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Resumen

Este estudio examina los determinantes del aumento de los precios de la vivienda en México,
destacando el papel de la migracion interna. Utilizando datos de la Sociedad Hipotecaria Federal y
el Consejo Nacional de Poblacion para el periodo 2005-2021, analizamos el impacto de factores
demogréficos y econémicos en la demanda y los precios de la vivienda. Nuestros hallazgos indican
que la migracion interna impulsa significativamente la demanda de vivienda. Esta migracion
redistribuye la poblacién hacia areas urbanas, aumentando la presion sobre la demanda de vivienda
y elevando los precios. En particular, estimamos que la elasticidad promedio del precio a cambios
en la migracion interna ronda el valor de 0.02. Un andlisis a nivel estatal muestra que este valor es
debido a la heterogeneidad del efecto de la migracion interna sobre el precio. En particular,
mostramos que los estados con mayor dinamica migratoria (reciben poblacion) el efecto sobre el
nivel de precios es 10 veces mayor que el promedio nacional estimado. Este resultado sugiere que
el efecto de la migracion interna es relevante en la fijacion del precio de vivienda en las entidades
federativa con mayor flujo de inmigrantes.

Palabras clave: precio de la vivienda, migracion, economia mexicana.

Introduccion

Durante los ultimos 20 afios, la economia mexicana ha experimentado un incremento sostenido en
los precios de la vivienda. La Figura 1, panel a, muestra esta tendencia utilizando el indice de
Precios de la Vivienda de la Sociedad Hipotecaria Federal (en adelante, indice SHF). ! En 2005,
primer afio con datos disponibles, el indice tenia un valor de 52, mientras que en 2021 alcanz6 135.
Esto implica que el precio de la vivienda a nivel nacional se incrementé aproximadamente 2.6 veces
en comparacion con 2005 a lo largo de 17 afios. Este crecimiento corresponde a una tasa de
crecimiento anual promedio de aproximadamente 6%, superior a la inflacién promedio registrada
durante el mismo periodo. 2 El incremento sostenido de los precios de la vivienda puede estar
influido por dindmicas a nivel estatal. La Figura 1, panel b, muestra que el incremento del indice
de precios de la vivienda varia significativamente entre las entidades federativas de la Republica.

1 El indice de Precios de la Vivienda de la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) es un indicador que mide la evolucién de
los precios de las viviendas en México. Es elaborado y publicado por la Sociedad Hipotecaria Federal, una institucion
financiera del gobierno mexicano especializada en el desarrollo del mercado hipotecario y de vivienda.

2 Con base en los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la inflacién promedio anual durante el
periodo 2005-2021 fue de 4.1%. Cabe destacar que durante el mismo periodo, el crecimiento del ingreso real promedio en
México (cuantificado como el PIB per capita a precios constantes) fue de solo 0.14%.
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Por ejemplo, en estados como los de la peninsula de Yucatéan y Baja California Sur, los precios de
la vivienda se han incrementado entre 2.6 y 3.5 veces durante el

Figura 1. Crecimiento del ISHF y migracion relativa por Entidad Federativa
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Sociedad Hipotecaria Federal y CONAPO.

periodo, mientras que en Sonora y Michoacéan el incremento ha sido de entre 2.3 y 2.4 veces. Este
grafico sugiere que los factores que determinan el incremento sostenido de los precios de la
vivienda difieren significativamente entre las entidades federativas.

En la literatura econémica, se sefiala que existen diversos factores que contribuyen al incremento
de los precios de la vivienda. Estos factores pueden agruparse en demograficos y econdémicos,
siendo ambos complementarios.

En cuanto a los factores demogréaficos, el crecimiento poblacional y los procesos migratorios
contribuyen al aumento de los precios de la vivienda, ya que impulsan la demanda cuando la oferta
es inelastica a corto plazo (S4, 2015; Saiz, 2007; Gonzalez & Ortega, 2013; Akbari & Aydede,
2012; Accetturo, Manaresi, Mocetti, & Olivieri, 2014; Braakmann, 2019; Howard, 2020). Respecto
a los factores econdmicos, por un lado, la escasez de tierra urbanizable (Hilber & VVermeulen, 2016)
y el incremento de los costos en el proceso de urbanizacién, asociados a las regulaciones en el uso
del suelo, son elementos que aumentan el precio de la vivienda (Glaeser, Gyourko, & Saks, 2005;
Gyourko, Saiz, & Summers, 2008; Gyourko & Molloy, 2015). Por otro lado, el mayor acceso al
crédito hipotecario (Goodhart & Hofmann, 2008; Mian & Sufi, 2009; Glaeser, Gottlieb, &
Gyourko, 2012), asi como el crecimiento real de los ingresos (Guerrieri & Hurst, 2013), son factores
que también contribuyen al incremento de los precios de la vivienda, dado el aumento en la
demanda asociado a estos factores.

En el contexto de la economia mexicana, los datos sugieren que la dindmica de la demanda de
vivienda en México ha sido principalmente explicada por cambios en los factores demograficos
durante el siglo XX, como el crecimiento poblacional y la migracion interna, ambos asociados al
desarrollo econémico. Estudios como los de Sobrino (2010) y Monkkonen, Comandon & Escamilla
(2021) destacan que el aumento demografico y la migracion interna fueron clave para entender el
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incremento de la demanda de vivienda en ese periodo, debido a cambios en la composicién de los
hogares y al desarrollo de

Figura 2. Inmigracion neta acumulada por entidad federativa
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CONAPO

nuevos centros urbanos impulsados por el crecimiento industrial. Sin embargo, desde el inicio del
siglo XXI, México ha experimentado una rapida transicion demogréfica, caracterizada por una
disminucién en el nimero de hijos (Gayet & Juarez, 2021), el desarrollo de un sector financiero
solido que facilita el acceso al crédito hipotecario (Fondo Monetario Internacional, 2021), y un
sostenido proceso de migracion interna (Pérez-Campuzano & Santos-Cerquera, 2013). Estas
diferencias en los factores demograficos y econémicos entre las entidades federativas contribuyen
a las variaciones en la demanda de vivienda y sus efectos en el nivel de precios de la vivienda.

Hipotesis

En este trabajo proponemos que, entre los diversos factores que influyen en el aumento de los
precios de la vivienda en México, la migracién interna desempefia un papel crucial. Sostenemos
que la migracion interna, al redistribuir la poblacién hacia areas urbanas y de crecimiento
econémico, ha tenido un impacto significativo en la demanda de vivienda, contribuyendo
notablemente al incremento de los precios. Esta hip6tesis se basa en la observacion de tendencias
migratorias y variaciones regionales en México. La Figura 2, panel a, muestra la evolucién de la
migracion neta acumulada, que indica el nimero neto de migrantes en cada entidad federativa
durante un periodo de tiempo. Observamos claramente que entidades como Nuevo Le6n, Quintana
Roo, Yucatan y Baja California son los estados con mayor ganancia poblacional debido a la
migracion, seguidos por estados del Bajio como Guanajuato. En contraste, entidades como
Guerrero y Chiapas muestran valores negativos, lo que indica una pérdida de poblacién debido al
desplazamiento hacia otras entidades. En resumen, argumentamos que estas diferencias en las tasas
de migracion interna entre las entidades federativas han influido en la dindmica del mercado
inmobiliario.

Datos

Para este estudio, se utilizaron datos provenientes de diversas fuentes. Los datos sobre el indice de
precios de la vivienda provienen de la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF). Las variables sobre
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migracion y poblacion se construyeron con informacion del Consejo Nacional de Poblacion
(CONAPO) y los datos del PIB estatal fueron consultados en el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI). Para todas las variables se usaron datos del periodo 2005 a 2021, esta
informacion se recopil6 y procesé para que fuera relevante en el analisis de los precios de la
vivienda en México. Los datos se integraron utilizando STATA, para una correspondencia temporal
y geogréfica de las observaciones.

Metodologia

Para cuantificar el efecto de la migracién interna sobre la evolucién de los precios de la vivienda
por cada entidad federativa se hizo uso de un modelo de series de tiempo transversales, expresado
como:

ISHF; s = By + B1 In MIGAC; ; + B,Growth_Pop; ; + f3InCREDI; ,_; + (1)
Inflation; ; + S5InPIBPC;;_; + B¢Crisis_09;, + B,Crisis_20;; + &,

donde ISHF; ; es el indice de precios de la vivienda en el estado i en el periodo t, f3, es el término
constante, In MIGAC; , es la migracion neta acumulada, Growth_Pop; . es el crecimiento de la
poblacion, InCREDI;,_; es el logaritmo indicador del costo de créditos hipotecarios, y
InPIBPC;,_, es el logaritmo natural del PIB per capita real, mientras que las variables
Crisisgg = 1422009 Y Crisis,, = 1;25020 SON variable dicotémicas que hacen referencia a los afios
cuando ocurrieron crisis econémicas del 2009 y 2020. Mientras que By, B1, B2, B3: B, Bs, Bs Y B7
son coeficientes de sensibilidad al cambio de las variables independientes.

Realizamos la prueba de Hausman para optar por el modelo de efectos fijos en lugar del modelo de
efectos aleatorios. Con el prop6sito de evitar la heterocedasticidad se corrigid la estimacion de los
errores estandar en el modelo.

Para nuestro analisis hemos puesto atencion en los efectos marginales de la migracion interna para
cada uno de los estados de México. En este modelo de efectos marginales, observamos que el
coeficiente B; (InMIGAC; ) X (Entidad) sefiala que la migracion interna de cada estado es
diferente entre si, por lo que las diferencias del efecto de la migracion serén diferentes en cada
estado, teniendo la posibilidad de observar como es que cada migracién por estado afecta al precio
de las viviendas del correspondiente estado.

InISHF; ; = By + 1 (In MIGAC; ;) X (Entidad) + ,Growth_Pop; ; +
p3InCREDI; ; + B4Inflation; ; + BsInPIBPC; ._; + B¢Crisis_09;, + (2)
,87Crisis_20i_t + gi,t'

Resultados

De acuerdo con los modelos estimados, se analizaron las variables de tipo independiente:
inmigrantes con respecto a emigrantes, crecimiento de la poblacion, el indicador del costo al crédito
hipotecario, la inflacién, el crecimiento del PIB per cépita y las dos dummies que representan las
crisis econdmicas de 2009 y 2020.

Los resultados nos muestran que Migracion Interna tiene un impacto significativo y positivo en los
precios de las viviendas en todos los modelos, por lo que un aumento en la migracién esta asociado
con el incremento de los precios a la vivienda. Debido a que este es un modelo de tipo Log-Log,
esta variable se debe interpretar como una elasticidad. En la Tabla 1 se reportan los coeficientes
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estimados del modelo 1. Con base en esta estimacion observamos que la migracion tiene un efecto
positivo sobre el nivel de precios. En particular, observamos que un incremento de 10% en la
migracion acumulada, induce un incremento entre 0.22% a 0.30% en indice de precio de la
vivienda, manteniendo el resto de las variables constante.

La estimacién del modelo 1, muestra que el efecto estimado del crecimiento de la poblacion tiene
impacto negativo en los precios de las viviendas, esto puede relacionarse con un aumento en la
oferta de las viviendas. A su vez es congruente con lo que sefiala (Glaeser & Gyourko, 2005) que
afirman que al tener una mayor poblacion tiende a tener un aumento en su oferta de las viviendas,
controlando asi mejor los precios. El costo al crédito hipotecario tiene un coeficiente negativo y
muy significativo, cuanto mayor sea este costo existe una reduccion en los precios de las viviendas,
esto puede deberse a que se reduce la demanda. La inflacion no muestra un impacto significativo
en los precios de la vivienda, por lo que esta variable no es determinante. El crecimiento del PIB
per capita tiene impacto negativo y significativo, por lo que se asocia a la disminucion de los precios
en las viviendas. Este efecto asociado al crecimiento econdmico puede ser debido a una mayor
oferta de vivienda (crecimiento del sector construccién) en periodos de auge econémico. Esto
implica que la oferta en la vivienda se incrementa. Las crisis econémicas como variables dummies
muestran: La crisis de 2009 como variable no parece tener un impacto significativo en los precios
de las viviendas. La crisis de 2020 se observo un impacto positivo y muy significativo, dando a
entender que durante la pandemia se presentaron cambios en la demanda de la vivienda. En general,
observamos que el impacto promedio estimado de la migracién neta acumulada es consistente con
la literatura econémica que sefiala que la migracion induce un incremento en los precios de la
vivienda.

Los resultados de la estimacién del modelo 2 se presentan en la Figura 3. Esta figura muestra el
efecto marginal de la migracion neta acumulada por entidad federativa, revelando el efecto
heterogéneo de la migracion entre los estados, tanto en magnitud como en direccion. En los estados
de Tlaxcala, Guanajuato y Nuevo Leén, un aumento del 10% en la migracién neta acumulada se
asocia con incrementos del 4%, 3% Yy 2% en los precios de la vivienda, respectivamente. Este efecto
es 10 veces mayor que el efecto promedio estimado en el modelo 1. En contraste, en los estados de
Morelos, Michoacéan y Sonora, se observa un efecto negativo en los precios de la vivienda. En estos
casos, el nivel de precios disminuye debido a que el nimero de emigrantes supera al nimero de
inmigrantes, lo que reduce la demanda de vivienda al perder poblacion. Este analisis resalta como
la migracion influye de manera diversa en el mercado inmobiliario a nivel estatal. Con base b estos
resultados, concluimos gue el factor demografico asociado a la migracion interior es un mecanismo
relevante que influye en la dinamica del precio de la vivienda.

Figura 3. Efecto de la migracion sobre el indice de precio de la vivienda por entidad federativa
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Fuente: Elaboracion propia con base en la estimacion del modelo econométrico.

Conclusiones

En el presente estudio se han analizado los componentes que determinan los precios de la vivienda
en México, con un enfoque en variables macroeconémicas, demograficas y sociales, y apoyados de
un modelo de regresion de series de tiempo transversales de los periodos utilizados. La
investigacion se centrd en tener una mayor comprensién de cémo la migracién interna, el
crecimiento en la poblacional, el costo del crédito hipotecario, la inflacién, el crecimiento del PIB
per capita y las crisis econémicas (2009 y 2020) influyen en los precios de la vivienda en los estados
de México.

Los resultados del analisis muestran que la migracion interna tiene un impacto directo en los
precios, sugiriendo que, si aumenta la migracion, también lo haran los precios de la vivienda. Este
resultado tiene consistencia con la teoria econémica que postula que la llegada de nuevos habitantes
incrementa la demanda de vivienda, inflando los precios.

El crecimiento de poblacion mostré un impacto negativo, derivado de un aumento en la oferta de
viviendas, porque mas personas tiende a expandir el mercado inmobiliario, haciendo que se
estabilice o inclusive se reduzcan los precios.

Los mapas presentados en este estudio muestran la variacion geografica de los precios de la
vivienda y el crecimiento poblacional, destacando en sus resultados que las entidades del norte y
del centro del pais tienen los precios mas elevados y los mayores niveles de crecimiento
poblacional. Lo que es congruente con (O'Sullivan, 2012).

Ya que la migracion interna y el crecimiento poblacional son clave en la evolucion de los precios
de la renta, es importante que las politicas de vivienda y urbanizacion consideren determinantes
para lograr un desarrollo més equilibrado.

Este estudio proporciona una base sélida para comprender los determinantes de los precios de la
vivienda en México y sugerir recomendaciones para la politica publica, con el objetivo de mejorar
la sostenibilidad del mercado inmobiliario en el pais.
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Tabla 1. Estimacion del efecto migratorio sobre el nivel de precio de la vivienda

@ @ ©) 4 ©) (6) Q]
VARIABLES (log) SHF  (log) SHF  (log) SHF  (log) SHF (log) SHF (log) SHF (log) SHF
MIGAC (log) 0.152** 0.0309** 0.0291**  0.0292***  0.0466*** 0.0348*** 0.0225**
(0.0676) (0.0110) (0.0102) (0.0102) (0.00983) (0.0114) (0.00979)
L.CREDI (log) -2.974*** -2.814*** -2.818*** -2.429*** -1.972%** -1.967***
(0.0616) (0.123) (0.126) (0.179) (0.231) (0.162)
L.PIBPC (log) 0.363* 0.366* 0.438*** 0.325** 0.476***
(0.188) (0.188) (0.152) (0.130) (0.0926)
INFLA -0.00365 -0.00493 -0.00460** -0.00607*
(0.00375) (0.00309) (0.00216) (0.00312)
CREPO -0.0992*** -0.0731** -0.0396**
(0.0238) (0.0282) (0.0167)
FRACS5 -0.0544*** -0.0264***
(0.0134) (0.00896)
CRI09 -0.0352***
(0.0116)
CRI20 0.241%**
(0.0225)
Constante 2.739*** 11.92%** 7.254%** 7.243%** 5.362** 6.893*** 4.481%**
(0.746) (0.258) (2.470) (2.478) (2.165) (1.995) (1.375)
Observaciones 302 286 286 286 286 286 286
R-cuadrada 0.129 0.723 0.729 0.730 0.760 0.848 0.913
Ndmero de estados 20 20 20 20 20 20 20
Efectos fijos Si Si Si Si Si Si Si
Efectos temporales No No No No No No Si

Errores estandar robustos en paréntesis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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