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RESUMEN

Estados Unidos mostré una aceleracion al crecer 2.7 % anual (superando su
potencial); la zona euro se mantuvo en desaceleracién con un avance de apenas
0.8 %.

A pesar de la incertidumbre inicial por el conflicto en Irdn, la volatilidad en los
bonos de Estados Unidos (MOVE Index) muestra una tendencia a la estabilizacién
en mayo tras los picos de marzo.

El Producto Interno Bruto (PIB) registrd un crecimiento anual de 0.4 % en el primer
trimestre de 2026, sostenido por el sector terciario (1.1 %).

La inflacidn general en México se acelerd durante el primer cuatrimestre de 2026
y en abril se situdé en 4.45 % por encima del objetivo superior establecido por el
Banco de México (Banxico).

La construccidn en México registré en marzo una reduccion anual de 5.3 %,
impactada principalmente por la caida en la edificacion (reduccion de 6.9 %) y en
los trabajos especializados (-1.4 %).

La construccion residencial presentd un crecimiento de 1.8 % anual en febrero de
2026, de acuerdo con el indice de Formacién Bruta de Capital Fijo del INEGI. En los
primeros tres meses de 2026 se produjeron 29.4 mil viviendas nuevas, 3.2 % mas
que en el mismo periodo de 2025.

Entre enero y febrero de 2026, se originaron 114 mil 808 créditos para la vivienda
en México por un total de 77.7 mil millones de pesos (mmdp), lo que representd
una reduccion real anual de 2.3 %.

Esta edicidn incorpora un recuadro que examina las caracteristicas y restricciones
financieras de la poblacion mexicana con y sin crédito vigente para vivienda con
base en los resultados de la Encuesta Nacional de Inclusién Financiera 2024 del
INEGI. El segundo recuadro estima el crecimiento del empleo formal que se
requeriria, dados las tendencias demograficas y de participacion laboral, para
reducir la tasa de informalidad a 45 % en los siguientes 15 afios.
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INTRODUCCION

El Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT) presenta
el Reporte Econdmico Trimestral correspondiente al periodo comprendido entre eneroy
marzo de 2026, que incluye informaciéon y analisis de las economias internacional y
nacional, la evolucién de los sectores de la construccién, de la vivienda, hipotecario y el

comportamiento de los indicadores del INFONAVIT.

Durante el primer trimestre de 2026, Estados Unidos crecid 2.7 % anual, lo que implica
una aceleracion de 0.7 puntos porcentuales (pp) respecto del mismo trimestre del afio
anterior. Ademas, esta cifra fue superior al crecimiento potencial de 2.4 %. A pesar de
este crecimiento se observa debilidad en el consumo, el cual es compensando
parcialmente por algunos componentes de la inversién y por el comportamiento de la
balanza comercial. A pesar de las restricciones al comercio exterior, China crecié 5.0 % en
el primer trimestre del afio, aunque para todo el afio el Gobierno ha anunciado una meta
de crecimiento de entre 4.5 %y 5.0 %, objetivo que esta debajo del crecimiento promedio
de 6.2 % de 2015 a 2024. Finalmente, en la zona euro la economia se encuentra en
desaceleracién, ya que crecio 0.8 % anual, lo que es inferior al crecimiento del mismo
trimestre del afio anterior en 0.7 pp.

Si bien aun existe incertidumbre sobre los efectos de la guerra en Iran, en los indicadores
de volatilidad financiera, los efectos se han ido desvaneciendo. La mayor volatilidad se
experimentd en marzo, cuando el JPMVXYGL Index indicé 8.3 %, no obstante, para de
mayo, el indicador se encontraba en 7.0 %, el cual es cercano a los niveles de inicios de
afio (7.1 %). Por otro lado, la volatilidad en los bonos de Estados Unidos (MOVE Index) se
ha comportado de manera similar, y después de la mayor incertidumbre de marzo,
cuando los mercados esperaban una fluctuacion anualizada de 96 puntos base (pb), su
comportamiento ya estd en proceso de normalizarse y en mayo esperan una fluctuacion
de 85 pb, 26 pb mas que a inicios de aflo. Esta situacidn ha tenido repercusiones en el tipo
de cambio del ddélar, que ante un entorno de mayor incertidumbre se ha fortalecido, esto
es la variacién anual del indice DXY en mayo de 2026 respecto a enero fue de 2.2 %.

Durante el primer trimestre de 2026, la economia mexicana registré un crecimiento anual
del PIB de 0.4 %, moderado pero positivo. Por el lado de la oferta, el sector terciario
mostrd resiliencia al aumentar 1.1 % en términos anuales, impulsado los servicios de
esparcimiento y los de salud. Desde la perspectiva de la demanda agregada, el consumo
privado mantuvo tasas positivas, con un avance promedio anual de 1.7 % al primer
bimestre de 2026, aunque por debajo de su media histérica. En cuanto al sector externo,
las exportaciones totales crecieron 17.3 % en comparacion anual, lideradas por las no
petroleras. Las importaciones, por su parte, mantuvieron una trayectoria ascendente, en
particular, los bienes intermedios, cuyo incremento pueden anticipar un repunte de la
actividad manufacturera.

En materia de precios, la inflacion general en México se aceleré durante el primer

cuatrimestre de 2026 y en abril se situé por encima del objetivo superior de 4.0 %

DIRECCION DE FINANZAS Y FISCALIZACION - INFONAVIT




Reporte Econémico Trimestral
ENERO-MARZO 2026

establecido por el Banco de Meéxico (Banxico). La presion inflacionaria provino,
principalmente, del componente no subyacente, especificamente del rubro pecuario, que
se acelerd en abril; en contraste, el componente energético se mantuvo estable, lo que
indica que el conflicto en Medio Oriente no ha tenido impacto en ese rubro. Ante este
escenario, el Banxico optd por continuar su ciclo de recortes a la tasa de referencia: en su
reunion de mayo de 2026 redujo el objetivo en 25 pb, llevandolo a 6.50 %, sefialando
ademas el fin del ciclo de recortes. La decisidn se sustentd en la valoracién de que las
presiones inflacionarias actuales tienen un caracter temporal. Respecto al tipo de cambio,
el peso mexicano mostro fortaleza, al pasar de 20.15 pesos por délar en los primeros cinco

meses de 2025 a 17.49 pesos por doélar en el mismo periodo de 2026.

Respecto a la construccién en México, su volumen de produccion experimento, al cierre
de marzo, una reduccién anual de 5.3 %, impactada principalmente por la caida en la
edificacién (reduccion de 6.9 %) y en los trabajos especializados (-1.4 %), mientras que las
obras de ingenieria civil crecieron marginalmente, 0.9 %.

En el segmento residencial, el indice de Formacién Bruta de Capital Fijo registré en febrero
de 2026 un crecimiento de 1.8 % anual, mientras que la produccién de vivienda por parte
de empresas constructoras reporté una reduccién anual de 5.3 % en el mismo periodo. La
produccién de vivienda muestra un repunte desde su punto mas bajo en la Ultima década;
en los primeros tres meses de 2026 se produjeron 29.4 mil viviendas nuevas, 3.2 % mas
que en el mismo periodo de 2025.

Finalmente, el sistema de financiamiento para la vivienda inicid 2026 con un menor
dinamismo respecto a afios recientes, aunque aun por encima de los niveles observados
en 2022 y 2023. Entre enero y febrero de 2026, el monto financiado sumé 77.7 mil
millones de pesos a precios corrientes, lo que implicé una disminucion de 2.3 % real anual.
De esta cifra, el segmento de adquisicion de vivienda mantuvo una alta participacion:
acumulé 86.0 % del monto total financiado. Asimismo, el INFONAVIT mantuvo una
participacion predominante en dicho segmento, pues origind 75.8 % de los créditos,
frente a 18.9 % de la banca comercial. En cuanto a los costos de financiamiento, se
destaca que la tasa de interés promedio ponderada de la banca comercial se situd en
10.1 % anual durante el mes de marzo, 0.1 pp por debajo del mismo mes, pero de 2025.

El Reporte incluye dos recuadros. El primero examina las caracteristicas y restricciones
financieras de la poblacidon mexicana con y sin crédito vigente para vivienda con base en
los resultados de la Encuesta Nacional de Inclusion Financiera 2024. Entre los principales
resultados, se destaca que la exposicion previa al sistema financiero formal esta
correlacionada con el crédito para la vivienda. El segundo recuadro estima el crecimiento
del empleo formal que se requeriria para reducir la tasa de informalidad laboral a 45 % en
2040; los resultados sugieren que los cambios demograficos y en la participacion laboral
podrian contribuir favorablemente a este proceso.
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. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

Durante 2025y 2026, el Producto Interno Bruto (PIB) del mundo, de los paises emergentes, paises en desarrollo
y el de Estados Unidos continuaron creciendo, aunque de manera heterogénea. En la figura 1.1 se observa que,
durante 2025, la economia mundial crecié 2.3 % anual; los paises avanzados, 2.6 %, y los emergentes y en
desarrollo, 1.9 %. Durante el primer trimestre de 2026, Estados Unidos crecié 2.7 % anual, lo que implica una
aceleracion de 0.7 puntos porcentuales (pp) respecto al mismo trimestre del afio anterior. Ademas, esta cifra
fue superior al crecimiento potencial de 2.4 %*. Posiblemente, este dato no se mantenga todo el afio, ya que
como se vera mas adelante, se observa debilidad en el consumo, el cual es compensando parcialmente por
algunos componentes de la inversion y el comportamiento de la balanza comercial. Por otro lado, la zona del
euro crecio 0.8 % anual, lo que es inferior al crecimiento del mismo trimestre del afio anterior en 0.7 pp.
Finalmente, durante el primer trimestre de 2026, China crecié 5.0 % anual y para todo el afio, su gobierno ha
anunciado una meta de crecimiento de entre 4.5 % y 5.0 %, la cual se encuentra debajo del crecimiento
promedio de 2015 a 2024 (6.2 %).

FiIGURA 1.1. PRODUCTO INTERNO BRUTO
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Fuente: Bloomberg.
* En toda la seccidn, para el célculo del promedio, se excluyen los afios 2020 al 2022, debido al efecto de la pandemia por COVID-19.

A nivel mundial, el crecimiento anual de la produccién industrial en febrero de 2026 fue de 3.5 %, esto es 50
puntos base (pb) mayor respecto del mismo periodo del afio anterior. El crecimiento en este indicador es
generalizado, con excepcion de la zona del euro, el Reino Unido y Latinoamérica, que se contrajeron 0.5 %,
0.8 %y 1.3 %, respectivamente Este Ultimo resultado es probable que se deba a la politica comercial de Estados
Unidos. Finalmente, las economias avanzadas crecieron 1.3 %, 30 pb menos que el afio pasado y las emergentes
crecieron 5.4 %, lo que es 120 pb mayor en comparacién con el afio anterior.

1 Crecimiento estimado por la Oficina de Presupuesto de Estados Unidos.
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Al revisar el indicador oportuno de la produccion manufacturera a través de las solicitudes de compra PMI de
manufacturas de abril de 2026, se observa que para Estados Unidos el indicador ha hilado nueve meses en zona
de crecimiento y la Ultima cifra reportd 2.2 puntos mas respecto a la anterior, por lo que el indicador muestra
un buen desempefio del sector al inicio del segundo trimestre del afio, probablemente por la sustitucion de los
productos importados en el marco de la politica de reshoring. En la zona del euro, el indicador acumula tres
meses en zona de crecimiento, después de cinco meses en zona de contraccién. Por otro lado, el PMI de
servicios también se encuentra en zona de expansién. Al mes de abril, en Estados Unidos, el indice de Precios
al Productor (PMI, por sus siglas en inglés) registré 51 puntos, 1.2 puntos mas respecto al mes anterior. Durante
marzo, en la zona del euro el indicador también se encuentra en zona de expansién, aunque la tendencia es

decreciente, ya que registrd 50.2 puntos, 1.7 puntos menos respecto al mes pasado.

Al analizar los componentes del PIB por el lado de la demanda, se observa que los indicadores relativos al
consumo privado en Estados Unidos y en la zona del euro se mantienen creciendo por debajo del promedio de
2015 a 2024, esto es, durante el primer trimestre de 2026, en Estados Unidos, el crecimiento anual del consumo
privado fue de 2.4 %, y en la zona del euro,1.3 % en el cuarto trimestre de 2025, es decir, 0.3 y 0.4 pp,
respectivamente, por debajo del promedio del periodo antes mencionado. A tasa trimestral, el crecimiento fue
de 0.4 %y 0.5 %, respectivamente. De manera desagregada, para Estados Unidos, se observa que, en marzo de
2026, el consumo de bienes crecid 0.7 % anual: los bienes durables se contrajeron 0.6 % y los no durables
crecieron 1.4 %. Estos crecimientos fueron 5.0 pp y 0.9 pp menores al promedio de 2015 a 2024. En el caso de
los servicios, el crecimiento fue de 2.8 %, y crecid a un ritmo similar a lo observado entre 2015 y 2024.

FIGURA 1.2. GASTO DE CONSUMO PERSONAL
Variacion porcentual anual
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Fuente: Datos Econdmicos de la Reserva Federal (Fred) y Oficina Estadistica de la Union Europea (Eurostat).

En Estados Unidos se observa una desaceleracién del ingreso personal y un crecimiento del gasto y del crédito
al consumo, comportamiento que posiblemente continule, ya que se observan indicios de desaceleracion en el
mercado laboral, particularmente, en la creacién de empleo. Ello también puede continuar afectando el

crecimiento del consumo de bienes durables, los cuales también se encuentran en desaceleracién. En este
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sentido, el ingreso personal, en marzo de 2026, crecié 0.2 % anual, esto es, 0.5 pp menos respecto al mismo
mes del afio anterior, mientras que el promedio de tres meses fue de 0.9 %. Por su parte, el crecimiento del
crédito al consumo se acelerd, es decir, en febrero de 2026 crecidé 0.4 % anual, sumando asi tres meses con
tendencia creciente, después de haber estado contrayéndose durante dos afios. Durante el cuarto trimestre
de 2025, la cartera vencida del crédito al consumo fue de 2.6 % y presenta una tendencia decreciente, ya que
disminuyo 0.2 pp respecto al mismo trimestre del afio anterior y se encuentra por debajo del promedio de 2000
a 2007 (3.2 %), aunque por arriba de lo reportado entre 2015y 2024 (2.2 %). En contraste, la cartera de créditos

hipotecarios se mantiene estable: en diciembre reporté 1.8 %, lo que es menor al promedio de 2015-2024
(3.1%).

FIGURA 1.3. INGRESO Y GASTO PERSONAL REAL
Variacion porcentual anual*
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Fuente: Fred.
* Promedio movil de tres meses.

En cuanto al mercado laboral, en Estados Unidos, la tasa de desocupacion se coloco en 4.3 % en abril de 2026,
que es un nivel mayor a la tasa de largo plazo (4.2 %) estimada por |la Reserva Federal (FED) y 10 pb mas que lo
reportado el mismo mes del afio anterior. En contraste, China y en la zona del euro se encuentran alrededor
del promedio de 2015 a 2024 (5.1 % y 6.4 %, respectivamente). Para el caso de China, la tasa de desocupacion
en el mismo mes fue de 5.2 %, 10 pb mads respecto al mismo periodo del afio anterior. En la zona del euro, la
tasa de desocupacion de marzo de 2026 disminuyd 30 pb en relacidn con un afio antes, al colocarse en 6.1 %.
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FIGURA 1.4. TASA DE DESEMPLEO
Porcentaje de la Poblacién Econdmicamente Activa
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Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos (BLS), Eurostat y Oficina Nacional de Estadisticas de China (NBS).

La economia estadounidense muestra sefiales mixtas, esto es, aunque la tasa de desempleo (4.3 %) se
encuentra por arriba de su valor de largo plazo (4.2 %), la relacion entre el nimero de vacantes y personas
desempleadas ha ido disminuyendo hasta una relacién similar al promedio de 2015 a 2019 (0.9). Por otro lado,
la creacién de empleos alin no se recupera. En abril se crearon 115 mil empleos, mientras que el promedio de
este indicador para ese mismo mes entre 2015 y 2024 es de 190 mil empleos y el promedio de creacién de
empleos de los ultimos tres meses es de 48 mil empleos. En contraste, entre diciembre del afio anterior y abril
de 2026 se crearon 304 mil empleos, mientras que entre 2015 y 2024, para el mismo periodo, se han creado
en promedio 741.3 mil empleos, lo que implica que en 2026 se han creado 437 mil empleos menos.
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FIGURA 1.5. VACANTES, DESEMPLEO Y CREACION DE EMPLEO
Numero de vacantes por desempleado, miles de empleos
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Fuente: Fred.

Nota: Para una mejor visualizacion de la grafica se omiten los datos correspondientes al periodo de la pandemia por COVID-19.

Respecto a la inversidn, en la figura 1.6 se observa que en Estados Unidos ha mantenido una tendencia de
crecimiento positiva después de la caida por la pandemia de COVID-19. Durante el primer trimestre de la
inversion se contrajo 1.0 % anual, aunque ello se debid a un comportamiento atipico en el mismo periodo del
afio anterior, en contraste, el crecimiento trimestral fue de 2.1 %. No obstante, este crecimiento es inferior al
promedio de 2015 a 2054 (3.5 %) y es probable que la inversion continle creciendo por debajo de afios previos
si no se recupera el componente de estructuras y residencial y si se agota el impulso de la inversion en
inteligencia artificial. En el caso de la zona del euro, la inversion tomd impulso al cierre del afio, ya que durante

el cuarto trimestre de 2025 crecid 3.3 % anual; en términos trimestrales la variacion fue de 7.5 %.
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FIGURA 1.6. FORMACION BRUTA DE CAPITAL
indice 2020 = 100
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Fuente: Fred, Eurostat.

Al analizar el detalle del comportamiento de la inversion en Estados Unidos, se observa que durante el primer
trimestre de 2026 el componente de la inversién no residencial crecié 5.8%, 1.4 pp por arriba del promedio de
2015 y 2024. En el caso de la inversidon residencial, se contrajo 5.5 %, sumando cinco trimestres con esta
tendencia. En particular, dentro de la inversion no residencial se observa que los componentes ligados a la
inteligencia artificial son los que presentan mayores tasas de crecimiento: el componente de Cémputo y equipo
periférico crecié 63.5 % anual, los Equipos de procesamiento de la informacion, 24.3 %, el Software, 13.6 % vy
la Investigacion y desarrollo, 7.7 % anual. El resto de los componentes de la inversion no residencial se contrajo
18.4 % anual.
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FIGURA 1.7. COMPONENTES DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL EN ESTADOS UNIDOS
indice 2015=100
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Fuente: Fred.

Respecto a la balanza comercial, en el primer bimestre de 2026, el volumen de las transacciones en el mundo
crecid 7.0 % a tasa anual, impulsadas por las economias emergentes, que crecieron 11.6 % anual en sus
importaciones y 17.7 % en sus exportaciones. Esto es, las economias emergentes asiaticas (excluyendo China)
y América Latina crecieron 14.9 % y 5.8 % anual en sus importaciones, y 15.2 % y 3.5 % anual en sus
exportaciones, respectivamente. Por otro lado, en China las importaciones crecieron 19.1 % mientras que las
exportaciones, 28.7 %. En las economias avanzadas, el crecimiento de las importaciones fue de 4.0 % v las
exportaciones crecieron 5.0 %. En particular, en Estados Unidos las importaciones se contrajeron 13.9 %y las
exportaciones crecieron 11.0 %. Finalmente, segun el Global Liquid Fuels Consumption and Production de la
Administracion de Informacion Energética de Estados Unidos, la produccién mundial de petréleo disminuyd
6.3 % anual en marzo, mientras que en febrero habia crecido 4.5 %, por lo que es probable que esta disminucion
afecte los precios mundiales de este producto. Para lo que resta de 2026, la perspectiva del comercio
internacional esta sujeta a la incertidumbre derivada de la politica comercial de Estados Unidos, la cual estd
vinculada a objetivos politicos. Esta situacién podria continuar afectando los niveles de comercio mundial,
principalmente con México y Canada, que son sus principales socios comerciales y que sostendran la revisiéon
de sus términos de intercambio comercial, el T-MEC, a mediados del afio.
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Fuente: Monitor de Comercio Mundial de la Oficina de Andlisis de Politica Econdmica de los Paises Bajos (CPB-WTM).

Como se observo en la grafica anterior, el comercio mundial sigue creciendo en un entorno mas favorable al

comercio con menores tarifas respecto a meses anteriores. A marzo del presente afio, las tarifas de importacion

efectivamente pagadas promediaron un incremento, desde diciembre de 2024, de 4.5 pp nivel global mientras
que en junio de 2025 promediaban un incremento de 7.4 pp. Ademas, entre febrero y marzo las tarifas
promedio disminuyeron 1.6 pp, posiblemente por el fallé de la corte en contra de las medidas tomadas por el
gobierno. La tarifa promedio de marzo (6.8 %) se encuentra 5.0 pp por encima del promedio registrado entre
2016y 2019 (1.8 %). Entre los paises con mayores incrementos, estad China, con un aumento de 12.1 pp. Para
Meéxico y Canadd, miembros del T-MEC, la tarifa promedio incrementé de 3.1 pp. El incremento de las tarifas
es superior al promedio de los aranceles, bajo el concepto de Nacidon Mas Favorecida (NMF), prevalecientes

entre 2015y 2022, que fue de 2.8 %°.

2 Banco Mundial. https://wits.worldbank.org/CountryProfile/en/Country/USA/Year/LTST/
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FIGURA 1.9. TARIFAS DE IMPORTACION EFECTIVAMENTE PAGADAS
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Fuente: Bloomberg.

Durante 2026, tanto en Estados Unidos como en la zona del euro, se observé una interrupcion en la
normalizacion de la inflacion. Como sefiald la FED, en Estados Unidos esto puede deberse a los efectos de los
aranceles®, que segun Gita Gopinath y Brent Neiman, son absorbidos enteramente por los importadores
estadounidenses, y el traspaso al consumidor es de alrededor de 20 %* mientras que, en la zona del euro, el
componente no subyacente es el que ha incrementado en mayor medida. En este sentido, a marzo, la inflacion
general anual estadounidense medida por el indice del Gasto en Consumo Personal (PCE, por sus siglas en
inglés) fue de 3.5 %, 0.9 pp mas respecto al mismo mes del afio anterior y aun por encima del objetivo de la
FED de 2.0 %. La inflacién de los precios subyacentes fue de 3.2 %, que es 0.5 pp respecto a lo reportado el
mismo mes del afio anterior. En la zona del euro, la inflacién nuevamente se ha alejado del objetivo del Banco
Central en marzo y abril, cuando reportd crecimientos de 2.6 % y 3.0 % anual. No obstante, la parte subyacente
permanece aun controladay en esos mismos meses report 2.3 %y 2.2 % de crecimiento anual para los mismos

meses.

3 Comité Federal de Mercado Abierto. 2026. Minutes of the Federal Open Market Committee, March 17—18, 2026, Washington, DC: Junta de Gobernadores
del Sistema de la Reserva Federal.

4 Gopinath, Gita, y Brent Neiman.The Incidence of Tariffs: Rates and Reality, NBER Working Paper No. 34620. Cambridge, MA: National Bureau of Economic
Research, febrero de 2026.
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FIGURA 1.10. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variacion porcentual anual
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Fuente: Fred y Eurostat.

Como se observa en lafigura 1.11, desde agosto de 2024, los principales bancos centrales comenzaron a reducir
sus tasas de interés, después del periodo de endurecimiento monetario destinado a controlar el proceso
inflacionario que inicié en 2021. En el caso particular de Estados Unidos, para 2026 la encuesta realizada a los
miembros del Comité Federal de Mercado Abierto no refleja acuerdo sobre la tasa de interés terminal, aunque
la mediana es de 3.4 %, es decir, se espera al menos un recorte de 25 pb. Sin embargo, la Reserva Federal
decidid mantener su tasa de interés sin cambios en su reunién del 28 y 29 de abril. Esto se debe a que la
inflacion ha repuntado y se mantiene elevada debido al aumento en los precios globales del petréleo derivado
del conflicto en Medio Oriente y a los efectos de los aranceles. En el balance actual, el mercado laboral muestra

cada vez mas signos de estabilidad (con un desempleo de 4.3 %), mientras que la inflacion vuelve a ser la
principal preocupacion.

Durante 2026, en la zona del euro, el Banco Central Europeo (BCE) ha mantenido sus tasas en 2.15 %
considerando las proyecciones de inflacién y el desempefio econdmico. En la misma tdnica, economias
emergentes como México ha concluido el ciclo de bajas de las tasas de interés para contrarrestar los efectos
de la politica monetaria restrictiva y, a mayo de 2025, su tasa de referencia se ubica en 6.5 %. En el caso de
Brasil y Colombia, las tasas se incrementaron en 2025. Para Brasil, desde 2024 la inflacion ha mostrado una
tendencia creciente y por arriba del objetivo del Banco Central por lo que inicié una nueva etapa de
incrementos hasta llegar a una tasa de 15.0 %, pero en 2026 han comenzado a revertir estos movimientos y a

mayo de 2026 es de 14.5 %. En el caso de Colombia, en 2026 la tasa se ha incrementado 200 pb y se encuentra
en 11.25 %.

DIRECCION DE FINANZAS Y FISCALIZACION - INFONAVIT




Reporte Econémico Trimestral
ENERO-MARZO 2026

FIGURA 1.11. TASA DE INTERES DE REFERENCIA DE LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES
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Fuentes: Bloomberg.

La guerra contra Iran iniciada a finales de febrero ha tenido efectos en el corto plazo, lo que ha provocado el
incremento en la volatilidad de los indicadores financieros y aunque sus efectos se han ido desvaneciendo, aun
existe incertidumbre sobre sus resultados y su finalizacién. En este sentido, el tipo de cambio de las monedas
del G7 (JPMVXYGL Index) experimentod su mayor volatilidad en marzo, cuando la volatilidad implicita anualizada
fue de 8.3 %, esto es, la desviacion estandar del tipo de cambio que los mercados esperaban. No obstante, en
mayo (7.0 %), ya se encuentra en niveles cercanos a los de inicios de afio (7.1 %). Por otro lado, la volatilidad
en los bonos de Estados Unidos (MOVE Index) se ha comportado de manera similar, y después de la mayor
incertidumbre de marzo, cuando los mercados esperaban una fluctuacion anualizada de 96 pb, su
comportamiento ya esta en proceso de normalizarse y en mayo esperan una fluctuacién de 85 pb, es decir,

26 pb mds que a inicios de afio.
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FIGURA 1.12. VOLATILIDAD FINANCIERA
Variacion porcentual anualizada, puntos bdsicos
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Fuente: Bloomberg.

En 2026, el ddlar estadounidense se ha fortalecido respecto de otras monedas, esto el crecimiento del indice
DXY en mayo de 2026 respecto a enero fue de 2.2 %°. Esta fortaleza se refleja en el tipo de cambio de varias
divisas, que se han depreciado. En general, las monedas de las economias emergentes de mayor importancia
han registrado una depreciacion frente al délar estadounidense. Entre el 1 de enero el 20 de mayo de 2026 la
moneda que ha tenido una mayor depreciacion frente al dolar estadounidense es la rupia india, el cual registro
una variacion en ese periodo de -7.1 %. El indice VIX, que refleja la percepcion de riesgo global, ha registrado
una tendencia creciente, y la variacién de mayo respeto a enero es de 1.0 %, por lo que se espera una mayor
aversion por riesgo durante 2026 y que se mantengan las presiones de apreciacién del ddlar.

El 14 de abril, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé sus proyecciones de crecimiento, en el contexto
de la guerra en Irdn y la continuacion de la politica comercial de Estados Unidos, la cual continué a pesar del
fallo de la Corte en febrero de 2026. Las expectativas de crecimiento para el mundo se redujeron 0.2 pp para
ubicarse en 3.1 % anual para 2026. Para las economias avanzadas se estima un crecimiento de 1.8 %, lo que es
similar a la publicacién anterior del FMI. Esta institucién también espera que la economia de Estados Unidos
crezca 2.3 %, esto significd una actualizacién a la baja de 10 pb. Para las economias emergentes estima un
crecimiento de 3.9 %, ello implica una caida de 30 pb. En lo que refiere a México, se espera que en 2025 registre
un crecimiento de 1.6 %, esto es, 10 pb mas respecto a su publicacion anterior.

5 Elindice DXY mide el valor del ddlar estadounidense en relacion con una canasta de seismonedas: el euro, el franco suizo, el yen japonés, el ddlar canadiense,
la libra esterlina y la corona sueca. Estas monedas representan a los primeros socios comerciales de Estados Unidos.
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FiIGURA 1.13. PERSPECTIVAS DEL FMI PARA EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE 2026
Variacion porcentual anual por fecha de estimacion
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, abril 2026
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Il. ENTORNO ECONOMICO NACIONAL

Durante el primer trimestre de 2026, la economia mexicana mostré un crecimiento anual similar al mismo
periodo de 2025, mostrando resiliencia en el sector terciario. Por el lado de la demanda, el consumo privado
ha mantenido tasas de crecimiento positivas y el sector externo mantuvo un ritmo de crecimiento a dos digitos,
destacando el aumento en la importacion de bienes intermedios, lo que podria anticipar un buen desempefio
del sector manufacturero. En materia de precios, la inflacién de abril de 2026 supero el objetivo del Banco de
Meéxico (Banxico) debido a presiones en el componente no subyacente, no obstante, el Banxico continud con
un ciclo de recortes argumentando que el aumento de la inflacién se trata de un choque temporal.

En el primer trimestre de 2026, la economia mexicana medida a través del Producto Interno Bruto (PIB) registrd
un crecimiento anual de 0.4 %, similar al observado en el mismo periodo de 2025. Por grandes sectores, el
terciario ha logrado mantener tasas de crecimiento positivas durante los primeros tres meses de 2026, al
aumentar 1.1 % en términos anuales. Este comportamiento, fue impulsado por los servicios de esparcimiento
(5.4 %), gubernamentales (5.4 %) y salud (3.3 %), los cuales aportaron 12 puntos base del crecimiento total de
este componente. En contraste, los servicios profesionales y de alojamiento temporal han registrado tasas de
decremento en el periodo de analisis. Por su parte, las actividades primarias registraron un aumento de 0.3 %,

mientras que el sector secundario decrecid 1.1 % anual.

FIGURA 2.1. PRODUCTO INTERNO BRUTO-COMPONENTES DE LA OFERTA
Variacion porcentual anual
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).
Nota: Series desestacionalizadas.

Desde la perspectiva de la demanda, el crecimiento econdmico se encuentra impulsado por la resiliencia del
mercado interno. En este contexto, el consumo privado ha mantenido tasas de crecimiento positivas, con
aumentos similares a los observados durante 2025, aunque por debajo de su promedio histérico. Al primer
bimestre de 2026, el consumo privado registra una tasa de variacion promedio anual de (1.7 %). Asimismo, de
acuerdo con el Indicador Oportuno del Consumo Privado (IOCP), se anticipa que esta tendencia se mantenga
durante el primer trimestre del afio. Al interior del consumo privado, se observa que el consumo nacional
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decrecio a una tasa anual promedio de 0.6 % en el periodo de referencia. Por su parte, el consumo importado
aumenté 11.9 % en los dos primeros meses de 2026, probablemente, este aumento es influido por la fortaleza
del tipo de cambio en el mismo periodo.

FIGURA 2.2. CONSUMO PRIVADO
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Fuente: INEGI.

En cuanto a los componentes externos de la demanda agregada, la balanza comercial registré un superavit de
226.7 millones de délares en el primer trimestre de 2026. Si bien este resultado es menor al observado en el
mismo periodo del afio anterior, es importante sefialar que en 2025 se adelantaron exportaciones como
respuesta a la politica comercial implementada por Estados Unidos. El desempefio reciente se explica por el
crecimiento de las exportaciones totales, impulsado principalmente por el dinamismo del sector no petrolero,
cuyas ventas al exterior han mantenido una trayectoria favorable.

Con informacion disponible al primer trimestre de 2026, tanto las exportaciones como las importaciones han
mantenido ritmos de crecimiento similares a los de 2025, ubicandose por encima de lo registrado entre 2015
y 2019. Las exportaciones han mostrado un aumento de 17.3 % en su comparacion anual, impulsadas
principalmente por las exportaciones no petroleras. Dentro de este rubro, destacan las industrias extractivas
no petroleras, las cuales han mantenido un mayor dinamismo desde la segunda mitad de 2025, probablemente
beneficiadas por el aumento en los precios internacionales de los metales preciosos. Asimismo, las
manufacturas contindan creciendo por encima del promedio total y en el periodo de referencia aumentaron
18.7 %, en contraste, sectores como el agropecuario y el automotriz han mostrado cierta desaceleracion, con
un crecimiento anual negativo de 9.7 % y 2.9 %. En particular, la exportacién de autos ha reducido su
participacion entre 2024 y 2026, en 8 puntos porcentuales (pp) dentro del total de manufacturas debido a las
restricciones comerciales impuestas por Estados Unidos.

Por el lado de las importaciones, estas han mantenido una trayectoria ascendente en el primer trimestre de
2026, impulsadas principalmente por las importaciones de bienes intermedios, con un aumento de 22.8 %,
cuyo crecimiento suele anticipar un repunte en la actividad manufacturera del pais. En contraste, las
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importaciones de capital han mostrado un menor dinamismo relativo, en un entorno de moderacion econémica
y ajustes en la politica monetaria del pais. Mientras que las importaciones de bienes de consumo moderaron

su crecimiento en enero de 2026, no obstante, en febrero y marzo han acelerado su crecimiento y en el
trimestre aumentaron 6.6 %.

FIGURA 2.3. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
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Fuente: INEGI.

En cuanto a los precios, en abril de 2026, la inflacién general se ha acelerado situdndose por arriba del objetivo
establecido por el Banxico. Durante el primer cuatrimestre de 2026, la inflacién general promedié 4.21 % anual,
mientras que en abril del mismo afio se coloco en 4.45 %. La inflacidn subyacente mantuvo persistencia en el
afio, al promediar 4.43 % anual entre enero y abril, por grandes componentes, el precio de los servicios se situo
en 4.49 %, mientras que las mercancias promediaron 4.37 %. Por su parte, la inflacién no subyacente promedié
3.49 % en el primer cuatrimestre del afio; sin embargo, en abril se acelerd (5.08 %), debido al incremento en
los precios del componente pecuario (7.98 %). Hasta abril, el componente energético se ha mantenido estable,
lo que refleja que la guerra en el Medio Oriente no ha tenido repercusiones en el precio de este componente.

Ante este escenario, el Banxico ha adoptado por reducir la tasa de referencia. En su decisién de mayo de 2026,
la institucion recorto la tasa de referencia en 25 puntos base (pb) para ubicarla en 6.50 %, sefialando ademas
el fin del ciclo de recortes. Esta decision se fundamentd en la conviccion de que los choques inflacionarios
actuales, particularmente en el rubro no subyacente, tienen un cardcter temporal. Ademas, consideran que la
economia mexicana todavia opera por debajo de su potencial productivo. En cuanto a sus expectativas de

inflacién, el Banxico las aumentd en el segundo y tercer bimestre del afio, no obstante, las del cierre de 2026
se mantuvieron sin cambios en 3.5 %.
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FIGURA 2.4. INFLACION Y TASA DE REFERENCIA

Inflacion; variacion porcentual anual Tasa de referencia; porcentaje
11
== General 12
=== Subyacente 10 Tasa neutra-limite
== No0 subyacente 9 superior:
6.6
8 6.5
7
6
5
4 Tasa neutra-limite
3 inferior: 4.8
2
N N 00 OO O O =« N 0. on < 1 O
R A A S A R T Y R i I O G I B
R B T B B O BT B F 2 2S5 5L 25 5L 25 &
E3FPELEEL38YY ESESESESES IR

Fuente: INEGI y Banxico.

Por su parte, el tipo de cambio ha mostrado una tendencia de fortalecimiento desde 2025, a pesar de episodios
de volatilidad en los mercados financieros globales. El peso mexicano pasé de promediar 20.15 pesos por délar
en los primeros cinco meses de 2025 a 17.49 pesos por ddélar en el mismo periodo de 2026. Este
comportamiento respondid, en parte, a la depreciacion generalizada del dolar a escala internacional, fenomeno
asociado a la creciente incertidumbre derivada de la politica comercial de Estados Unidos, a las presiones del
Ejecutivo Federal sobre la independencia de la Reserva Federal y al mejor desempefio relativo de los mercados

bursatiles globales frente al mercado estadounidense, lo que reorientd flujos de inversion hacia otras
economias vy divisas.

Con informacion disponible al 21 de mayo de 2026, el tipo de cambio se colocd en 17.29 pesos por dolar,
reflejando una desvinculacién parcial respecto a los episodios de volatilidad externa recientes. Si bien el indice
de Volatilidad Implicita del S&P 500 (VIX) presentd repuntes durante abril de 2026 en comparacién con el
mismo mes del afio anterior, en un contexto marcado por tensiones geopoliticas como el conflicto entre
Estados Unidos e Iran y la incertidumbre en la politica comercial estadounidense, el tipo de cambio no

acompafio dichos movimientos en su totalidad. Esta divergencia sugiere que el peso mexicano ha reducido su
sensibilidad a los choques de volatilidad global.
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FIGURA 2.5. TIPO DE CAMBIO E iNDICE DE VOLATILIDAD IMPLICITA DEL S&P 500 (VIX)
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Fuente: Banxico y FRED.

De acuerdo con el documento de Pre-Criterios Generales de Politica Econémica (2027), las expectativas
macroeconomicas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) para el periodo 2026y 2027 proyectan
un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real de 2.3 % para el primer afio, con un rango entre 1.8 % vy
2.8 %, y una aceleracion a 2.4 % para 2027. Las estimaciones de la SHCP se sitlan por arriba de las anticipadas
por el mercado, quienes pronostican un crecimiento de 1.4 %y 1.9 % para 2026 y 2027, respectivamente. En
cuanto a la inflacion, se estima que cerrard ambos afios en un nivel de 3.0 %, mientras que la tasa de interés
de los Cetes a 28 dias se proyecta en 6.3 % al cierre de 2026 y en 5.50 % para finales de 2027. Por su parte, el
precio del petrdleo crudo mexicano de exportacion prevé una disminucion, al pasar de un promedio de 77.3
dolares por barril en 2026 a 54.7 ddlares por barril en 2027.

Respecto a las finanzas publicas, se anticipa un proceso de consolidacién fiscal donde los Requerimientos
Financieros del Sector Publico pasaran de representar -4.1 % del PIB en 2026 a-3.5 % en 2027. El saldo histérico
de estos requerimientos se ubicard en 54.7 % del PIB en 2026 para alcanzar 55.0 % el afio siguiente, mientras
que el balance primario aumentara de 0.5 % a 1.1 % del PIB en el mismo lapso. Los ingresos presupuestarios
se estiman en 23.2 % del PIB para 2026, con un componente tributario fortalecido, aunque se prevé que
desciendan a 22.2 % en 2027 debido a menores ingresos petroleros. En paralelo, el gasto neto pagado se
reducird de 26.8 % a 25.2 % del PIB entre 2026 y 2027, manteniendo la prioridad en programas sociales como
la pensidn para adultos mayores, becas educativas y el incremento de 4.0 % en el Programa de Vivienda Social
para asegurar el acceso a propiedades asequibles.
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MERCADO LABORAL

Desde el segundo semestre de 2024, la participacidn laboral ha disminuido, principalmente, porque una parte
de la poblacion mayor de 50 afios ha decidido retirarse de la actividad econédmica. Por otro lado, a pesar de que
la poblacion desocupada es menor, se observa una desaceleracion en el crecimiento de la poblacién ocupada.
Por otra parte, la poblacién subocupada ha reducido su participacién dentro del total de ocupados durante
2026. De manera paralela, el mercado laboral formal privado también ha registrado una desaceleracion en el
crecimiento del nimero de empleos afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS); sin embargo, el
salario base de cotizacion en términos reales crece a un ritmo superior al promedio entre 2015y 2019.

En 2026, el mercado laboral presenta una dindmica mixta. Por una parte, la poblaciéon ocupada ha crecido por
arriba de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) desde el Ultimo trimestre de 2025. No obstante, se observa
que el crecimiento de la PEA y de la poblacion ocupada se desaceleran desde 2025, creciendo a un menor ritmo
que el registrado entre 2015 y 2019. En cuanto a la PEA, se registrd un crecimiento anual de 1.1 % durante el
primer trimestre de 2026, al segmentar por edad, la participacion de personas de 50 aflos y mas aumento
70 pb su participacion entre 2022 y 2025, reflejo de una mayor presencia de cohortes mayores en el mercado
laboral. No obstante, su incorporacion a la Poblacién No Econémicamente Activa (PNEA) crecio a mayor ritmo:
1.8 pp frente a los 70 pb de la PEA.

FIGURA 2.6. POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA Y OCUPADA
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Fuente: INEGI.

La tasa de desocupacion en México registra una tendencia estable, en los primeros tres meses de 2026
promedia una tasa de 2.6 %, manteniéndose en niveles similares a los observados desde 2024, no obstante, se
sitla por debajo de lo registrado entre 2015y 2019, en 1.3 pp, alcanzando tasas de desocupacion no observadas
previas a 2024. Por otro lado, la tasa de subocupacion, es decir, la proporcion de la poblacion ocupada quien
manifiesta la necesidad y disponibilidad de trabajar mas horas de las que actualmente labora, presentd una
disminucién desde 2025y en el primer trimestre de 2026, promedia una tasa de 7.0 %, esto es 90 pb por debajo
de lo observado entre 2023 y 2025.
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FIGURA 2.7. TASA DE DESOCUPACION Y SUBOCUPACION
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Fuente: INEGI.

Entre diciembre de 2025 y abril de 2026, el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) reporté la creacion de
231.5 mil nuevos empleos, con lo que el nimero total de puestos de trabajo registrados alcanzd los 22.7
millones en marzo del afio de referencia. Como se muestra en la figura 2.8, el nimero de puestos de trabajo
mostrd una desaceleracion en el primer semestre de 2025, no obstante, a partir de julio, se ha visto un cambio
en la tendencia y en el primer cuatrimestre de 2026, promedia un crecimiento anual de 1.2 %. En cuanto al
salario base de cotizacion real, en los primeros cuatro meses de 2026 promedia un crecimiento anual de 2.8 %,
superior al observado entre 2015y 2019 (1.0 %). En lo que respecta a la masa salarial real diaria ha registrado
durante 2025 un crecimiento anual promedio de 4.0 %, este aumento ha sido impulsado principalmente por el
salario base de cotizacién.

FIGURA 2.8. SALARIO BASE DE COTIZACION REAL

Y PUESTOS DE TRABAJOS REGISTRADOS ANTE EL IMSS
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Fuente: IMSS e INEGI.
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Cuando el nimero de puestos de trabajo registrados ante el IMSS se divide por entidad federativa, se encuentra
que al mes de abril de 2026 el Estado de México (8.1 %), Ciudad de México (4.1 %) y Oaxaca (3.0 %) son las
entidades federativas con mayor aumento anual. Las dos primeras responden a la incorporacion de los
trabajadores de plataformas digitales ante el IMSS. Por otra parte, Campeche, Tamaulipas y Sinaloa han tenido
tasas de crecimiento negativas, con una disminucién de 33.3 mil puestos de trabajo entre las tres entidades.
Por su parte, al dividir el nimero de puestos de trabajo por sector econémico, al mes de marzo de 2026 los
transportes y comunicaciones, asi como el comercio, incrementaron 10.0 % vy 3.4 % anual, respectivamente,
mientras que el sector primario y la industria de la transformacion, disminuyeron a una tasade 3.9 %y 2.1 %,
correspondientemente como se muestra en la figura 2.9.

FIGURA 2.9. PUESTOS DE TRABAJOS REGISTRADOS ANTE EL IMSS

POR ACTIVIDAD ECONOMICA
Variacion porcentual anual, marzo 2026
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Fuente: IMSS.

DIRECCION DE FINANZAS Y FISCALIZACION - INFONAVIT



Reporte Econémico Trimestral
ENERO-MARZO 2026

lIl. RECUADRO: TRANSICION DEMOGRAFICA,
PARTICIPACION E INFORMALIDAD EN EL
MERCADO LABORAL

En los Ultimos 20 afios, la informalidad en el mercado laboral mexicano ha mostrado una reduccién gradual, al
pasar de 60 a 55 %. En este recuadro se estima el crecimiento del empleo formal que se requeriria para reducir
esta tasa a 50 0 45 % en 2040. Los resultados sugieren que los cambios demograficos y en la participacion
laboral podrian contribuir favorablemente a este proceso.

De acuerdo con la Organizacién Internacional del Trabajo, 2 mil 100 millones de trabajadores de todo el mundo
(57.7 % del total) se encuentran ocupados en la economia informal, caracterizada por empleos de menor
calidad, con acceso limitado a la proteccion social, asi como a los derechos, estabilidad y seguridad en el
trabajo®. En 2025, 54.9 % de la poblacién ocupada en México se empled en condiciones de informalidad’, una
proporcién similar a la de otros paises de ingresos medios de la region, como Colombia o Republica Dominicana,
aunque por arriba de Chile (26.4 %) o Brasil (35.6 %), como se observa en el panel A de la figura 3.1. La
correlacién negativa entre tasa de informalidad laboral y nivel de ingresos es observable también a nivel
regional (panel B), donde entidades del centro y del sur del pais, con menores niveles de desarrollo econdmico,

presentan tasas de informalidad laboral de hasta 80 %.

La elevada incidencia de la informalidad en el mercado laboral se ha explicado a partir de factores estructurales
e institucionales. Entre los primeros destacan la baja productividad de las empresas informales —en su mayoria
de pequefia escala— y de las personas que laboran en ellas, generalmente dedicadas a actividades de menor
valor agregado, como la agricultura, ciertos servicios (por ejemplo, comercio) y manufactura basica. Entre los
factores institucionales se sefialan la existencia de marcos regulatorios asimétricos —en términos de tasas
impositivas y probabilidad de fiscalizacién— entre distintos tipos de empresas, segun su tamafio o sector, lo
que desincentiva su formalizaciéon®. Asimismo, la ausencia de un seguro de desempleo, combinada con el bajo
nivel de ahorro de los hogares —que restringe la disponibilidad de ingresos transitorios ante choques
laborales—?, favorece que la informalidad, particularmente el autoempleo, opere como una vélvula de escape.

La informalidad laboral genera efectos adversos tanto a nivel microeconédmico como macroecondmico, al
incrementar la vulnerabilidad de las personas trabajadoras, limitar la productividad y el acceso al
financiamiento de las empresas, reducir la base tributaria y debilitar la sostenibilidad del sistema de seguridad
social, lo que en conjunto afecta la productividad agregada y el potencial de crecimiento de la economia. Por
ello, diversas politicas publicas se han orientado a disminuir su preponderancia con avances limitados. En este
contexto, los cambios demograficos que atraviesa el pais podrian favorecer estos esfuerzos.

6 Recuperado de https://www.ilo.org/es/publications/flagship-reports/tendencias-sociales-y-del-empleo-2026.

7 Promedio observado en los tres primeros trimestres del afio.

8 \éase Levy, Santiago (2018), Esfuerzos mal recompensados: la elusiva busqueda de la prosperidad en México, BID.

° De acuerdo con la Encuesta Nacional de Inclusién Financiera 2024, la tercera parte de los adultos en México no posee ningun tipo de ahorro (formal o
informal). Entre la poblacién que ahorra de manera informal o formal, mas de la mitad mantiene un monto equivalente menor a un mes de salario.
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FIGURA 3.1. PREVALENCIA DE LA INFORMALIDAD EN REGIONES DE BAJOS INGRESOS
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Entre 2005 y 2025, de acuerdo con el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), el mercado laboral formal
(puestos de trabajo afiliados al IMSS) ha crecido a una velocidad promedio de 473 mil empleos anuales. En ese
mismo lapso, de acuerdo con la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), la tasa de informalidad
laboral se ha reducido gradualmente de 60.0 a 55.0 %, como se observa en el panel A de la figura 3.2.

En el mismo periodo, indicadores relacionados a la demanda y oferta laboral muestran cierta estabilidad, con
alteraciones temporales durante los periodos recesivos'®, como se observa en el panel B. La tasa de desempleo,
por ejemplo, presentd una tendencia decreciente hacia niveles por debajo de 3.0 % de la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA), con reversiones en 2009 y 2020, que tardaron algunos afios en disiparse. Una
dindmica similar se observé en la tasa de subocupacidon'?, la cual se ha mantenido relativamente estable, por
debajo de 7.5 % de la poblaciéon ocupada, con incrementos temporales (por varios afios también) derivados de
eventos recesivos, en particular, la pandemia por COVID-19.

10 De acuerdo con el Comité de fechado de ciclos de la economia de México, los ultimos dos periodos de recesion sucedieron de julio de 2008 a mayo de
2009 y de junio de 2019 a mayo de 2020. Recuperado de: https://comitefechadocicloseconomicos.mx/fechado-de-ciclos/

11 Entendida como el porcentaje de la poblacion ocupada que tiene la necesidad y disponibilidad de ofertar mas tiempo de trabajo de lo que su ocupacion
actual le permite.
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FIGURA 3.2. INDICADORES DEL MERCADO LABORAL 2005 - 2025
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La oferta de trabajo depende, principalmente, de la poblacion en edad de trabajar y de la tasa de participacion
laboral, entendida como la proporcion de la poblacion que se encuentra trabajando o buscando un empleo. De
acuerdo con las estimaciones de la ENOE, en los ultimos 20 afios la poblacion en edad de trabajar (a partir de
los 15 afios en México) ha crecido de 72.0 a 102.6 millones de personas, mientras que la PEA ha pasado de 42.7
a 61.0 millones de personas, manteniendo, en promedio, una tasa de participacién laboral cercana a 60.0 %,

como se muestra en el panel A de la figura 3.3.

La tasa de participacion laboral varia en funcion de las condiciones del mercado de trabajo y de las
caracteristicas de los distintos grupos poblacionales. Por ejemplo, en 2020 esta tasa se redujo de manera
significativa como consecuencia de las restricciones de movilidad y de interaccidn social impuestas durante la
pandemia de COVID-19. Este efecto fue particularmente pronunciado entre las mujeres, debido tanto a su
mayor presencia en sectores severamente afectados —como turismo, comercio y educacién— asi como a la
persistencia de una mayor carga de responsabilidades de cuidado, especialmente, durante el cierre de

escuelas™.

En general, la tasa de participacion laboral resulta menor para las mujeres y para grupos ubicados en el extremo
de la distribucion de edad, como se muestra en el panel B. Mientras que 75.1 % de los hombres en edad de
trabajar formaba parte de la PEA, al tercer trimestre de 2025, solo 45.7 % de las mujeres se encontraba en este
grupo; la tasa de participacion laboral de las personas menores de 20 y mayores de 60 afios es menor a 50.0 %,
ya que una parte del primer grupo se encuentra estudiando, mientras que una parte del segundo ya se ha
retirado.

12 Cucagna, E.; Romero, J. (2021), The Gendered Impacts of COVID-19 on Labor Markets in Latin America and the Caribbean, World Bank.
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FIGURA 3.3. TASAS DE PARTICIPACION LABORAL
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La tasa de participacion laboral de las mujeres y hombres menores a 20 afios presenta una tendencia
decreciente en el tiempo, como se muestra en la figura 3.4, lo que podria estar relacionado al aumento de su
escolaridad; de acuerdo con el Censo 2020, desde el 2000 el grado promedio de escolaridad de la poblacién se
incrementd en 2.2 afios®3, lo que habria requerido que una mayor proporcién de jévenes permaneciera en la
escuela en lugar de entrar al mercado laboral. En la grafica destaca el aumento generalizado en la participacion
de las mujeres entre 25 y 60 afios, asi como una reduccion en la participacion de los hombres mayores a 60

anos.

13 Véase: https://www.inegi.org.mx/contenidos/programas/ccpv/2020/doc/Censo2020 Principales resultados EUM.pdf.
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FIGURA 3.4. TASA DE PARTICIPACION LABORAL POR RANGO DE EDAD; 2005 - 2025
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De acuerdo con la ENOE, la poblacion ocupada en el sector formal se compone por distintos grupos. Por
ejemplo, en el tercer trimestre de 2025 la ENOE estimo que el mercado laboral se componia de 61.3 millones
de personas (panel A de la figura 3.5), de las cuales 59.5 millones se encontraban ocupadas (tasa de desempleo
de 2.9 %), 26.5 millones de ellas en el sector formal (tasa de informalidad laboral de 55.4 %). Dentro de este
conjunto, se encontraban 19.3 millones de personas ocupadas con cobertura del IMSS, en su mayoria
asalariadas®*, 3.5 millones afiliadas al ISSSTE y 308.5 mil con acceso a otros sistemas de seguridad social; el
sector formal se conformé también por 3.4 millones de empleadores y trabajadores por cuenta propia que
laboraban en empresas formales (o gobiernos), sin acceso a la seguridad social®.

En los ultimos 20 afios, los cuatro grupos pequefios (en conjunto representan una cuarta parte del total) que
conforman a la poblacion ocupada formal presentan dindmicas distintas, como se muestra en el panel B; la tasa
promedio anual de crecimiento ha sido de 1.9 % para la poblacién ocupada formal sin acceso a la seguridad
social, 0.8 % para los afiliados al ISSSTE, -2.4 % para los afiliados a otros esquemas y -3.0 % para los afiliados al

IMSS no asalariados.

14170.3 mil personas con acceso al IMSS eran no asalariadas (por ejemplo, personas trabajadoras del hogar).
15 De acuerdo con el marco conceptual y metodoldgico de la ENOE, una empresa formal es aquella donde se distingue entre el patrimonio del hogar y el del
negocio, manteniendo registros contables fiscalizables.

DIRECCION DE FINANZAS Y FISCALIZACION - INFONAVIT




Reporte Econémico Trimestral
ENERO-MARZO 2026

FIGURA 3.5. COMPOSICION DEL SECTOR FORMAL
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Respecto a las personas asalariadas afiliadas al IMSS, histéricamente, la ENOE estima un nimero menor al que
reporta el propio Instituto, como se observa en el panel A de la figura 3.6; la proporcidén entre ambas
mediciones ha aumentado gradualmente, hasta alcanzar 85.0 %. El ejercicio que se realiza considera tres
escenarios distintos de crecimiento de las variables relevantes: la PEA, la poblacién ocupada y la poblacion
ocupada formalmente no afiliada al IMSS. Se considera que las tasas sefialadas podrian mantener (i) el mismo
nivel que presentaron en 2025; (ii) el nivel promedio que presentaron en los Ultimos cinco afios y (iii) la
tendencia que presentaron en el periodo 2005-2025. En los tres casos se parte de la proyeccion de la poblacion
del Consejo Nacional de Poblacién (Conapo)—por edad y sexo— para el periodo 2026-2040, considerando el
efecto de las tasas de crecimiento de las variables relevantes en la participacion laboral, el desempleo, la
poblacién ocupada formalmente no afiliada al IMSS y el diferencial entre la estimaciéon de la ENOE y el reporte
del IMSS.

Una vez calculada la trayectoria 2026-2040 de la PEA, la poblacion ocupada y la poblacién ocupada
formalmente no afiliada al IMSS, se estima el crecimiento requerido de los puestos de trabajo afiliados al IMSS
para alcanzar tres distintos niveles de tasa de informalidad en 2040: (i) 54.9 %, es decir, para mantener la misma
tasa que en 2025, (ii) para reducirla a 50.0 % v (iii) para reducirla a 45.0 %. En el panel B se presentan los nueve
resultados de la estimacion, los cuales sugieren que los cambios en la demografia y en la participacién laboral
que ha experimentado el pais configuran un escenario favorable para la reduccién de la informalidad en el
mercado laboral. Por ejemplo, para mantener la tasa de informalidad en su nivel actual, el empleo formal en
las empresas tendria que crecer a un ritmo inferior a 250 mil puestos anuales, aproximadamente, la mitad del
ritmo observado en los ultimos 20 afios. De mantenerse una expansion similar a la registrada en este periodo

(473 mil empleos anuales), el mercado laboral seguiria reduciendo su tasa de informalidad hasta alcanzar
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50.0 % hacia 2040. Reducir la tasa de informalidad a 45.0 % requeriria, no obstante, acelerar el crecimiento del

empleo formal en las empresas a mas de 700 mil puestos anuales.

FIGURA 3.6. DINAMICA DEL EMPLEO FORMAL AFILIADO AL IMSS

Panel A. Numero de empleos afiliados al IMSS Panel B. Crecimiento anual promedio del empleo
reportados por la ENOE y por el IMSS afiliado al IMSS bajo distintos escenarios
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IV. SECTORES DE LA CONSTRUCCION
Y DE LA VIVIENDA

CONSTRUCCION

De acuerdo con el Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMALI), al cierre de marzo de 2026 el volumen
de produccion en el sector de la construccion presentd una reduccion anual de 5.3 %, impactada
principalmente por la caida en la edificacion (reducciéon de 6.9 %) y en los trabajos especializados (-1.4 %),
mientras que las obras de ingenieria civil crecieron marginalmente, 0.9 %.

FIGURA 4.1. ACTIVIDAD INDUSTRIAL DE LA CONSTRUCCION
indice, base marzo 2025 = 100
= Construccion
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI.

Por su parte, el volumen de produccién real de las empresas constructoras, reportado por la Encuesta Nacional
de Empresas Constructoras (ENEC), presenta una tendencia similar al indicador del IMAI, aunque con una
mayor volatilidad, como se muestra en la figura 4.2. Ambos indicadores mostraron una desaceleracion en sus
tasas de crecimiento anual a partir del Ultimo trimestre de 2023, entrando en un periodo de contraccién en el
segundo semestre de 2024. En marzo de 2026 el IMAI registrd una contraccién de 5.3 % anual, mientras que la

produccién real de las empresas constructoras continud reduciendo su velocidad de caida, registrando en
enero una reduccion anual de -0.9 %.
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FIGURA 4.2. PRODUCCION EN LA CONSTRUCCION
Variacién anual porcentual
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Fuente: ENEC, INEGI.

El ciclo de crecimiento acelerado (iniciado en 2023), desaceleracién y posterior caida del valor de la produccion
real de la construccion se encuentra relacionado, principalmente, con la finalizacion de los proyectos
prioritarios de infraestructura. De acuerdo con los datos reportados por la ENEC, la construccion del sector
publico recuperd nuevamente su crecimiento a partir del dltimo trimestre de 2025; en una medicion anual, el
valor de la produccion real de la construccién del sector publico crecié 10.4 % en febrero de 2026 (péanel
izquierdo de la figura 4.3); la participacion del sector publico en el valor total de la construccion es de 33.1 %,
en linea con su nivel promedio previo al inicio de las obras, en 2018 (32.7 %). Por su parte, el valor real de la
construccion del sector privado muestra una caida de 5.6 % anual al cierre de febrero.

La dindmica del sector de la construccion es heterogénea en las distintas regiones del pais!®, como se muestra
en el panel derecho de la figura 4.3. Al cierre de febrero de 2026, el volumen de produccidn real de las empresas
constructoras reporta una caida de 0.9 % anual, siendo los estados del sur del pais los mas afectados, con una
caida anual de 19.1 %, mientras que los estados del Pacifico y de la frontera norte muestran menores
reducciones anuales, de 12.4 %y 3.0 %, respectivamente; en contraste, en los estados de la mesa central y del
Bajio, donde se concentra 37.4 % del volumen de produccién de las empresas constructoras, se reporta un
crecimiento anual de 30.0 %y 2.5 %, respectivamente.

16 Se consideran cinco regiones: frontera (Baja California, Sonora, Chihuahua, Coahuila, Nuevo Leén y Tamaulipas), Bajio (Aguascalientes, Guanajuato,
Zacatecas, Querétaro y San Luis Potosi), mesa central (Ciudad de México, Estado de México, Puebla, Tlaxcala, Hidalgo y Morelos), pacifico (Baja California
Sur, Sinaloa, Nayarit, Durango, Jalisco, Colima y Michoacan) y sur (Guerrero, Oaxaca, Chiapas, Veracruz, Tabasco, Campeche, Yucatan y Quintana Roo).
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FIGURA 4.3. VALOR DE LA CONSTRUCCION POR SECTOR Y POR REGION
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Fuente: ENEC, INEGI.

Por el lado de los costos, el indice Nacional de Precios Productor (INPP) de la construccién del INEGI reporta en
abril de 2026 una inflacion anual de los insumos de la construccion de 4.2 %, similar a la inflacién anual que
presenta su componente mas importante: los materiales (4.1 %). En el panel izquierdo de la figura 4.4 se
observa que los precios del alquiler de maquinaria y equipo revirtieron la tendencia creciente observada desde
el Ultimo trimestre de 2023, registrando una inflacion anual de -0.7 % en abril de 2026; por su parte, la mano

de obra muestra una inflacion anual de 5.1 % anual.

Los cinco insumos que mayor peso tienen en el INPP de la canasta de la edificacidn residencial son el concreto
premezclado (11.7 %), cemento (11.1 %), arena (7.1 %), varilla (6.7 %) y bloques, tabiques y tabicones de
concreto (5.4 %). En el panel de la derecha se puede observar que la inflacion anual de este importante
subconjunto de materiales se ha mantenido relativamente estable desde 2024; sin embargo, el precio de la
varilla, que se vio afectado por eventos geopoliticos en 2022 (guerra en Ucrania), ha vuelto a acelerarse en los

Ultimos meses, registrando una inflaciéon anual de 6.8 %, en abril de 2026.
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FIGURA 4.4. COSTOS DE LA CONSTRUCCION
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Fuente: Indice Nacional de Precios al Productor (INPP) de la construccién, INEGI.

La Encuesta Mensual de Opinion Empresarial (EMOE) del INEGI permite explorar la perspectiva de los
constructores sobre la situacion del sector y de la economia en su conjunto. Las empresas constructoras
vislumbran un mejor escenario, respecto al de hace un afio, en lo que se refiere al momento adecuado para
invertir, cuyo indicador muestra un crecimiento anual de 28.8 %, como se observa en el panel izquierdo de la
figura 4.5; por su parte, el indicador de confianza empresarial muestra un crecimiento de 3.1 % anual, mientras
que la percepcién sobre la situacién econdémica presente de las empresas muestra una caida de 5.2 % anual,
en abril de 2026. La percepcién de los empresarios es consistente con la estabilizacion que muestra desde el
tercer trimestre de 2025 el nimero de contratos y personas trabajadoras ocupadas en la industria de la

construccion (panel de la derecha) reportadas en la encuesta.
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FIGURA 4.5. CONFIANZA EMPRESARIAL, EMPLEO Y CONTRATOS

EN LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION
Variacion anual porcentual indices y promedios méviles de 6 meses
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Fuente: EMOE, INEGI.

VIVIENDA

De acuerdo con el Indicador de Formacion Bruta de Capital Fijo del INEGI, en febrero de 2026, la construccion

residencial presentd un crecimiento de 1.8 % anual, prolongando una racha positiva desde 2023, como se
observa en la figura 4.6.

El comportamiento de la inversion en construccion de vivienda diverge de la dinamica de la produccion de
vivienda reportada en la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC); en febrero de 2026 el valor de
la produccion de vivienda presenta una reduccion anual de 5.3 %.
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FIGURA 4.6. PRODUCCION DE VIVIENDA
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Fuente: INEGI.

* Se refiere a la construccion residencial medida de acuerdo con el Indicador Mensual de la Formacién Bruta de Capital Fijo (IMFBCF).
** Se refiere al valor real de la produccion de viviendas reportada en la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC).

Los datos del Registro Unico de Vivienda (RUV) muestran una tendencia negativa en la produccién de vivienda
desde 2015. Si bien, esta tendencia muestra signos de reversion en el Ultimo afio, en el panel A la figura 4.7 se
observa que en los primeros tres meses de 2026 se produjeron 29.4 mil viviendas nuevas, 3.2 % mas que en el
mismo periodo de 2025. El segmento de vivienda econdmica-popular continué mostrando una contraccién

importante, de 20.6 %, mientras que la produccion de vivienda tradicional y media-residencial se incrementé
en 10.3 %y 15.4 %, respectivamente.

La caida en la produccién de vivienda econdmica-popular podria revertirse en 2026, derivado del avance en el
Programa de Vivienda para el Bienestar. Al cierre de marzo, se encuentran registradas 115.3 mil viviendas en
el RUV, lo que equivale a un crecimiento de 134.5 % anual, como se observa en el panel B. Cabe sefialar que

casi todo el crecimiento proviene del segmento econdmica-popular, donde se registraron 76.3 mil viviendas, la
mayor cifra en 15 afios.
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FIGURA 4.7. PRODUCCION DE VIVIENDA SOCIAL
Miles de unidades (enero a marzo de cada afio)
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La figura 4.8 muestra que entre 2015 y 2019 los precios de la vivienda, medidos por el indice de la Sociedad
Hipotecaria Federal (SHF), crecieron por encima del salario promedio nominal de las personas
derechohabientes reportado por el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), lo que deteriord la
asequibilidad de la vivienda. Entre 2020y 2024, los precios y los salarios crecieron a un ritmo similar, incluyendo
periodos en los que los ingresos crecieron por encima de los precios (mejorando la asequibilidad promedio). A
partir de 2025, los precios de la vivienda estdn nuevamente creciendo por encima del salario promedio; al
primer trimestre de 2026, la SHF reporta un crecimiento de 8.7 % anual en los precios de la vivienda, mientras
que el crecimiento del ingreso nominal promedio de la derechohabiencia fue de 7.3 % anual.
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FIGURA 4.8. PRECIOS DE LA VIVIENDA E INGRESOS PROMEDIO
Variacion anual porcentual
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Fuente: Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) e Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).

El INEGI recopila informacién en 55 ciudades del pais sobre el costo de la vivienda alquilada, como parte del
seguimiento a los precios que impactan la inflacion. Al cierre de abril de 2026, solo ocho ciudades presentan
un incremento mayor de las rentas con respecto a la inflacion (4.45 %), como se muestra en la figura 4.9, entre
las que se encuentran mercados relevantes, como Matamoros, San Luis Potosi, Cancun y Guadalajara.
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FIGURA 4.9. CRECIMIENTO EN EL PRECIO DE LA VIVIENDA ALQUILADA
Variacion anual porcentual; abril de 2026
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Fuente: INEGI.
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V. RECUADRO: ACCESO AL CREDITO DE
VIVIENDA Y PERFIL DE LA POBLACION NO
ACREDITADA EN MEXICO

La inclusion financiera es un elemento central para impulsar el acceso a la vivienda. En ese sentido, es muy
relevante comprender los mecanismos que facilitan o limitan el acceso al crédito formal. Es cierto que existen
registros administrativos, como los del INFONAVIT, que permiten analizar con detalle a quienes han obtenido
financiamiento. Sin embargo, es necesario profundizar en el analisis de la poblacion que no tiene un crédito
para la vivienda, asi como los factores que restringen su acceso al crédito o que, al contrario, lo podrian

impulsar.

A manera de contexto, se destaca el estudio “Permanencia en el mercado formal del derechohabiente y
originacion de crédito hipotecario” del Reporte Anual de Vivienda 2023 del INFONAVITY . Dicho escrito tiene
informacion util respecto del papel que juega el mercado laboral en la demanda de financiamiento. Con un
modelo de probabilidad, el analisis encuentra que cada afio adicional con un empleo formal privado eleva, en
promedio, la probabilidad de originar un crédito en 2.32 puntos porcentuales. De manera mas amplia, se
concluye que la antigliedad y la situacion laboral son factores criticos para el acceso al crédito. No obstante, el
analisis no incorpora informacion sobre preferencias o comportamientos financieros de la poblacion.

En este contexto, el objetivo de este recuadro es caracterizar a la poblacion adulta en México con vy sin crédito
para la vivienda activo, identificando los factores financieros, laborales y sociodemograficos que se asocian con
el acceso o la exclusion del financiamiento formal para la vivienda. Para ello, se utiliza la Encuesta Nacional de
Inclusién Financiera (ENIF) 2024, una fuente representativa a nivel nacional de la poblacion mayor de 18 afios
sobre el uso de productos y servicios de crédito, asi como sobre el conocimiento de distintos temas financieros.
Su levantamiento tiene una periodicidad trienal y cuenta con informacion a partir de 2012. Esta fuente permite
caracterizar a la poblacién sin crédito para la vivienda a través de factores clave que reflejan tanto sus
restricciones de acceso al crédito como sus preferencias financieras.

Este recuadro se organiza en tres apartados que exploran la hipdtesis de que la tenencia de crédito para la
vivienda se asocia con trayectorias financieras y etapas del ciclo de vida que combinan transiciones en la
conformacion del hogar, estabilidad laboral y capacidad de compra. En primer lugar, se identifica a la poblacion
no acreditada que participa en el mercado laboral formal privado del pais. En segundo lugar, se presenta una
caracterizacion sociodemografica de este universo, considerando variables como edad, sexo, nivel de ingreso,
escolaridad, condicion laboral y ubicacién territorial. Finalmente, se describe a dicha poblacién en términos
financieros y mediante tres dimensiones: la exposicion al financiamiento formal, el interés en acceder a un

crédito para la vivienda y las condiciones de acceso efectivo al financiamiento formal.

La figura 5.1 resume a la poblacién mexicana mayor a 18 afios segun su situacion laboral y de tenencia de
crédito parala vivienda. Se parte de un recuento de 94 millones 221 mil 441 personas adultas. De este universo,
68 % reporta trabajar y recibir una remuneracién, lo que, en principio, ubica a este grupo en una posicion mas

17 Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores. (2023). Permanencia en el mercado formal del derechohabiente y originacion de
crédito hipotecario. En Reporte Anual de Vivienda 2023 (pp. 44-59).
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cercana a ser sujeto de crédito. No obstante, es relevante desagregar este grupo conforme a su acceso a
servicios de salud vinculados al empleo como un indicador indirecto de participacién en el mercado laboral
formal privado. En particular, de la poblacién que trabaja y recibe una remuneracion, 36 % sefiala contar con
atencion médica por parte del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). Esta condicidn es relevante, ya que
la poblacion que define es, en general, también personas derechohabientes del INFONAVIT. Dentro de este
subconjunto, 13 % reporta tener un crédito activo para la vivienda (con cualquier institucion financiera),
mientras que 87 % manifiesta no contar con uno. Es importante acotar que estas proporciones no
necesariamente coinciden con los registros administrativos de las instituciones financieras, dado que se derivan
de informacioén autorreportada en la encuesta y reflejan las respuestas declaradas por la poblaciéon. En este
sentido, este ejercicio busca generar estadisticas basicas y que, al mismo tiempo, motiven analisis mas

profundo.

FIGURA 5.1. POBLACION POR SITUACION LABORAL

Y TENENCIA DE CREDITO PARA LA VIVIENDA
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Fuente: INEGI, Encuesta Nacional de Inclusién Financiera (ENIF) 2024.

Nota: Los grupos se construyen a partir de los siguientes reactivos. La condicion de actividad laboral viene de un conjunto de preguntas
orientadas a identificar si la persona realizd alguna actividad econdmica, buscéd empleo o se encontraba en otra situaciéon durante el
periodo de referencia. La adscripcidn a servicios de salud por el trabajo se obtiene a partir de preguntas sobre el acceso a atencion
médica asociada al empleo, incluyendo la afiliacion al IMSS u otras instituciones. Finalmente, la tenencia de crédito para la vivienda se
identifica con base en preguntas sobre si la persona cuenta o no con créditos vigentes de distintos tipos, incluyendo los destinados a la
adquisicion, construccion o mejora de vivienda.

1La participacién de cada grupo se presenta en relacién con el inmediato anterior.

Una vez identificada la poblacion de referencia, la figura 5.2 presenta sus caracteristicas basicas a partir de la
informacion capturada en la ENIF 2024. Una estrategia para analizar a la poblacidon sin crédito consiste en

compararla con su contraparte que si cuenta con uno. En la medida en que ambos grupos presenten diferencias
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en sus caracteristicas promedio y estas resulten estadisticamente significativas, se puede inferir que son
variables que distinguen sistematicamente a ambas poblaciones. La primera columna muestra los valores
promedio estimados para la poblacion con crédito de vivienda; la segunda, los correspondientes a la poblacién
sin crédito; mientras que la tercera reporta la diferencia entre ambos promedios. Finalmente, una cuarta

columna indica si dichas diferencias son estadisticamente significativas.

Asi también en la misma figura se indica que el acceso al crédito de vivienda se asocia con contextos mas
urbanos, mayores niveles de ingreso y una etapa mas estable del ciclo de vida. En particular, la poblacion con
crédito se concentra significativamente en localidades con mas de 15 mil habitantes (92.8 %, frente a 77.3 %
entre quienes no tienen crédito). En el ambito laboral, si bien no se observan diferencias significativas en la
proporcién que reporta contar con un ingreso laboral fijo; si hay indicio de que el ingreso laboral de las personas
acreditadas es consistentemente mayor (15.3 mil pesos mensuales frente a 12.3 mil pesos). En términos
sociodemograficos, la poblacion con un crédito es, en promedio, de mayor edad (41.9 afios frente a 38.3) y con
una mayor proporcion de personas casadas, lo que podria sugerir transiciones en la conformacion del hogar.

Estos resultados son consistentes con el estudio referido en la introduccion y publicado en el Reporte Anual de
Vivienda 20238, En conjunto, las variables que muestran diferencias entre ambos grupos identifican un perfil
de crédito en el que mayores ingresos, mayor estabilidad laboral y una etapa del ciclo de vida asociada a
necesidades habitacionales se relacionan con una mayor probabilidad de contar con un crédito de vivienda. El
hallazgo de estas brechas motiva un anélisis controlado que profundice en estos vinculos y los relacione con las
variables que se exponen mas adelante. Esto resulta particularmente relevante para las diferencias observadas
por sexo y nivel de escolaridad. Se valora relevante aislar el impacto de estas variables respecto de otros
factores que estan correlacionados. De hecho, el estudio referido en la introduccion y publicado en el Reporte
Anual de Vivienda 2023 sugeria que las diferencias por sexo tendian a reflejar las brechas de ingreso y de tipo
de empleo que se replican del mercado laboral.

18 E| analisis publicado en el Reporte Anual de Vivienda 2023 estima, mediante un modelo Logit, la probabilidad de originacién de crédito hipotecario a partir
de una variable binaria que identifica si durante la relacién laboral observada, se originé un crédito. Como variables explicativas se consideran los afios
cotizados, el salario promedio, la edad, el sexo y el tamafio de la empresa. Se agregaron variables de divisidn econémica de |la empresa y entidad federativa
como variables de control adicionales. En el analisis de la figura 5.2, se observan la edad, el sexo, el ingreso y la entidad federativa. Si bien el alcance del
presente recuadro no desarrolla un modelo controlado (como si lo hace el que se publicé en el Reporte Anual de Vivienda 2023), es muy probable que se
observen los mismos resultados en la medida en la que ambos estudios identifican un perfil de crédito de mayores ingresos y mayor estabilidad laboral.
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FIGURA 5.2. CARACTERIZACION BASICA DE LA POBLACION CON ACCESO A SERVICIOS DE
SALUD DEL IIMSS SEGUN TENENCIA DE CREDITO A LA VIVIENDA

Concréditode Sincréditode Diferencia
vivienda (A) vivienda (B) (B)-(A)

Panel A. Ubicacion y entorno

Tamafio de localidad - distribucion 100 100 100
Localidad con >=15 mil habitantes (%) 92.8 77.3 -15.4 ok
Localidad con <15 mil habitantes (%) 7.2 22.7 15.4 ok

Region — distribuciént 100 100 100
Regidon noroeste (%) 24.7 17.1 -7.6 Ak
Region noreste (%) 29.8 14.6 -15.2 ok
Region occidente y bajio (%) 15.3 24.0 8.8 ok
Region Ciudad de México (%) 5.2 9.4 4.2 ok
Region centro sur y oriente (%) 11.9 25.7 13.8 oAk
Region sur (%) 13.2 9.2 -4.0 ok

Pdnel B. Caracteristicas laborales

Posicion en el trabajo - distribucién 100 100 100
Es empleado(a) u obrero(a) (%) 96.0 93.0 3.1 ok
Es jornalero(a) o pedn(a) (%) 0.8 14 0.6
Es ayudante con pago (%) 0.4 1.1 0.7 ok
Es patron(a) o empleador(a) (%) 0.6 0.9 0.2
Es trabajador(a) por su cuenta (%) 2.1 3.6 15 *

Reporta un monto puntal de ingreso laboral (%)? 91.7 92.0 0.3

Ingreso laboral mensual (miles de pesos) 15.3 12.3 -2.9 ok

Declara recibir un ingreso laboral fijo (%) 70.6 72.2 1.6

Panel C. Caracteristicas sociodemograficas

Edad (afios) 41.9 38.3 -3.6 ok

Sexo femenino (%) 34.8 42.3 7.5 ok

Escolaridad (% con licenciatura o mas) 38.0 37.1 -0.9

Estado civil - distribucion 100 100 100
Estado civil - soltero(a) (%) 14.4 32.9 18.4 ok
Estado civil - casado(a) (%) 52.0 34.8 -17.2 ok
Estado civil - otro (%) 0.3 0.3 0.0

Fuente: Encuesta Nacional de Inclusidn Financiera (ENIF) 2024, INEGI.

Nota: Se evaltan pruebas de significancia estadistica sobre la diferencia de medias: * indica significanciaa 10 %; **a5 %y *** a1 %.

1 Para efectos del andlisis regional, el noroeste incluye a Baja California, Baja California Sur, Chihuahua, Durango, Sinaloa y Sonora; el noreste comprende
Coahuila, Nuevo Ledn, San Luis Potosi y Tamaulipas; la region occidente y bajio abarca Aguascalientes, Guanajuato, Jalisco, Michoacan, Nayarit, Querétaro,
Zacatecas y Colima; la Ciudad de México se considera como una regién independiente; el centro sury oriente integran al Estado de México, Hidalgo, Morelos,
Puebla, Tlaxcala y Veracruz; y el sur comprende Campeche, Chiapas, Guerrero, Quintana Roo, Tabasco, Yucatan y Oaxaca.

2Identifica a las personas trabajadoras que declararon un monto vélido de ingreso por trabajo. Excluye trabajadores sin pago y clasifica como no reporte los
casos sin ingresos o con “no responde”.

Una vez expuestas las diferencias basicas entre la poblacion con y sin crédito para la vivienda, la figura 5.3
presenta el balance entre ambos grupos en términos de sus caracteristicas financieras. Esta comparacion

constituye el valor agregado del presente andlisis, en tanto explora dimensiones que no suelen observarse en
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los registros administrativos. La figura se organiza en tres paneles que estructuran el perfil financiero de la
poblacién a partir de tres ejes: la exposicion al financiamiento formal, el interés en acceder a un crédito para la

vivienda y las condiciones de acceso al financiamiento formal.

FIGURA 5.3. CARACTERIZACION FINANCIERA DE LA POBLACION CON ACCESO A SERVICIOS
DE SALUD DEL IIMSS SEGUN SU CONDICION DE CREDITO A LA VIVIENDA

Con crédito
devivienda Sin crédito de Diferencia

(A) vivienda (B) (B)-(A)
Panel A. Exposicién al financiamiento formal
Tiene un producto bancario de ahorro (%)* 94.0 88.6 -5.3 Rk
Tiene un producto bancario de crédito (%)? 229 12.6 -10.3 A
Tenencia de crédito - distribucion 100 100 100
Tiene o tuvo crédito formal (%) 100.0 61.6 -38.4 Rk
Nunca ha tenido crédito formal (%) 0.0 38.4 38.4 A
Panel B. Interés en crédito para la vivienda
Ahorra informal para activos fisicos (%)3 25.8 17.3 -8.5 Rk
Ahorra formal para activos fisicos (%)3 19.0 10.0 -9.0 A
Ya es propietario de una vivienda (%)* 85.9 28.7 -57.1 Rk
Conocimiento del SAR - distribucion 100 100 100
Desconoce o no tiene cuenta en el SAR (%) 3.7 19.7 16.0 A
Conoce y tiene una cuenta en el SAR (%) 96.3 80.3 -16.0 ok
...desconoce que tiene ahorro de vivienda (%) 7.4 7.2 -0.2
...lo usaria para comprar vivienda (%) 9.0 13.7 4.7 E
...lo usaria para construir o mejorar vivienda (%) 8.5 8.4 -0.1
...lo usaria como ahorro para el retiro (%) 22.9 24.9 2.0
...ya uso su ahorro de vivienda (%) 32.1 2.3 -29.7 ok
...no sabe qué hara con él (%) 16.5 23.8 7.3 ok
Panel C. Acceso al financiamiento formal
Podria usar un crédito para invertir (%)° 48.2 44.9 -3.3
Ha sido rechazado en solicitud de crédito (%) 36.7 24.0 -12.7 ok
...problemas con el burd de crédito (%*)® 15.0 8.2 -6.8 oA
...ingresos insuficientes o no comprobables (%*)® 6.0 4.2 -1.8
...no contar con documentos necesarios (%*)® 0.6 1.6 1.0 ok
...falta de historial crediticio (%*)® 11.5 7.8 -3.6 b

Fuente: Encuesta Nacional de Inclusién Financiera (ENIF) 2024, INEGI.

Nota: Se evaltan pruebas de significancia estadistica sobre la diferencia de medias: * indica significanciaa 10 %; **a5 %y *** a1 %.

YIncluye cuenta de nédmina, de ahorro, de cheques, depdsito a plazo fijo, fondo de inversion y cuenta contratada por internet o aplicacion.

2Incluye crédito de némina, crédito personal y crédito automotriz.

3Incluye ahorro destinado a la compra, reparacién, remodelacion o ampliacién de una vivienda, asi como a la adquisicion de terrenos, vehiculos, joyas,
animales u otros activos. Excluye el ahorro orientado principalmente a gasto corriente, inversién en negocios o retiro.

4Indica una respuesta afirmativa a la pregunta, ¢ Usted es propietaria(o) de alguna vivienda o departamento? Es posible que algunas personas reporten contar
con un crédito para la vivienda activo y, al mismo tiempo, no sean aun propietarias de una vivienda, dado que el indicador de crédito para la vivienda puede
incluir destinos de financiamiento distintos a la adquisicién, como construccién, mejoramiento o ampliacion de vivienda.

®Indica cuando la persona considera que podria aprovechar una oportunidad de inversion (vivienda, terreno o negocio) mediante el uso de un crédito formal.
6Las categorias no son excluyentes, por lo que una misma persona puede reportar multiples opciones de respuesta.
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La figura 5.3 muestra diferencias marcadas entre la poblacién que cuenta con crédito para la vivienda y aquella
que no lo tiene en cuanto a su exposicion previa al sistema financiero formal. En particular, la poblacién sin
crédito presenta una menor tenencia de productos en el sistema financiero formal: 88.6 % cuenta con un
producto de ahorro frente a 94.0 % entre quienes si tienen crédito para la vivienda. Asimismo, 12.6 % de la
poblacién sin crédito para la vivienda dispone de otros productos de crédito, en comparacién con 22.9 %.
Finalmente, 38.4 % de la poblacién sin crédito reporta nunca haber tenido un crédito formal. En conjunto, estos
patrones son propios de localidades con menor penetracion financiera, o bien, sugieren trayectorias financieras
mas tempranas.

En cuanto al interés por el crédito para la vivienda, la poblacion sin crédito muestra menores niveles de ahorro
orientado a activos fisicos (como vivienda, terrenos, vehiculos, joyas o animales). Solo 17.3 % reporta ahorrar
de manera informal con el fin de invertir en este tipo de activos, frente a 25.8 % entre quienes cuentan con
crédito. Desde la perspectiva del conocimiento financiero, destaca un mayor desconocimiento del Sistema de
Ahorro para el Retiro (SAR): 19.7 % de la poblacidn sin crédito declara no conocerlo, frente a 3.7 % entre
quienes si tienen crédito. No obstante, entre quienes si conocen el SAR, se identifica un interés relevante en la
vivienda: 13.7 % de la poblacidn sin crédito total sefiala que utilizaria este ahorro para comprar una vivienda y
8.4 % para construirla o mejorarla. Esto implica que poco mas de dos de cada diez personas sin crédito planea

destinar sus ahorros a fines habitacionales.

Finalmente, respecto del acceso al crédito formal, no se observan diferencias estadisticamente significativas en
la percepcion de poder utilizar un crédito formal para invertir (para adquirir una vivienda, un terreno o abrir un
negocio). En cuanto a la experiencia de rechazo, los datos sugieren que este fendmeno podria estar mas
asociado al grado de exposicion al sistema financiero que a una exclusién estructural. Se destaca que 24.0 %
de la poblacién sin crédito reporta haber sido rechazada en una solicitud, frente a 36.7 % entre sus
contrapartes. Esta diferencia es consistente con una participacion mas activa en el mercado financiero formal

por parte de quienes ya cuentan con un crédito para la vivienda.

En conjunto, los resultados son consistentes con la hipdtesis que relaciona la tenencia de crédito para la
vivienda con trayectorias financieras y etapas del ciclo de vida que combinan transiciones en la conformacion
del hogar, estabilidad laboral y capacidad de compra. La evidencia sugiere que la exposicién previa al sistema
financiero formal esta correlacionada con el crédito para la vivienda. Este factor es relevante en materia de
politica publica en la medida en que la insercién previa en el sistema financiero formal se asocia con mayores
posibilidades de acceso al crédito para la vivienda. En el ambito de analisis, los hallazgos motivan un estudio de
las preferencias financieras a través de modelos controlados que aislen el efecto de variables territoriales,
laborales y del ciclo de vida. Avanzar en este sentido permitiria distinguir con mayor precision entre el impacto
de las barreras de acceso, por un lado, y las preferencias financieras, por el otro.
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VIl. ELMERCADO HIPOTECARIO
Y ELINFONAVIT

MERCADO HIPOTECARIO

El sistema de financiamiento para la vivienda inicié en 2026 con un nivel de originacion menor que el de los dos
afios previos. Como se muestra en la figura 6.1, la dindmica de los dos primeros meses del afio se ubicé por
debajo de los niveles observados en 2024 y 2025, pero aun por encima de los registros de 2022 y 2023. Entre
eneroy febrero de 2026 se originaron 114 mil 808 financiamientos por un monto total de 77.7 miles de millones
de pesos a precios corrientes. Esta cifra implica un monto de 77.8 miles de millones de pesos (mmdp) a precios
constantes de febrero de 2026, lo que representa una disminucion de 2.3 % respecto al mismo periodo de 2025
(79.7 mmdp) y una disminucion de 6.3 % respecto de 2024 (83.1 mmdp).

FIGURA 6.1. FINANCIAMIENTO ORIGINADO PARA LA VIVIENDA® POR ORGANISMO
Monto total de financiamiento entre enero y febrero de cada afio (mmdp, feb-26)?

B INFONAVIT W Banca M Fovissste Otros

83.1

79.7
76.2 77.8
71.3 69.1

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Sistema Nacional de Informacién e Indicadores de Vivienda (SNIIV), Portafolio de Informacidon de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (PI-CNBV) y Sistema de Informacion Infonavit (SI1).

lincluye créditos para adquisicion de vivienda nueva, existente o suelo, construcciéon en terreno, mejoramientos o
ampliaciones y pago de pasivos.

2mmdp (feb-26): Miles de millones de pesos a precios constantes de febrero de 2026. Los montos fueron deflactados con

el indice Nacional de Precios al Consumidor.

Por organismos, el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT) mantuvo el
mayor dinamismo dentro del sistema de financiamiento para la vivienda. El Instituto originé 95 mil 647 créditos
por 37.6 mmdp (feb-26), equivalentes a 83.3 % de los créditos otorgados y a 48.3 % de los montos financiados.
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Esta dinamica se reflejo en crecimientos de 27.3 % en el nimero de créditos y de 12.4 % real anual en los
montos. La banca comercial, por su parte, registré una originacion de 14 mil 506 créditos por un total de
36.5 mmdp (feb-26). Esta dindmica implicd una reduccion anual de 10.7 % en el nimero de créditos y de 8.9 %
real en los montos. Finalmente, el Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado (Fovissste) y el conjunto de otros organismos presentaron una participacion marginal,
con montos de 3.6 mmdp y 0.2 mmdp, respectivamente.

El comportamiento del sistema de financiamiento para la vivienda se explica, en buena medida, por la dindmica
del crédito destinado a la adquisicion de vivienda nueva o existente, que acumula 86.0 % de los montos totales
originados entre enero y febrero de 2026. Como se muestra en la figura 6.2, entre enero y febrero de 2026
hubo un repunte en el nimero de créditos otorgados respecto a 2025, pero auin marginalmente por debajo de
2024. En particular, durante este periodo se originaron 62 mil 523 créditos para adquisicion de vivienda: 1.4 %
mas que los 61 mil 678 observados en 2025, pero menos que los 65 mil 987 de 2024.

FIGURA 6.2. FINANCIAMIENTO ORIGINADO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA?

POR ORGANISMO
Enero a febrero de cada afio

Numero de créditos Monto total de financiamiento (mmdp, feb-26)?
B INFONAVIT mBanca M Fovissste Otros B INFONAVIT mBanca M Fovissste Otros
66.0 69.5
642 3 617 625 66.8 66.9

59.6 59.5 60.1
53.7 52.9 58.2

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: SNIIV, PI-CNBV y SII.
LIncluye créditos solamente para adquisicion de vivienda nueva o existente.
2mmdp (feb-26): Miles de millones de pesos a precios constantes de febrero de 2026. Los montos fueron deflactados con el indice Nacional

de Precios al Consumidor.

En términos de montos financiados, la figura 6.2 muestra una trayectoria estable. Entre enero y febrero de
2026, el financiamiento total para adquisiciéon de vivienda sumé 66.9 mmdp (feb-26): mayor que los
66.8 mmdp (feb-26) registrados en 2025, pero menor que los 69.5 mmdp (feb-26) de 2024. EI INFONAVIT
concentrd el mayor volumen de recursos, con 33.2 mmdp (feb-26), seguido de la banca, que origind
30.0 mmdp (feb-26). El Fovissste y otros organismos aportaron 3.6 mmdp (feb-26) y 0.1 mmdp (feb-26),
respectivamente.
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En este contexto, las participaciones de mercado en el segmento de adquisicion de vivienda aun muestran una
tendencia de crecimiento por parte del INFONAVIT. Entre enero y febrero de 2026, el Instituto concentré
75.8 % en el numero de créditos, mientras que la banca comercial representé 18.9 %. El primero incrementdé
su participacion en 3.6 puntos porcentuales (pp) respecto del mismo periodo, pero del afio anterior, mientras
la segunda registrd una disminucion de 2.5 pp. En términos de montos financiados, el INFONAVIT concentrd
49.7 % del total, seguida por la banca comercial con 44.8 %. En este caso, también se observd un aumento en

la participacién del Instituto, que avanzd 5.4 pp entre 2025y 2026, mientras que la banca disminuyd en 4.7 pp.

La desaceleracion observada en la originacién de crédito bancario para la adquisicion de vivienda es
heterogénea entre los principales bancos, como se aprecia en la figura 6.3. El panel izquierdo resume el monto
financiado por bancos a precios constantes y con medias moviles de seis meses. En los casos de BBVA México,
Banorte, Scotiabank y de los bancos de menor tamafio (denotados por “Otros”), se observan disminuciones de
8.8 %, 24.5 %, 3.9 %y 10.9 % real anual, respectivamente, sobre los montos originados en enero y febrero de
2026 a precios constantes. Santander es la Unica instituciéon que acumula un crecimiento positivo, con 4.9 %
real anual. Ahora bien, en términos de tendencia, como lo reflejan con mayor claridad las medias méviles,
Banorte y los bancos de menor volumen muestran una trayectoria descendente.

FIGURA 6.3. FINANCIAMIENTO ORIGINADO POR LA BANCA COMERCIAL PARA

ADQUISICION DE VIVIENDA' POR INSTITUCION
Medias moviles de seis meses

Monto financiado (mmdp, feb-26)? Variacion real anual (%)
Otros Scotiabank Otros Scotiabank
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Fuente: PI-CNBV.
LIncluye créditos solamente para adquisicion de vivienda nueva o existente.

2mmdp (feb-26):Miles de millones de pesos a precios constantes de febrero de 2026. Los montos fueron deflactados con el indice
Nacional de Precios al Consumidor.

La heterogeneidad en la tendencia de crecimiento por bancos se confirma al analizar las variaciones reales
anuales presentadas en el panel derecho de la figura 6.3. En términos generales, tres de las cinco series
analizadas muestran variaciones positivas hacia febrero de 2026. En contraste, Banorte y el grupo de bancos
de menor volumen mantienen variaciones anuales persistentemente negativas. En el caso de Banorte, esta
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trayectoria es relevante, ya que representa un cambio respecto del desempefio observado en 2025. En
conjunto, estos resultados indican que la disminuciéon del financiamiento bancario para la adquisicion de
vivienda en los primeros meses de 2026 no es homogénea entre las instituciones. Mas bien, sugiere un ajuste
en la oferta de crédito hipotecario concentrado en Banorte y en los bancos de menor volumen de operacion.

La distribucion geografica del crédito para la adquisicion de vivienda en enero y febrero de 2026 muestra
concentracion en ciertas entidades. En términos de participacion en el monto total financiado a nivel nacional,
el panel izquierdo de la figura 6.4 destaca que Nuevo Ledn vy Jalisco concentraron 12.0 % y 11.3 %,
respectivamente. En segundo lugar, resalta la regidn integrada por el Estado de México y la Ciudad de México,
con participaciones de 7.8 % y 6.0 %, respectivamente. Finalmente, se observé un mayor volumen de crédito
en dos estados del norte del pais: Baja California (5.4 %) y Chihuahua (5.3 %). En conjunto, estos seis estados
concentran poco menos de la mitad del financiamiento nacional (48.0 %) en los dos primeros meses de 2026.

El panel derecho de la figura 6.4 complementa el andlisis regional con una grafica de la participacion de
mercado del INFONAVIT por entidad federativa en enero y febrero de 2026. Mientras que la participacién del
Instituto fue inferior a la mitad en Jalisco (46.9 %) y en Nuevo Ledn (47.8 %), el INFONAVIT concentré en mayor
medida el financiamiento para adquisicion de vivienda en Chihuahua (60.8 %) y Baja California (62.1 %). En la
region centro del pais, el contraste es también relevante. En la Ciudad de México, el INFONAVIT financié 14.2 %
de la originacion total; la banca tuvo una participacion mayoritaria. Sin embargo, el caso es distinto en el Estado
de México, donde el Instituto concentrd 50.0 % del total.

FIGURA 6.4. DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL CREDITO DE ADQUISICION DE VIVIENDA?
Originacién acumulada a febrero de 2026
Monto total financiado (% del nacional) Participacion del INFOANVIT (% por entidad)
Baja California (5.4%)

Sonora (3.4%)
Chihuahua (5.3%)

Coahuila (4.0%)

Nuevo Ledn (12.0%)
Querétaro (4.6%)
Edo. Mex. (7.8%)

CDMX (6.0%)

Baja California (62.1%)
! Sonora (54.6%)
Chihuahua (60.8%)
Coahuila (65.0%)
Nuevo Ledn (47.8%)

Querétaro (48.0%)

Edo. Mex (50.0%)
CDMX (14.2%)

Jalisco (11.3%) Jalisco (46.9%)

Guanajuato (4.6%) Guanajuato (59.7%)

Q. Roo (3.6%) Q. Roo (52.5%)

e
40.0 50.0 60.0

Fuente: SNIIV.
YIncluye créditos solamente para adquisicion de vivienda nueva o existente.

En cuanto a la evolucidon de los costos de financiamiento, la figura 6.5 resalta que las tasas de interés se han
mantenido estables en los primeros tres meses de 2026. En el caso de la banca, se muestra la tasa de interés
promedio ponderado, asi como un rango sombreado entre la tasa minima y la tasa maxima de los seis bancos
con mayores niveles de originacién. La tasa de interés promedio ponderado es una medida representativa del
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costo efectivo del financiamiento bancario. En particular, las tasas de los bancos que colocaron un mayor monto

de crédito tienen una influencia proporcionalmente mayor en el calculo de este indicador, mientras que las de
menor volumen tienen un peso menor.

Dicho lo anterior, a marzo de 2026, la tasa promedio ponderado se ubicd en un nivel de 10.10 % anual, lo que
representa una disminucién de 0.1 puntos porcentuales (pp) respecto a marzo de 2025. Si bien, esta dinamica
muestra una tendencia marginal a la baja, contrasta con la observada en el rendimiento de los bonos
gubernamentales a tasa fija a 20 afios (MBONOS 20 afios), que se ubicé en 9.19 % anual, 0.8 pp por debajo de
su nivel de marzo de 2025. Para complementar este analisis, se resalta que el Costo Anual Total (CAT) de los
créditos hipotecarios del sistema financiero privado, que incluye a la banca y a las Sociedades Financieras de

Objeto Limitado (Sofoles), se ubicé en 13.92 % anual en marzo de 2025, con una variaciéon de -0.24 pp respecto
al mismo mes del afio previo.

FIGURA 6.5. TASAS DE INTERES A LA ORIGINACION SOBRE EL FINANCIAMIENTO PARA

ADQUISICION DE VIVIENDA?
Porcentaje anual

12.0 Promedio ponderado = MBONOS 20 afos
11.0
A 10.45%
10.0 10.10 %
0,
9.0 9.19%
= 8.40%
8.0
7.0 -
A Maxima INFONAVIT
== Promedio ponderado INFONAVIT
6.0
OO0 00" ddd AN AN NN NI I WD WLWMWMO
o) G R GG G G i ) ) Gl G RO Gy) G i () GRT GG ) NI Gh Gy
S 00 c00scOo00scolscolsc a0
£28°g28°2390°gagocgaggogagsg

Fuente: PI-CNBV.

UIncluye créditos solamente para adquisicion de vivienda nueva o existente.

Nota 1: Se incluye la informacién solamente de los seis bancos con mayores niveles de originacién de financiamiento
para la adquisicion de vivienda (BBVA México, Banorte, Santander, Scotiabank, Banamex y HSBC).

Nota 2: Excluye el destino de crédito clasificado como “7. Créditos a exempleados del Grupo Financiero”.

Finalmente, la figura 6.5 también muestra indicadores del costo de financiamiento de los créditos del
INFONAVIT. En su caso, la tasa maxima se situd en 10.45 %, correspondiente a los segmentos de mayores
ingresos (mas de 23,537.08 pesos mensuales) y ligeramente por encima de la tasa promedio ponderado de la
banca®®. Por su parte, también se calcula una tasa promedio ponderada en el caso del INFONAVIT. A diferencia

19 El Nuevo Esquema de Crédito en Pesos (NECP) del INFONAVIT se caracteriza por ofrecer una tasa de interés fija determinada por el nivel de ingreso de las
y los acreditados al momento del otorgamiento del crédito. Bajo este esquema, las personas con menores ingresos acceden a tasas desde 3.69 % anual,

mientras que quienes se ubican en los niveles de ingreso mas altos, acceden a una tasa de 10.45 % anual. Esta estructura progresiva permite ampliar la
inclusion financiera en los segmentos de menores ingresos
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de la tasa promedio ponderada de la banca, la del Instituto se construye a partir de las tasas aplicadas a los
distintos segmentos de ingreso, ponderadas segun el volumen de financiamiento originado en cada segmento.
De esta manera, el indicador refleja una tasa representativa del costo promedio del financiamiento otorgado
por el Instituto. Esta tasa fue de 8.40 % anual entre enero y marzo de 2026.

ELINFONAVIT

La actividad de financiamiento del INFONAVIT durante los primeros meses de 2026 estuvo impulsada por los
créditos para adquisicién de vivienda y por los créditos para mejoramientos. La figura 6.6 resume la trayectoria
de ambos destinos que, en conjunto, concentraron 98.0 % de los montos financiados. En la seccidon anterior se
presentaron cifras a febrero con el fin de preservar la comparabilidad con el resto de los organismos
originadores, cuyos datos se encuentran disponibles Unicamente hasta ese mes. No obstante, a partir de este
apartado se incorporan cifras a marzo para el caso del INFONAVIT. En particular, el Instituto colocé 74 mil 49
financiamientos para adquirir vivienda entre enero y marzo de 2026, lo que implicé un aumento anual de 5.0 %
en el niumero de créditos originados. El monto total financiado ascendid a 52.4 mmdp a precios corrientes y a
52.3 mmdp (feb-26) en precios constantes?°. Con esto, la variacién anual en la originacion de dicho destino fue
de 15.8 % y de 11.2 % en términos reales.

Por su parte, los créditos para mejoramientos mantienen su dinamica de crecimiento al inicio de 2026. En el
acumulado a marzo, el INFONAVIT otorgd 70 mil 412 financiamientos bajo esta modalidad, lo que representd
un crecimiento anual de 102.9 % en el nimero de créditos. En términos monetarios, la suma total financiada
alcanzé los 5.4 mmdp a precios corrientes y 5.3 mmdp (feb-26) a precios constantes. El crecimiento fue de
128.4 % anual y, en términos reales, de 119.2 % anual. Las trayectorias presentadas en la figura 6.6 muestran
que esta dindmica inicié en 2024 y se mantuvo en el transcurso de 2025. Con estos datos, los mejoramientos
acumularon 48.0 % de los créditos totales originados por el INFONAVIT y 9.1 % de los montos financiados.

20 En las comparaciones entre crecimientos nominales y reales, conviene recordar su diferencia conceptual. El crecimiento nominal refleja el aumento
conjunto en el nimero de créditos y en el monto promedio de financiamiento expresado en valores corrientes, sin descontar la inflacién. En cambio, el
crecimiento real mide el incremento efectivo del financiamiento una vez eliminado el efecto inflacionario, es decir, muestra cuanto aumentoé el valor del
crédito en términos del poder adquisitivo de los recursos otorgados. La diferencia entre el crecimiento real y nominal no necesariamente equivale a la
variacién del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) entre octubre de 2024 y octubre de 2025. Esto se debe a que los montos de crédito se ajustan
por inflacién mes a mes, y no con un Unico factor anual. En consecuencia, el resultado depende tanto de como se distribuyen los montos originados a lo
largo del periodo como de la inflacién especifica registrada entre cada par de meses incluidos en la comparacion.
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FIGURA 6.6. FINANCIAMIENTO ORIGINADO POR EL INFONAVIT PARA ADQUISICION DE

VIVIENDA Y PARA MEJORAMIENTOS
Medias moviles de seis meses

Adquisicién de vivienda? Mejoramientos?

Numero de créditos (miles) Numero de créditos (miles)
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Fuente: SlI.

UIncluye créditos solamente para adquisicion de vivienda nueva o existente.
2Incluye créditos clasificados como Linea IV Mejoramientos.

3mmdp, feb-26: Miles de millones de pesos a precios constantes de febrero de 2026. Los montos fueron deflactados con el indice Nacional de
Precios al Consumidor.

A propésito de la trayectoria reciente en la originacion de créditos para mejoramiento de vivienda, la figura 6.7
investiga con mayor detalle los factores que impulsaron su dindmica. La primera columna reporta el monto
total de crédito en cada estado (en miles de millones de pesos a precios corrientes) entre enero y marzo de
2026. Las siguientes dos listas indican la variacion anual en el nimero de créditos y en el monto promedio
financiado en dicho periodo. La cuarta columna calcula el crecimiento del monto total, resultado de los dos
factores anteriores. Finalmente, se desglosa la contribucién de cada entidad al crecimiento nacional: la suma
de las contribuciones es igual a la variacion anual nacional del monto total financiado.

DIRECCION DE FINANZAS Y FISCALIZACION - INFONAVIT




Reporte Econémico Trimestral
ENERO-MARZO 2026

FIGURA 6.7. ORIGINACION DE FINANCIAMIENTOS DEL INFONAVIT PARA

MEJORAMIENTO DE VIVIENDA
Comparacion de acumulados a marzo de 2026 respecto a marzo de 2025

Monto Ndmero de Monto Monto Contribucién al
financiado créditos promedio financiado incremento en el monto

Estado (mmdp) (A%anual) (A%anual) (A %anual) financiado (pp)
Aguascalientes 0.07 57.0 10.5 73.5 1.2
Baja California 0.21 50.2 28.8 93.5 4.4
Baja California Sur 0.06 83.4 4.7 92.1 13
Campeche 0.08 121.2 11.7 147.1 2.0
Coahuila 0.19 75.8 14.0 100.4 4.0
Colima 0.02 111.2 10.9 134.2 0.4
Chiapas 0.09 32.2 10.5 46.2 13
Chihuahua 0.40 1215 12.2 148.5 10.1
Ciudad de México 0.73 76.9 10.9 96.2 15.3
Durango 0.08 784 16.1 107.1 1.7
Guanajuato 0.20 92.7 14.7 120.9 4.7
Guerrero 0.03 133.1 35 141.2 0.7
Hidalgo 0.68 482.7 133 560.1 _
Jalisco 0.19 784 11.8 99.4 4.1
México 0.39 52.6 12.0 70.8 7.0
Michoacan 0.04 86.8 154 115.6 0.9
Morelos 0.08 117.6 12.7 145.2 2.1
Nayarit 0.03 72.2 7.0 84.2 0.5
Nuevo Ledn 0.45 138.3 7.9 157.1 11.9
Oaxaca 0.07 69.9 5.8 79.8 13
Puebla 0.08 56.5 111 73.9 1.4
Querétaro 0.08 78.5 23.3 120.1 1.8
Quintana Roo 0.02 -30.2 20.4 -16.0 -0.1
San Luis Potosi 0.04 9.7 21.6 334 0.4
Sinaloa 0.10 107.5 14.0 136.4 2.5
Sonora 0.18 96.4 19.8 1354 43
Tabasco 0.13 65.6 2.0 69.0 2.3
Tamaulipas 0.32 140.4 6.9 157.0 8.4
Tlaxcala 0.04 137.2 14.9 172.7 1.1
Veracruz 0.17 108.5 17.1 144.1 4.4
Yucatan 0.06 70.1 18.3 101.3 1.3
Zacatecas 0.05 130.3 16.2 167.7 1.4

Total 5.4 102.9 12.6 128.4 128.4

Fuente: SII.

Nota: Las cifras en negritas y subrayadas identifican, para cada entidad federativa, el factor que contribuyé en mayor medida al crecimiento del monto
financiado: ya sea la variacion en el nimero de créditos o en el monto promedio. El crecimiento total del monto financiado resulta de la suma de ambos
efectos, mas un término cruzado, derivado de la interaccion entre el crecimiento del nimero de créditos y el del monto promedio. En la quinta columna,
se presenta un codigo de colores: las celdas con relleno verde presentaron una contribucion positiva y las rojas, una contribucion negativa. Las celdas
color blanco tuvieron una contribucién igual o cercana a cero.
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Al examinar la figura 6.7, se observa que el crecimiento del financiamiento del INFONAVIT para mejoramientos
de vivienda ha sido impulsado, principalmente, por el aumento en el nimero de créditos, que registré una
variacion anual de 102.9 %, y en menor medida por el incremento en el monto promedio, de 12.6 % anual.
Salvo en los casos de Quintana Roo y San Luis Potosi, este patrdn se replica de manera, practicamente,
generalizada a escala nacional: el crecimiento del nimero de créditos supera al de los montos promedio. Por
estados, la contribucidn al crecimiento es heterogénea. Hidalgo destaca como la entidad con mayor aportacion
al incremento total del monto financiado, con 24.5 puntos porcentuales (pp). Le siguen Ciudad de México
(15.3 pp), Nuevo Ledn (11.9 pp), Chihuahua (10.1 pp) y Tamaulipas (8.4 pp).

En cuanto a la dindmica de los créditos para adquisicién de vivienda, se identificd que el crecimiento reciente
ha estado impulsado, principalmente, por los grupos de menores ingresos. Como se muestra en la figura 6.8,
el segmento de personas acreditadas con ingresos menores a 4.0 Unidades de Medida y Actualizacion (UMA)
registro el mayor dinamismo entre enero y marzo de 2026, con un crecimiento anual de 13.1 % en el nimero
de créditos y de 20.6 % en los montos promedio financiados?!. El segmento intermedio, correspondiente a
ingresosde 4.0a 12.0 UMA, también presentd una contribucion positiva, aunque mas moderada. En este grupo,
los montos promedio crecieron 12.2 % anual, mientras que el nimero de créditos aumenté 4.7 %, por lo que
predomind el efecto de mayores montos promedio sobre la dindmica agregada. En contraste, el grupo de
mayores ingresos (12.0 UMA o mas) mostrd una contraccion moderada: si bien los montos promedio
aumentaron 7.4 %, el nimero de créditos se redujo 9.6 %, lo que resultd en una contribucion neta negativa.

FIGURA 6.8. FINANCIAMIENTO ORIGINADO POR EL INFONAVIT PARA ADQUISICION DE
VIVIENDA! POR SEGMENTOS DE INGRESO DE LA PERSONA ACREDITADA

Crecimiento del monto total financiado Factores que componen el monto financiado
Contribucién por grupos del ingreso? Variacion anual de los factores?®
(enero a marzo, % nominal)* (enero a marzo, %)*
18.0 Numero de créditos (%)

16.0 [ 0.9 | > 12 UMA “
AL 4-12 UMA

12.0
10.0
8.0 Monto promedio (% nominal)
6.0 > 12 UMA 7.4
4.0 4-12 UMA
2.0
<4 UMA
<4UMA 4-12UMA >12UMA Total
Fuente: SII.

Nota: Los montos promedio se calcularon como el monto total de financiamiento dividido entre el nimero total de créditos, excluyendo el Apoyo
Infonavit, ya que en este producto el Instituto no otorga recursos monetarios, sino que provee Unicamente la garantia del financiamiento.
UIncluye créditos solamente para adquisicion de vivienda nueva o existente.

21 La UMA tiene un valor de 3,566.22 pesos mensuales en 2026. Con ello, 4.0 UMA es equivalente a 14,264.88 pesos mensuales y 12.0 UMA, a 42,794.65
pesos mensuales. Los montos promedio se calcularon como el monto total de financiamiento dividido entre el nimero total de créditos, excluyendo el
Apoyo Infonavit, ya que en este producto el Instituto no otorga recursos monetarios, sino que provee Unicamente la garantia del financiamiento.
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2l os grupos de ingreso se refieren a los segmentos que componen la originacién segun el ingreso laboral de las y los acreditados, clasificado en rangos de
la Unidad de Medida y Actualizacién (UMA).

3El monto total financiado implica la suma de los montos que se otorgan para financiar la adquisicion de vivienda. Por lo mismo, el crecimiento total del
monto financiado resulta de la suma de ambos efectos, mas un término cruzado, derivado de la interaccion entre el crecimiento del nimero de créditos
y el del monto promedio. Estos son los dos factores que se ilustran en el panel derecho de la figura.

4Se refiere a la variacion entre la originaciéon acumulada ente enero y febrero de 2026 y la de los mismos meses, pero del afio anterior (2025). En el caso
de los precios promedio, la variacion se muestra en precios corrientes.

En conjunto, el fendmeno documentado en la figura 6.8 tiene dos implicaciones. Por un lado, persisten
presiones al alza sobre los montos de crédito, especialmente, en los segmentos de menores ingresos. Este
comportamiento se ha documentado en reportes anteriores.

Por otro lado, resalta que la originacion crediticia se contrajo en los niveles de ingreso mas altos. Las figuras 6.9
y 6.10 investigan mas a fondo estos dos patrones. Ambas siguen la misma estructura que la figura 6.7. La figura
6.9 presenta el desglose estatal de la originacion de financiamientos para la adquisicion de vivienda por
personas acreditadas con ingresos menores a 4.0 UMA y documenta que las presiones sobre los montos de
crédito son generalizadas en el pais. En la mayoria de las entidades, el crecimiento del monto financiado estuvo
impulsado, principalmente, por aumentos en el monto promedio, incluso en estados en los que el nimero de
créditos se contrajo. Destacan Jalisco, que aportd 6.0 pp al incremento total del monto financiado, asi como
Quintana Roo, con 4.0 pp, y Nuevo Ledn, con 3.2 pp. Al observar las magnitudes de los cambios, Quintana Roo
resalta como la entidad con el mayor aumento en el nimero de créditos (54.2 % anual). Por su parte, la Ciudad
de México mostré una ligera contraccion en el nimero de financiamientos (-9.3 %), acompafiada de un

incremento considerable en el monto promedio, de 36.7 %.

FIGURA 6.9. ORIGINACION DE FINANCIAMIENTOS DEL INFONAVIT PARA ADQUISICION

DE VIVIENDA PARA PERSONAS ACREDITADAS CON INGRESOS MENORES A 4.0 UMA
Comparacion de acumulados a marzo de 2026 respecto a marzo de 2025

Monto Numero de Monto Monto Contribucién al
financiado créditos promedio financiado incremento en el monto
Estado (mmdp) (A%anual) (A%anual) (A% anual) financiado (pp)
Aguascalientes 0.40 24.6 19.6 52.5 1.5
Baja California 0.36 21.0 23.0 54.8 1.4
Baja California Sur 0.06 -4.7 19.0 16.0 0.1
Campeche 0.05 11.0 24.8 42.0 0.2
Coahuila 0.72 5.0 18.7 26.7 1.6
Colima 0.16 -0.9 21.4 21.4 0.3
Chiapas 0.11 39.3 20.1 65.2 0.5
Chihuahua 0.53 -11.7 22.9 10.2 0.5
Ciudad de México 0.07 -9.3 36.7 41.5 0.2
Durango 0.43 24.4 20.7 49.7 1.5
Guanajuato 0.88 9.0 20.2 34.0 2.4
Guerrero 0.05 9.5 19.8 36.3 0.1
Hidalgo 0.44 19.6 19.1 43.1 1.4
Jalisco 1.76 16.3 22.9 47.4 _
Estado de México 0.78 15.0 22.2 43.3 2.5
Michoacdan 0.31 119 21.2 37.3 0.9
Morelos 0.08 22.1 219 60.1 0.3
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Nayarit 0.08 3.8 174 21.2 0.2
Nuevo Ledn 1.29 9.8 18.0 31.0 3.2
Oaxaca 0.02 32.1 12.8 58.0 0.1
Puebla 0.33 13.2 19.6 41.1 1.0
Querétaro 0.24 18.6 28.0 83.3 1.2
Quintana Roo 0.79 54.2 19.1 89.9 4.0
San Luis Potosi 0.25 -2.6 22.3 194 0.4
Sinaloa 0.55 259 24.4 58.3 2.1
Sonora 0.65 279 21.5 59.0 2.6
Tabasco 0.11 19.6 19.0 47.1 0.4
Tamaulipas 0.52 0.0 175 18.4 0.9
Tlaxcala 0.04 -10.6 125 0.1 0.0
Veracruz 0.62 -4.6 17.9 13.7 0.8
Yucatan 0.37 16.8 21.5 44.1 1.2
Zacatecas 0.09 344 18.1 58.7 0.3
Total 13.11 13.1 20.6 39.7 39.7
Fuente: SII.

Nota: Los montos promedio se calcularon como el monto total de financiamiento dividido entre el nimero total de créditos, excluyendo el Apoyo
Infonavit, ya que en este producto el Instituto no otorga recursos monetarios, sino que provee Unicamente la garantia del financiamiento. Las cifras en
negritas y subrayadas identifican, para cada entidad federativa, el factor que contribuyd en mayor medida al crecimiento del monto financiado: ya sea
la variacion en el nimero de créditos o en el monto promedio. El crecimiento total del monto financiado resulta de la suma de ambos efectos, més un
término cruzado, derivado de la interaccion entre el crecimiento del nimero de créditos y el del monto promedio. En la quinta columna, se presenta
un cddigo de colores: las celdas con relleno verde presentaron una contribucion positiva y las rojas, una contribucion negativa. Las celdas color blanco
tuvieron una contribucién igual o cercana a cero.

Finalmente, la figura 6.10 encuentra que la mayoria de los estados observé una reduccion en el nimero de
créditos originados para personas acreditadas de mayores ingresos. Destacan las contribuciones negativas de
la Ciudad de México (-4.0 pp), Morelos (-0.7 pp) y Querétaro (-0.7 pp), asociadas principalmente a reducciones
pronunciadas en el nimero de créditos. En contraste, solo un conjunto reducido de entidades presentd
aportaciones positivas al crecimiento del monto financiado, entre las que sobresalen el Jalisco (1.6 pp), Estado
de México (1.4 pp) y Baja California (0.8 pp), impulsadas por incrementos en los montos promedio o por caidas
mas acotadas en la colocacion. En conjunto, los resultados confirman que, en los niveles de ingresos mas altos,
la dindmica reciente del crédito para adquisicion de vivienda ha estado dominada por una contraccion en el

volumen de financiamientos, mas que por ajustes en los montos otorgados.

FIGURA 6.10. ORIGINACION DE FINANCIAMIENTOS DEL INFONAVIT PARA ADQUISICION

DE VIVIENDA PARA PERSONAS ACREDITADAS CON INGRESOS MAYORES A 12.0 UMA
Comparacion de acumulados a marzo de 2026 respecto a marzo de 2025

Monto Ndmero de Monto Monto Contribucién al
financiado créditos promedio financiado incremento en el monto
Estado (mmdp) (A%anual) (A%anual) (A %anual) financiado (pp)
Aguascalientes 0.22 -18.7 11.8 -14.1 -0.3
Baja California 1.00 4.2 6.7 12.4 _
Baja California Sur 0.15 2.0 8.1 14.7 0.1
Campeche 0.05 -21.3 -0.5 -21.7 -0.1
Coahuila 0.74 -10.9 7.3 -4.3 -0.2
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Colima 0.10 -22.4 25.9 -0.6 0.0
Chiapas 0.08 103 2.3 11.2 0.1
Chihuahua 0.77 -8.0 125 3.9 0.2
Ciudad de México 0.58 -43.3 -6.7 -49.5 -4.0
Durango 0.12 5.7 -0.4 55 0.0
Guanajuato 0.63 -14.8 111 -4.4 -0.2
Guerrero 0.06 4.1 4.8 0.5 0.0
Hidalgo 0.37 -13.2 115 -3.0 -0.1
Jalisco 1.36 7.7 10.2 19.5 _
Estado de México 1.22 -0.4 18.5 18.8
Michoacéan 0.16 0.0 -8.0 -8.0 -0.1
Morelos 0.17 -22.6 -18.7 -37.9 -0.7
Nayarit 0.15 37.8 15.7 60.1 0.4
Nuevo Ledn 1.71 -2.4 6.7 4.1 0.5
Oaxaca 0.03 16.0 -23.4 -10.0 0.0
Puebla 0.37 -11.5 7.1 -4.2 -0.1
Querétaro 0.99 -14.3 6.5 9.2 -0.7
Quintana Roo 0.42 -9.9 8.7 -4.4 -0.1
San Luis Potosi 0.36 -16.7 4.9 -12.7 -0.4
Sinaloa 0.29 -21.4 1.6 -21.2 -0.5
Sonora 0.45 -6.0 104 53 0.2
Tabasco 0.12 -9.8 5.7 -8.9 -0.1
Tamaulipas 0.34 -2.1 5.0 4.3 0.1
Tlaxcala 0.02 -36.7 -3.2 -36.6 -0.1
Veracruz 0.35 -17.5 3.0 -13.5 -0.4
Yucatan 0.32 -1.9 2.1 -1.3 0.0
Zacatecas 0.07 21.4 9.0 35.6 0.1
Total 13.77 -9.6 7.4 -2.8 -2.8
Fuente: SII.

Nota: Los montos promedio se calcularon como el monto total de financiamiento dividido entre el nimero total de créditos, excluyendo el Apoyo
Infonavit, ya que en este producto el Instituto no otorga recursos monetarios, sino que provee Unicamente la garantia del financiamiento. Las cifras en
negritas y subrayadas identifican, para cada entidad federativa, el factor que contribuyd en mayor medida al crecimiento del monto financiado: ya sea
la variacion en el nimero de créditos o en el monto promedio. El crecimiento total del monto financiado resulta de la suma de ambos efectos, mas un
término cruzado, derivado de la interaccion entre el crecimiento del nimero de créditos y el del monto promedio. En la quinta columna, se presenta
un cddigo de colores: las celdas con relleno verde presentaron una contribucidon positiva y las rojas, una contribuciéon negativa. Las celdas color blanco

tuvieron una contribucién igual o cercana a cero.
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RESUMEN DE INDICADORES

Subcuenta de Vi

ienda y mercado de vivienda Mercado hipotecario

Periodo ra anter do
Rendimiento Numero de financiamientos
Rendimiento global (%) feb-26 5.8% 59% 2 INFONAVIT® ene-feb 2026 95.647 75.2
Rendimiento (mdp) ene-feb 2026 14,714 13,590 2 Banca comercial ene-feb 2026 14.5 16.2
Saldo Subcuenta de Vivienda (mmdp) Numero total de créditos otorgados’ ene-feb 2026 114.8 144.7
Saldo Subcuenta de Vivienda feb-26 2,347.6 2,296.3 Monto de crédito otorgado (mdp)
De 0 a 4 UMA® feb-26 428.1 461.2 INFONAVIT? ene-feb 2026 37.6 33.4
De 4 a 9 UMA feb-26 497.5 462.8 Banca comercial ene-feb 2026 36.5 40.1
De 9 a 12 UMA feb-26 134.6 128.9 Monto total de crédito otorgados” ene-feb 2026 77.8 79.7
Mas de 12 UMA feb-26 413.8 387.2 Saldo cartera hipotecaria (mmdp)
Sin relacion laboral feb-26 873.5 856.2 INFONAVIT Trim 4-2025 1,948.5 1,926.3
Recaudacion y fiscalizacion Fovissste Trim 4-2025 375.0 370.7
Captacion (mdp) 4 ene-feb 2026 66,891 59,692 Banca comercial Trim 4-2025 1,536.5 1,5613.8
Aportaciones (mdp) ene-feb 2026 40,441 36,108 Otros organismos Trim 4-2025 12.4 12.3
Sin crédito (mdp) ene-feb 2026 31,670 28,489 S:e’::;:)i‘i""‘e“”a INFONAVIT (miles de
Con crédito (mdp) ene-feb 2026 8,771 7,620 Total abr-26 5,794 5,775
Amortizaciones (mdp) ene-feb 2026 26,450 23,584 ROA etapa 1 abr-26 4,064 4,042
Numero de empresas (miles) ene-feb 2026 1,021.3 1,028.8 ROA etapa 2 abr-26 40 9
(Dr:ijzgg“’hab‘e”‘es activos ene-feb 2026 22,3934 22,5869 ROA etapa 3 abr-26 110 66
Mercado de vivienda REA etapa 1 abr-26 551 584
(Numero de viviendas)® Periodo ma cifra  Cifra anteri REA etapa 2 abr-26 7 v
Vivienda con inicio de obra ene-mar 2026 115,296 49,163 REA etapa 3 abr-26 814 829
Vivienda terminada ene-mar 2026 29,438 28,529 Prérrogas abr-26 137 166
Econdmica ene-mar 2026 178 109 Tasas de interés (%)
Popular ene-mar 2026 5,999 7,668 Bancaria hipotecaria’® mar-26 11.45 11.45
Tradicional ene-mar 2026 14,935 13,539 Bancaria hipotecaria ponderada’! mar-26 10.10 10.04
Media-residencial ene-mar 2026 8,326 7,213 Bancaria hipotecaria CAT™ mar-26 13.92 13.92
Inventario de vivienda mar-26 15,814 7,063 Promedio INFONAVIT mar-26 8.40 8.41
Econdmica mar-26 176 81 Crédito puente (mmdp)
Popular mar-26 3,504 1,642 Saldo crédito puente BC'3 dic-25 128.6 130.9
Tradicional mar-26 7,035 2,677
Media-residencial mar-26 5,099 2,663
Precios
(Variacién % anual) Periodo
Inflacién anual INPC 30-abr-26 4.5 4.6
indice de rentas 02-abr-26 3.6 3.5
Vivienda SHF Trim 1-2026 8.7 8.9

Fuentes: INFONAVIT, Registro Unico de Vivienda (RUV), Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), Comisién Nacional de Vivienda (Conavi), Banco de México (Banxico), Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), Asociacién de Bancos de México (ABM).

mdp: Millones de pesos.

mmdp: Miles de millones de pesos.

!La cifra anterior se refiere al periodo inmediato anterior, excepto para recaudacion-fiscalizacién, vivienda (inicio de obra, terminada, inventario), produccién de vivienda y financiamientos (nimero y montos) se refiere al acumulado del mismo periodo,
pero del afio anterior.

2La Ultima cifra es el rendimiento observado en 2026 y la cifra anterior, el rendimiento observado al mismo mes de 2025.

3UMA: Unidad de Medida y Actualizacion

“No incluye accesorios, solo la suma de las aportaciones con y sin crédito, asi como las amortizaciones.

La vivienda terminada significa que cuenta con el Dictamen Técnico Unico emitido; se considera vivienda econémica a aquella con valor menor a 118 UMA; vivienda popular con valor entre 118.1y 200 UMA; vivienda tradicional con valor de 200.1 a
350 UMA y vivienda media-residencial con valor mayor a 350 UMA. Inventario de vivienda es aquella que se produjo en el afio de reporte y no se reporta como vendida o comprometida por el RUV.

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

7Incluye Fovissste, Conavi y otros organismos de vivienda.

®Incluye tnicamente el crédito que financia el INFONAVIT sin incluir Subcuenta de Vivienda ni ahorro voluntario.

°ROA: Régimen Ordinario de Amortizacién; es aplicable a las y los acreditados que tienen una relacién laboral. REA: Régimen Especial de Amortizacién; es aplicable a las personas acreditadas que perdieron su relacién laboral

1056 reporta la tasa promedio simple.

1Se reporta la tasa promedio ponderada.

12CAT: Costo Anual Total

13BC: Banca comercial
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Informacion nacional Informacioén internacional

Periodo Ultima cifra Cifra anterior’ Periodo Ultima cifra  Cifra anterior'

PIB real? : . 7
(Variacion % anual) Trim 1-2026 0.2 0.9 Crecimiento PIB” (%)

2,3
oS feb-26 0.3 05 Mundo Trim 1-2026 3.4 40
(Variacién % anual)
Consumo privado® feb-26 0.9 25 Estados Unidos Trim 1-2026 2.7 20
(Variacién % anual)
Consumo privado bienes . .
duraderos (Variacion % anual) feb-26 -20.4 -2.9 China Trim 1-2026 5.0 45
Inversién Fija Bruta? q
(Variacién % anual) feb-26 -3.6 -2.4 Zona del euro Trim 1-2026 0.8 1.2
Inversién en construccion 8 .
residencial? (Variacion % anual) feb-26 1.8 8.0 PMI manufacturas® (indice)
(anlfdn)za comercial * ene-mar 2026 2,499 344 Mundo mar-26 51.3 518
Balance publico i
(% del PIB)? ene-mar 2026 -0.5 -0.3 Estados Unidos mar-26 52.3 51.6
Produccién industrial? .
(Variacion % anual) mar-26 -1.5 -1.3 China mar-26 50.8 52.1
Produccién industrial
construccion? (Variacion % mar-26 -5.3 0.5 Unidn europea mar-26 51.3 50.5
anual)
Confianza del consumidor mar-26 444 446 Estados Unidos

(Diferencia anual)

Confianza del consumidor P .
Produccion industrial

vivienda abr-26 -0.9 -1.8 (indice) abr-26 102.5 101.8
(Diferencia anual)

Confianza empresarial

construccion? abr-26 31 21 (Egz)sempleo abr-26 4.3 4.3
(Variacion % anual)

Remesas Inflacién anual (CPI)

(mdd) mar-26 5,394 4,468 (%) abr-26 3.8 3.3
Desempleo? ® Tasa objetivo FED

(% de la PEA) mar-26 28 26 (%) abr-26 3.75 3.75
Informalidad?® ® Consumo personal

(% de la poblacion ocupada) [a26 220 ool (Variacién % anual) mar-26 5.7 5.6
Empleados IMSS i

(Variacién anual en miles de abr-26 331 260 palapzalcomercal mar-26 -60.3 57.8
trabajadores) mdc)

Empleados IMSS construccion

(Variacién anual en miles de abr-26 9 12 Balance federal® mar-26 1641 3075
trabajadores) (mmdd)

Salario promedio IMSS Confianza del consumidor®

(Variacién % anual) abr-26 6.8 8 (Variacion % anual) 2hG28 <0 88
Tasa objetivo Banxico (%) may-26 6.50 6.75 Petréleo® (dls .b)

Tasa de Cetes® (%) abr-26 6.6 6.8 Brent abr-26 120.4 103.7
Tasa bono 10 afios® (%) abr-26 9.0 9.2 WTI abr-26 98.6 91.2

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

mdd: Miles de ddlares.

!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.

3IGAE: Indicador Global de la Actividad Econémica.

“Con respecto al Producto Interno Bruto (PIB) del segundo trimestre del afio correspondiente.

SFuente: ENOE: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo.

SDato promedio mensual

“Fuente: Bloomberg

SFuente: Markit.

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

19Fyente: Universidad de Michigan

SISTEMA DE

INFORMACION

s
NINFONAVIT T,

DIRECCION DE FINANZAS Y FISCALIZACION - INFONAVIT



https://sii.infonavit.org.mx

Reporte Econémico Trimestral
ENERO-MARZO 2026

AVISO LEGAL

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

Términos y condiciones

Los términos y condiciones que a continuacién se presentan constituyen el acuerdo entre el INFONAVIT y cualquier
usuario que consulte, utilice, publique, promocione o realice cualquier acto que se derive del uso o manejo de la
presente informacion, entendiéndose por usuario a cualquier persona que acceda a la mismay ello implica su adhesién
plena e incondicional a estos términos y condiciones que forman parte del presente Aviso Legal. La o el usuario reconoce
que cualquier uso que realice de la informacién no le implica ningin derecho de propiedad sobre la misma, sea
cualquiera de sus elementos o contenidos. EI INFONAVIT se reserva el derecho a modificar, en cualquier momento y
™sin aviso previo, la presentacién, configuracion, informacion, contenidos y, en general, cualquier parte o aspecto
relacionado directa o indirectamente con la informacién.

El INFONAVIT no controla y no garantiza la ausencia de virus en la informacién, ni de otros elementos que puedan
producir alteraciones en el sistema informatico del usuario (software y/o hardware) o en los documentos electrénicos
y ficheros almacenados en su sistema informdtico. Al ser una institucion de servicio social, sin fines de lucro,
independientey ajena a partidarismos religiosos, el Instituto no permite la publicacidon de contenidos que contravengan
a este caracter y se reserva el derecho de publicar o sugerir sitios, subsitios o0 material ajenos a la presente informacion
y a la institucidn, que considere de interés para las y los usuarios. En caso de hacerlo, el INFONAVIT no es responsable
en forma alguna de dichos sitios y materiales, asi como del acceso o uso por parte de la o el usuario de los mismos. El
Instituto se reserva el derecho a negar o retirar el acceso a la informacién en cualquier momento y sin previo aviso, por
iniciativa propia o a peticidn de cualquier persona, a cualquier usuario por cualquier motivo, incluyendo sin limitacién
a quienes den un uso indebido a la informacidn, a cualquiera de sus partes o secciones, o que incumplan total o
parcialmente lo previsto en el presente Aviso.

La o el usuario es responsable de cualquier dafio y/o perjuicio de cualquier naturaleza que ocasionara por incumplir el
presente Aviso o cualquier normatividad aplicable, por lo que deslinda al INFONAVIT de toda responsabilidad civil,
penal, administrativa o de cualquier otra indole. Cualquier derecho que no se haya conferido expresamente en este
documento se entiende reservado al Instituto.

Acceso y utilizacion de la informacion

La o el usuario se compromete a utilizar la informacién conforme a las leyes aplicables, a lo dispuesto en este Aviso y
con respeto al orden publico. La o el usuario se obliga a utilizar la informacién o cualquier aspecto relacionado con él,
de una manera en que no lesione derechos o intereses del INFONAVIT, de personas vinculadas a este, directa o
indirectamente, o de terceros. La o el usuario utilizara la informacion de una manera en la que no los dafie, inutilice,
deteriore o menoscabe total o parcialmente. El Instituto no sera responsable por la interpretacidn y aplicaciéon que la o
el usuario haga de los resultados obtenidos a través del uso de la informacién, por lo que la o el usuario reconoce y
acepta que cualquier decisién basada en su interpretacion es bajo su exclusiva y estricta responsabilidad, excluyendo a
la institucion de compromiso alguno.

El INFONAVIT no se responsabiliza por el uso incorrecto de la informacidn descrita o contenida en este documento y
no asume ninguna responsabilidad por el uso que alguien haga de la misma. La informacién, estimaciones y prondsticos
de este documento representan la opinidn de la Coordinacién General de Investigacion y Finanzas, y no debe ser
considerada como la posicién oficial del Instituto. Este material no debe ser modificado, reproducido o distribuido sin
el previo consentimiento del INFONAVIT. Los datos no deben ser utilizados para fines oficiales, legales, comerciales o
de ningun otro tipo sin previo consentimiento de la institucién. De ahi que la o el usuario debera abstenerse de obtener
o intentar obtener informacidn, mensajes, graficos, dibujos, archivos de imagen, software y, en general, cualquier clase
de material accesible al publico.
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