
Andlisis Economico de Estados Unidos.

Notas:

mmdd: Miles de millones de dolares.
mdd: Miles de dolares.
'La cifra anterior se refiere a la del periodo inmediato anterior. Para balance publico
y balanza comercial se refiere al acumulado del mismo periodo pero del afio anterior.
?Series desestacionalizadas.
$IGAE: Indicador Global de la Actividad Econdmica.
“El dato de 2022 fue calculado con respecto al Producto Interno Bruto (PIB) del primer
trimestre del mismo afio, y el de 2021 con el segundo trimestre de dicho afio.
°Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE].
®Dato promedio mensual, datos de tasas y petrdleo al 23 de agosto de 2022.
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Informacion internacional
Periodo Ultima cifra Cifra anterior

Crecimiento PIB? (%)

Mundo Trim 2-2022 0.5 19
Estados Unidos Trim 2-2022 1.6 35
China Trim 2-2022 0.4 48
Zona del euro Trim 2-2022 3.9 54
PMI manufacturas? (indice)

Mundo jul-22 511 52.2
Estados Unidos jul-22 52.2 527
China jul-22 50.4 51.7
Union Europea jul-22 49.3 516

Estados Unidos
Produccion industrial

(indice] jul-22 104.8 104.2
Desempleo

%) jul-22 35 36
Inflacion anual (CPI)

%) jul-22 85 91
Tasa objetivo FED

%) ago-22 2.50 175
Consumo personal )

(Variacion real % anual) jun-22 16 2]
Balanza comercial .

(mmdd] jun-22 -79.6 -849
Balance federal’ A

T jun-22 -2111 -88.8
Confianza del consumidor™ )

(Variacion % anual) jul-22 -36.6 415
Petroleo® (dIs / b)

Brent ago-22 98.0 108.9
WTI ago-22 90.9 99.8

5 Dato promedio mensual, datos de tasas y petroleo al 23 de agosto de 2022.
’Fuente: Bloomberg.

8Fuente: Markit.

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

1 Fuente: Universidad de Michigan.

SISTEMA DE
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AVISO LEGAL

Es indispensable que la o el usuario lea el presente Aviso previamente y 10
evallue de forma cuidadosa, de tal manera que esté consciente de que se
sujeta a €l en el momento que accede a la informacion, por 1o que si la o
el usuario no estuviera de acuerdo total o parcialmente con el presente do-
cumento, deberd abstenerse de utilizar la informacion en cualquiera de sus
partes o secciones.

Términos y condiciones

Los términos y condiciones que a continuacion se presentan constituyen el
acuerdo entre el Infonavit y cualquier usuario que consulte, utilice, publique,
promocione o realice cualquier acto que se derive del uso o0 manejo de la
presente informacion, entendiéndose por usuario a cualquier persona que
acceda a la misma, y ello implica su adhesion plena e incondicional a estos
términos y condiciones que forman parte del presente Aviso Legal.

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

El Infonavit se reserva el derecho de modificar, en cualquier momento y sin
aviso previo, la presentacion, configuracion, informacion, contenidos y, en
general, cualquier parte o aspecto relacionado directa o indirectamente
con la informacion.

El Infonavit no controla ni garantiza la ausencia de virus en la informacion, ni de
otros elementos que puedan producir alteraciones en el sistema informatico
del usuario (software y/o hardware] o en los documentos electronicos v fi-
cheros almacenados en su sistema informatico.

Al ser una institucion de servicio social, sin fines de lucro, independiente
y ajena a partidarismos religiosos, el Infonavit no permite la publicacion de
contenidos que contravengan a este caracter y se reserva el derecho de pu-
blicar o sugerir sitios, subsitios 0 material ajenos a la presente informacion v al
Infonavit, que considere de interes para las y los usuarios. En caso de hacerlo,
el Infonavit no es responsable en forma alguna de dichos sitios y materiales,
asi como del acceso o uso por parte de la o el usuario de los mismos.
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El Infonavit se reserva el derecho a negar o retirar el acceso a la informacion
en cualguier momento vy sin previo aviso, por iniciativa propia o a peticion de
cualquier persona, a cualquier usuario por cualquier maotivo, incluyendo sin
limitacion a quienes den un uso indebido a la informacion, a cualquiera de
SUS partes o secciones, 0 que incumplan total o parcialmente lo previsto en el
presente Aviso.

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

Cualquier derecho que no se haya conferido expresamente en este docu-
mento se entiende reservado al Infonavit.

Acceso y utilizacion de la informacion

La o el usuario se compromete a utilizar la informacion conforme a las leyes
aplicables, a lo dispuesto en este Aviso y con respeto al orden publico. La o
el usuario se obliga a utilizar la informacion o cualquier aspecto relacionado
con él, de una manera en que no lesione derechos o intereses del Infonavit,
de personas vinculadas a este, directa o indirectamente, o de terceros. La o el
usuario utilizara la informacion de una manera en la que no los dafne, inutilice,
deteriore 0 menoscabe total o parcialmente.

El Infonavit no sera responsable por la interpretacion y aplicacion que la o el
usuario haga de los resultados obtenidos a traves del uso de la informacion,
por lo que la o el usuario reconoce y acepta que cualquier decision basada
en su interpretacion es bajo su exclusiva y estricta responsabilidad, excluyen-
do al Infonavit de compromiso alguno. El Infonavit no se responsabiliza por el
uso incorrecto de la informacion descrita o contenida en este documento y
NO asume ninguna responsabilidad por el uso que alguien haga de la misma.

La informacion, estimaciones y pronosticos de este documento representan
la opinion de la Coordinacion General de Investigacion y Finanzas, y no debe
ser considerada como la posicion oficial del Infonavit.

Este material no debe ser modificado, reproducido o distribuido sin el previo
consentimiento del Infonavit. Los datos no deben ser utilizados para fines ofi-
ciales, legales, comerciales 0 de ningun otro tipo sin previo consentimiento
del Infonavit. De ahi que la o el usuario debera abstenerse de obtener o in-
tentar obtener informacion, mensajes, graficos, dibujos, archivos de imagen,
softwarey, en general, cualquier clase de material accesible al publico.
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