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Resumen

Este capitulo examina los factores macroeconémicos que incidieron en la
morosidad hipotecaria en México entre 2014 y 2023, a partir de las trayec-
torias del Indice de Morosidad Hipotecaria (1MOR) en la banca comercial,
el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Info-
navit) y el Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios So-
ciales de los Trabajadores del Estado (Fovissste). Se emple6 un modelo de
regresion lineal multiple por Minimos Cuadrados Ordinarios (Mmco), con-
siderando variables como la inflacién, la tasa de interés, el desempleo y el
producto interno bruto (p1B). Los resultados indican que la inflacién incre-
menta la morosidad en los tres indicadores. La tasa de interés tiene un
efecto negativo en la banca, pero positivo en el INFONAVIT, mientras que el
desempleo impacta principalmente en este tltimo. El p1B solo influye en la
banca comercial, lo que evidencia una relacién desigual entre crecimiento
econémico y estabilidad crediticia. Al no observarse un patrén uniforme,
se require implementar estrategias diferenciadas que protejan a los acredi-
tados frente a la inestabilidad macroeconémica.!
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Introduccion

Los factores de riesgo macroeconémico ejercen una influencia directa sobre
la estabilidad del sistema financiero mexicano, particularmente en el mer-
cado de créditos hipotecarios. Este tipo de financiamiento cumple una fun-
cidén estratégica: amplia el acceso a la vivienda, incentiva la acumulacién
patrimonial de los hogares y dinamiza sectores vinculados como la cons-
truccion, el empleo y el desarrollo urbano. En consecuencia, el crédito hi-
potecario constituye un instrumento financiero y, al mismo tiempo, un
componente estructural del desarrollo econémico y social del pais.

En México el financiamiento habitacional esta concentrado en tres
componentes institucionales: la banca comercial, orientada a maximizar
su rentabilidad con el menor riesgo posible; el Instituto del Fondo Nacio-
nal de la Vivienda para los trabajadores (Infonavit), que atiende asala-
riados y derechohabientes del sector privado bajo un enfoque de politica
social; y el Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios So-
ciales de los Trabajadores del Estado (Fovissste), que canaliza recursos ha-
cia los trabajadores del sector publico. Estas instituciones comparten el
objetivo de promover el acceso a la vivienda, pero difieren en sus mecanis-
mos operativos, en sus fuentes de financiamiento y en la naturaleza de sus
acreditados, lo que genera distintas reacciones ante el entorno macroeco-
ndémico volatil.

Bajo este contexto, la hipotesis de este trabajo sostiene que los factores
macroecondmicos —particularmente la inflacion, el desempleo, la tasa de
interés y el PiB— inciden de manera diferenciada en la morosidad hipote-
caria segun el tipo de institucion crediticia. Se plantea que la vulnerabilidad
laboral y la pérdida del poder adquisitivo son los principales determinan-
tes del incumplimiento en los organismos de caracter social (Infonavit y
Fovissste), mientras que en la banca comercial predomina el efecto de las
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politicas monetarias y crediticias, que inciden directamente en la rentabili-
dad y en la exposicion al riesgo frente a la inestabilidad macroeconémica.

El objetivo consiste en estimar la relacion entre las variables macro-
econdémicas y la morosidad hipotecaria en México durante el periodo
2014-2023, reconociendo las particularidades institucionales del sistema
hipotecario. Para ello, se aplica un modelo de regresion lineal multiple ba-
sado en datos trimestrales del Banco de México (Banxico), del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) y otras fuentes oficiales, con el
proposito de evaluar la sensibilidad del Indice de Morosidad Hipotecaria
(1MOR) frente a la fluctuaciones econémicas.

Por lo tanto, la morosidad hipotecaria funciona como un indicador fi-
nanciero que refleja tanto el desempeno del mercado crediticio como las
tensiones estructurales derivadas de las politicas de vivienda, la estabilidad
laboral, el poder adquisitivo y la distribucién del ingreso. Desde esta pers-
pectiva, el andlisis permite identificar los factores macroeconémicos con
mayor incidencia sobre los indices de morosidad, ofreciendo evidencia
cuantitativa que contribuya al disefio de politicas diferenciadas de gestién
de riesgo crediticio. Politicas que al articular objetivos financieros y socia-
les resultan esenciales para reforzar la estabilidad del sistema hipotecario
ante un entorno macroeconémico dinamico.

Marco teodrico

El analisis de la morosidad en el sistema hipotecario mexicano exige una
visién integral que articule el comportamiento del iMOR hipotecario con el
contexto macroeconomico, las condiciones del crédito y las caracteristicas
sociodemograficas de los acreditados. El periodo 2014-2023 resulta espe-
cialmente ilustrativo, ya que incorpora fases de expansion y contraccidon
econdmica, ajustes en las tasas de interés, presiones inflacionarias, variacio-
nes en el empleo e impactos estructurales derivados de la pandemia por
COVID-19, lo cual modificé tanto la estabilidad financiera de los hogares
como su capacidad de cumplimiento de obligaciones crediticias.

La crisis subprime de 2008 y sus subsecuentes desajustes mostraron la
fragilidad estructural de los mercados de vivienda y sus esquemas de cré-
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dito ante la liberalizacién financiera y el sobreendeudamiento. Ante esto,
los nuevos analisis comenzaron a vincular la relaciéon entre financiamien-
to, vivienda y estabilidad macroecondmica; y, tras, la emergencia sanitaria
del 2019, se incorporaron nuevas dimensiones al riesgo financiero, como
la informalidad laboral, la caida de los ingresos reales y el agotamiento de
las politicas publicas para hacer frente a la precariedad habitacional. En
este contexto, la morosidad hipotecaria se revela como un indicador de
tension entre acceso al crédito —que enmarca los desajustes en las politi-
cas monetarias y la estabilidad econémica—, especialmente en paises con
desigualdad estructural, como México.

Desde una vision estructuralista, el acceso desigual a la vivienda formal
ha sido un factor determinante en la solvencia de los hogares. Coulomb y
Schteingart (2006), sostienen que el déficit habitacional no ha sido elimi-
nado, por lo contrario, las diferencias se han intensificado segtn la region,
los niveles de ingreso y el grado de urbanizacién. Desde su enfoque, los
desequilibrios estructurales han persistido en periodos de expansidn, e in-
cluso, en algunas zonas, se ha agravado. Tal situacién pone en evidencia la
limitada planeacion urbana, la restriccion a subsidios y el disefio institu-
cional de politicas dirigidas a obtener una vivienda digna.

En sincronia con el andlisis estructural, Canepa y Khaled (2018) reali-
zan un trabajo empirico con un enfoque cuantitativo para analizar los fac-
tores que inciden en el incumplimiento, considerando tanto la oferta como
la demanda de crédito. A través de modelos dindmicos en panel, demues-
tran que variables como la vulnerabilidad econémica de los hogares, el
desempleo, la inflacién y la liberalizacion financiera influyen en el riesgo
de mora. De esta forma, su metodologia econométrica basada en modelos
cuantilicos en panel permite identificar efectos diferenciados segun el ni-
vel de ingreso —asociado al riesgo—, aportando herramientas ttiles para
entender la morosidad en contextos macroecondmicos complejos y con
alta exposicion a shocks internos y globales.

En la linea de trabajos empiricos, Dawood (2024) ofrece una compa-
racion entre economias desarrolladas y emergentes para identificar los
factores que determinan la relacién de corto y largo plazo entre los pre-
cios de la vivienda y el crédito bancario. Mediante un modelo de Rezagos
distribuidos Autorregresivos (ARDL) en panel, encuentra que los precios
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de la vivienda son el principal determinante del crédito bancario en am-
bos grupos, aunque con mayor intensidad en los paises con economias
emergentes. Asimismo, destaca el papel de las tasas de interés —locales y
extranjeras—, el tipo de cambio y la aplicacion efectiva de politicas finan-
cieras dirigidas a regular los precios de las viviendas.

Por ultimo, Farias y Godoy (2025) complementan esta perspectiva al
analizar el rol del ciclo crediticio global sobre la dinamica de la vivienda en
economias abiertas y el disefio de politicas macroprudenciales. Su estudio
comparativo muestra que las condiciones externas —tasas de interés inter-
nacional, liquidez global y créditos foraneos— influyen de forma directa
sobre el crédito hipotecario y, por ende, sobre los precios de vivienda. Su
investigacion sugiere que, en ausencia de mecanismos efectivos de regula-
cion interna, los paises en desarrollo son mas vulnerables a los shocks fi-
nancieros globales, lo que puede aumentar la morosidad y limitar la efecti-
vidad de las politicas monetarias locales.

La integracion de enfoques estructuralistas, macroeconémicos y empi-
ricos permite una revision integral para comprender la dinamica del mer-
cado hipotecario en México. Bajo estas perspectivas, es posible identificar
los factores determinantes de la morosidad y, ademas, generar estrategias
de intervenciéon mas efectivas, y adaptadas a las particularidades de cada
institucion crediticia.

Estado del arte

Desde la perspectiva econdmica, multiples investigaciones han explorado
la relacién entre las crisis financieras y los indices de morosidad, con el fin
de comprender como afectan el comportamiento de los deudores. Estas
investigaciones se enfocan principalmente en dos aspectos: la gestion ad-
ministrativa de cada entidad financiera y el entorno econémico general del
pais, destacando que los cambios en las condiciones macroecondémicas am-
plifican los riesgos de incumplimiento cuando los hogares enfrentan pre-
siones sobre su ingreso o empleo. En este sentido, el analisis empirico ad-
quiere relevancia al permitir identificar patrones entre variables agregadas
y el comportamiento del crédito en distintos segmentos.
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Para entender como la morosidad e inestabilidad econdmica se rela-
cionan es esencial definir qué es el riesgo macroecondmico. Clare y Thomas
(1994) lo definen como “los elementos de origen externo al prestatario y a
la institucion financiera que pueden influir negativamente en el cumpli-
miento de las obligaciones financieras adquiridas” (p. 312). Desde una
perspectiva de gestion, un factor de riesgo determinante es “la calidad cre-
diticia de los prestatarios” (Hadad, 2019). De ahi la importancia de evalua-
ciones rigurosas y precisas. Sin embargo, estas no pueden mantenerse al
margen del score del solicitante, sino que deben incluir un analisis contex-
tual de las condiciones macroecondmicas, como es la inflacién, el desem-
pleo o el crecimiento del p1B, factores que inciden en la capacidad de pago
y en los niveles agregados de morosidad.

Chavarin (2015), por el contrario, se centra en un analisis exhaustivo
de los motivos y variables que afectan la tasa de morosidad en los pagos a
nivel administrativo. Destaca la marcada influencia de la gestion bancaria
y la administracion eficiente del proceso crediticio. Factores como la fija-
cion de tasas de interés, la periodicidad de los pagos, la gestion integral de
la cuenta y la incorporaciéon de sistemas automatizados y tecnoldgicos en
el proceso de cobranza son elementos determinantes. Asimismo, hace hin-
capié en el papel crucial del prestamista y su participacion en el mercado.

La investigacion sobre la relacion entre morosidad y desarrollo econd-
mico ha generado hallazgos de importancia significativa. Furstennberg (1969)
investigé la conexién entre la morosidad hipotecaria y variables como
préstamos individuales, tasas de interés y probabilidad de incumplimiento
en contextos caracterizados por altos niveles de inflacién y desempleo. En
este estudio precursor, se destaca que el incumplimiento de pagos conlleva
impactos econdémicos tangibles, como pérdidas de patrimonio, disminu-
cion del consumo, restriccion de inversiones y afectacion de la acumulacion
de riqueza personal. Concluye que los factores de riesgo que influyen en la
omisién de pagos pueden ser tanto causa como consecuencia de las fluc-
tuaciones en su tasa.

La importancia del desarrollo de politicas publicas encaminadas en
promover el crédito es abordada por Sanchez (1995); en su estudio se exa-
mina la interaccién entre los estimulos gubernamentales, la eliminacién
de barreras para las entidades financieras y la concesion de créditos hipo-
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tecarios individuales, resaltando la importancia de estas dinamicas en la
economia y su repercusion en la estabilidad financiera a largo plazo. Su
investigacion proporciona una visién integral de cdmo las politicas guber-
namentales y las practicas financieras influyen en la salud econémica de
un pais y en el bienestar de los prestatarios.

En el ensayo de Foote y Willen (2018) se establecen una serie de causas
que derivaron en la crisis subprime. Argumentan que los impagos de los
préstamos, las hipotecas titulizadas y el crédito subprime son los detonan-
tes primordiales de la crisis inmobiliaria del 2007 en Estados Unidos. En
sus conclusiones sefialan que el incumpliendo de pago del crédito hipoteca-
rio es consecuencia del propio mercado inmobiliario y de los factores de
riesgo macroeconémicos asociados, es decir, dependen en gran medida de
las tasas de interés, el periodo del crédito y los precios de la vivienda; y no
de las condiciones individuales del prestatario, como pueden ser, situacio-
nes desfavorables de su vida, como la pérdida de su patrimonio o falta de
trabajo.

En forma paralela, Méndez y Plaza (2016) analizan la crisis inmobilia-
ria en Espafa haciendo hincapié en los problemas sociales y emocionales
que experimentan las personas al quebrantar su patrimonio. La pérdida
residencial es denominada desahucio e implic6 una profunda inestabili-
dad animica y una tensién social en todo el pais ibérico. Esta dimensién
amplia el analisis mas alla de lo econémico, evidenciando los costos hu-
manos del impago. Como solucién, Wu y Dorfman (2018) proponen me-
canismos correctivos como pagos iniciales elevados y periodos de exclu-
sién temporal del crédito para facilitar la recuperacion financiera de los
deudores. Bajo un contexto latinoamericano, el trabajo de Ronchaquira y
Duarte (2019) muestra, a partir del caso colombiano, que la morosidad
hipotecaria es muy sensible a factores macroeconémicos, como el p1B, las
tasas de interés y la inflacion.

En México, el tema ha propiciado una serie de estudios como los de
Garcia, Lopezy Cruz (2017), Mosso y Lépez (2020) y, Vega y Medina (2020),
que buscan explicar la morosidad desde diferentes perspectivas y orienta-
dos en precisar como las carteras de créditos hipotecarios sufren variacio-
nes negativas por causas macroecondémicas. La mayoria de estos trabajos
suponen que existe una relacion inversa entre los ciclos econémicos y el
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IMOR hipotecario. Sus conclusiones generales sefialan que, en las fases de
expansion y de auge de algunas variables macroecondémicas como es pleno
empleo, la tasa de morosidad disminuye; mientras que en las fases recesi-
vas la tasa de morosidad crediticia aumenta.

Por su parte, investigaciones empiricas, como los estudios realizados
por Martinez et al. (2021) y Resico (2010), abordan la inestabilidad finan-
ciera y el desempleo, respectivamente, revelando vinculos significativamen-
te negativos entre las tasas de impago durante épocas de crisis y los niveles
de desempleo en periodos de recesion. Estos estudios sugieren que estas
situaciones no se autorregulan y, por ende, demandan la intervencion esta-
tal para su correccion.

En un contexto similar, Sdnchez Hernandez et al. (2022) demuestran
que las medidas macroprudenciales adoptadas a partir del 2014 por la
banca comercial mexicana para mitigar los riesgos crediticios asociados a
los préstamos hipotecarios impactan la dinamica de la cartera de crédito
total y los precios de la vivienda. Dichas medidas restringieron el acceso al
financiamiento al establecer criterios mas restrictivos y modelos rigurosos
de evaluacion para posibles acreditados, lo que provocé que muchos obtu-
vieran puntuaciones crediticias negativas y fueran rechazados. Si bien es-
tas politicas permitieron una mejor gestion del riesgo, también redujeron
las opciones de financiamiento disponibles, lo que contribuyé a un proce-
so inflacionario en los precios de vivienda nueva.

Finalmente, Grum (2024) realiza un analisis de factores relaciona-
dos con los entornos residenciales durante la emergencia sanitaria de
COVID-19. A través de cuestionarios, evalia la satisfaccion habitacional
de las personas e identifica elementos claves como la propiedad de la vi-
vienda, el acceso a la tecnologia, la existencia de espacios independientes y
la posibilidad de contacto con la naturaleza. Si bien su estudio no se centra
en la morosidad hipotecaria, resalta la importancia de entornos habitacio-
nales solidos, sustentables y resilientes frente a contingencias financieras,
periodos de inestabilidad o crisis, lo cual se vincula indirectamente con la
necesidad de estructuras crediticias sostenibles y adaptables a contextos de
vulnerabilidad.
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Metodologia

Para determinar la influencia de los factores macroecondémicos sobre la
morosidad en el sector hipotecario en México, se adoptara un modelo de
regresion lineal multiple estimado con el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (Mco). Esta metodologia permite relacionar el imoR hipotecario
con diversas variables macroeconémicas. El calculo de los parametros se
realizara utilizando el paquete estadistico Stata, que nos permitira obtener
resultados confiables y realizar las validaciones del modelo.
El modelo general puede expresarse de la siguiente forma:

yi:ﬁ0+ﬁ1xli+ﬁ2x2i+ﬁ3x3i+ﬁ4x4i+ei (l)
Donde:

. Es el valor observado de la variable dependiente 1MOR hipotecario
(Banca comercial, Infonavit, Fovissste, IMOR agregado) en el periodo i.

X, X, X, X, » Son los valores observados de las variables independien-
tes tasa de desempleo, inflacidn, tasa de interés y 1B en el periodo i. Estas
variables fueron seleccionadas a partir de una matriz de correlacion que
mostré asociaciones significativas con el iIMOR hipotecario. Todas presen-
taron correlaciones estadisticamente significativas (p < 0.05). No se detec-
t6 autocorrelacion grave (Durbin-Watson = 2) ni multicolinealidad severa
(VIF < 5). La prueba F indic¢ significancia global (F > F critica). Ademas,
los residuos presentaron distribuciéon normal y las variaciones en maxi-
mos y minimos fueron consistentes con los ciclos de la morosidad hipo-
tecaria.

B, Es el intercepto del modelo, que es el valor esperado de 1MOR hipo-
tecario cuando todas las variables independientes son cero.

B, B, B> B,» Son los coeficientes del modelo que miden la relacién en-
tre la variable dependiente y cada una de las variables independientes. Es-
tos coeficientes indican cuanto cambia el iIMOR hipotecario por cada unidad
de cambio en una de las variables independientes, manteniendo constan-
tes las demas variables.
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¢, Es el término de error o residual para el periodo que representa la
variacion en IMOR hipotecario que no puede ser explicada por las variables
independientes.

El objetivo es estimar los coeficientes del modelo que minimicen la
suma de los residuos al cuadrado, tal como se indica en la siguiente expre-
sion:

21 (=B, + Bx,+ Bx, + Bx, +Bx,)) (2)

Al obtener estos estimadores, serd posible identificar la magnitud y di-
reccion del efecto de cada variable macroeconomica sobre el IMOR, eva-
luando la significancia estadistica de las relaciones propuestas.

Materiales

El disefio del modelo econométrico parte de la formulacion de hipdtesis
especificas para cada una de las variables macroeconémicas consideradas.
Estas hipotesis establecen relaciones esperadas entre el comportamiento de
dichas variables y el iIMOR hipotecario, sirviendo como base analitica para
la estimacion (tabla 2.1).

Tabla 2.1. Hipétesis de investigacion para el andlisis del IMOR hipotecario

Variable Hipétesis Alternativa (H,) Hipétesis Nula (H,)
Tasade Se plantea una incidencia positiva entre la tasa de No se presenta una relacién
desempleo desempleo y el IMOR hipotecario. Ante un aumentode  determinante entre la tasa de

desempleo, existe mayor probabilidad de incumplir con desempleo y el IMOR hipotecario.
las cuotas periddicas del crédito.

Inflacion Se espera una correspondencia positiva entre la No se detecta una correlacion
inflacion y el IMOR hipotecario. Al presentarse una concluyente entre la inflaciéon
pérdida del poder adquisitivo los depdsitos de los y el IMOR hipotecario.

acreditados se ven comprometidos.

Tasadeinterés Se establece un enlace positivo entre la tasa de interés ~ No se observa correspondencia

y el IMOR hipotecario. Tasas mas altas elevan el costo significativa entre la tasa de
del crédito y el riesgo de no cumplir con los abonos interés y el IMOR hipotecario.
pactados.
Producto Existe una relacién negativa entre el crecimiento del No existe una relacion relevante
Interno Bruto PIBy el IMOR hipotecario. Un mejor entorno econémico entre el crecimiento del PIBy el
mejora la estabilidad del ingreso y las aportaciones IMOR hipotecario.
puntuales.

Fuente: elaboracion propia con informacion del Banco de México (Banxico, 2023 y BBVA, 2023).
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Considerando estas hipotesis, es posible analizar las condiciones es-
tructurales que determinan el acceso a la vivienda y el comportamiento
del mercado hipotecario en México. Para ello, se presentan datos estadisti-
cos que permiten identificar la evolucion de la demanda residencial, las
transformaciones en los patrones de la tenencia, la segmentacion por el
nivel del ingreso y las caracteristicas de la oferta del financiamiento.

Descripcion estadistica: dinamica
de la demanda habitacional y suimpacto
en el acceso hipotecario

El acceso a vivienda en México depende de condiciones econdmicas, socia-
les y demograficas que influyen directamente en la posibilidad de obtener
soluciones habitacionales formales. Esta necesidad de contar con un espacio
residencial se enfrenta a restricciones materiales que limitan la adquisiciéon
mediante financiamiento. Factores como el ingreso, la estabilidad laboral,
la etapa del ciclo de vida y la ubicacidn territorial afectan las decisiones de
tenencia y la capacidad para generar patrimonio.

En este contexto, las fuentes estadisticas permiten identificar tenden-
cias estructurales y patrones diferenciados de acceso a la vivienda, con dis-
paridades entre regiones, niveles socioecondémicos y distintos grupos de
edad. La Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH,
2022) aporta informacion fundamental para analizar coémo acceden los
hogares a la vivienda, qué proporcion del ingreso destinan a este rubro y
como varia la forma de tenencia segun sus caracteristicas sociodemografi-
cas. A partir de esta informacion se observa una expansion sostenida del
parque habitacional: entre 2014 y 2022, el nimero de viviendas habitadas
crecié de 31 a 35 millones, mientras que la poblacion total pas6 de 119.5 a
mas de 127 millones de personas (ENIGH, 2022).

Este aumento estuvo acompanado por un crecimiento en el nimero de
hogares, que alcanzd los 36.9 millones en 2022 (Comisién Nacional de Vi-
vienda [Conavi], 2024), reflejo de cambios en la estructura familiar, proce-
sos migratorios y urbanizacién. Sin embargo, el incremento de viviendas
no ha resuelto el desfase estructural entre la demanda habitacional y la
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disponibilidad efectiva. El déficit habitacional super6 los 9.5 millones de
unidades en 2022, reflejando una insuficiencia persistente frente al creci-
miento poblacional (ENIGH, 2022). Este escenario empeora considerando
los altos niveles de congestion demografica: mas del 85 % de la poblacion
mexicana esta asentada en dareas urbanas y metropolitanas, aumentando
los costos de construccion y desincentivando la inversion.

El crecimiento urbano desmedido, la acelerada urbanizacion y la falta
de politicas publicas adecuadas, han evidenciado la poca capacidad del
Estado para generar soluciones habitacionales suficientes, adecuadas y ac-
cesibles. La tabla 2.2 muestra la trayectoria residencial y los principales
indicadores poblacionales: poblacién total, nimero de hogares y porcenta-
je de urbanizacion. Asi, de manera general, se evidencia que el rezago ha
sido una constante, incluso en periodos de crecimiento sostenido de in-
fraestructura.

Tabla 2.2. Evolucién de indicadores de vivienda y conteos poblacionales

en México (1950-2022)
Poblacion % Hogares Viviendas Déficit
Década Total Crecimiento Urbanizacion habitados existentes de vivienda
1950 25801030 31.73% 42.6 5261209 5106361 1200000
1960 35523132 37.62% 50.7 6509095 6427152 3160130
1970 48220241 35.67% 58.8 8287368 9082208 3976905
1980 66945 845 38.82% 66.5 12075612 12364657 4678349
1990 81249748 21.32% 714 16184309 16205842 4667424
2000 97482416 19.98% 74.6 21941538 22267915 4290665
2010 112335540 15.23% 77.9 28694189 28694182 8496725
2022 127502024 12.16 % 85.6 34516345 36971250 9512310

Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (ENIGH, 2022).

Ademas, se advierte que el aumento en la cantidad de viviendas dispo-
nibles no se ha traducido en una mejora sustancial en términos de calidad,
accesibilidad y asequibilidad. Situacién que es evidente al observar el pe-
riodo comprendido entre 2014 y 2022. Segun cifras de la ENIGH (2022), la
proporcion de viviendas propias totalmente pagadas disminuyd de 61.4 %
a 56.4%. Al mismo tiempo, la tenencia mediante arrendamiento se incre-
mento6 de 15.2% a 17.1 %, y las viviendas prestadas por familiares o insti-
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tuciones aumentaron de 12.8 % a 14.5%. Este cambio sugiere que un nu-
mero creciente de hogares enfrenta barreras para adquirir vivienda en
propiedad, por lo que se ven empujados hacia esquemas mas flexibles o
transitorios.

Este desplazamiento en los patrones de tenencia obedece a diversos
factores estructurales, entre los que destacan la inestabilidad laboral, la
pérdida de poder adquisitivo, el alza sostenida en los precios de la vivienda
y cambios generacionales en las expectativas residenciales. La tabla 2.3
sintetiza esta transicion, mostrando una tendencia clara hacia la diversifi-
cacion de las formas de ocupacion del espacio habitacional y una progresi-
va reduccion del acceso a vivienda totalmente pagada:

Tabla 2.3. Evolucidn de la tenencia de vivienda en México (2014-2022)

Forma de tenencia 2014(%)  2016(%)  2018(%) 2020 (%) 2022 (%)
Propia, totalmente pagada 61.4 59.7 58.2 57.3 56.4
Propia, pagédndose 10.2 10.6 10.8 1.1 1.3
Rentada 15.2 15.9 16.5 16.8 171
Prestada por familiar o institucion 12.8 13.0 13.5 14.1 14.5
Otra forma de tenencia 0.4 0.8 1.0 0.7 0.7

Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (ENIGH, 2014 y 2022).

Las variaciones en los patrones de tenencia reflejan diferencias por
etapa del ciclo de vida y nivel de estabilidad econémica. Segun la ENIGH
(2022), 30.7% de los hogares encabezados por personas menores de 35
aflos reside en condicién de arrendamiento, lo que apunta a una prefe-
rencia forzada por esquemas mas flexibles ante escenarios de movilidad
laboral o ingresos inestables. En el grupo de 35 a 44 afos se incrementa la
proporcién de propietarios en proceso de pago (16.7 %), lo que puede in-
terpretarse como una etapa intermedia en la consolidacién patrimonial
mediante el acceso al crédito. En las personas en edad de retiro predomina
la propiedad plena, con una tasa tres veces mayor a la observada entre los
menores de 35 afos, reflejo de trayectorias laborales mas estables y condi-
ciones mas favorables de financiamiento en décadas anteriores.

La tabla 2.4 muestra esta segmentacion en tres bloques de ingreso. El
segmento A (deciles I a IV) agrupa a 70.2 % de la poblacién, con ingresos
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entre $6210 y $32138, y accede principalmente a vivienda econdmica o
popular. El segmento B (deciles V a VIII), que representa 24.4 % de los ho-
gares, percibe entre $39311 y $72 868, y se orienta hacia vivienda tradicional
o media. El segmento C (deciles IX y X), con sdlo 5.4% de la poblacion,
recibe entre $98 333 y mas de $231 000, lo que permite acceder a vivienda
residencial o residencial plus (Sociedad Hipotecaria Federal [sHEF], 2023).

Tabla 2.4. Segmentacion del mercado de vivienda por decil de ingreso

Categoria Segmento A (Bajo) Segmento B (Medio) Segmento C (Alto)
Deciles (E\% V-Vl IX-X
Ingreso promedio (pesos) $6210-$32138 $39311-$72868 $98333-$231226
Tipo de vivienda Econdémica/Popular Tradicional/Media Residencial/Residencial Plus
Costo estimado Hasta $650450 $650451-$2452275 Mas de $2452276
de vivienda
% de poblacion 70.2% 24.4% 54%

Fuente: elaboracion propia con informacion de la Sociedad Hipotecaria Federal (2023).

Comportamiento de la oferta
de financiamiento hipotecario

Las limitaciones que enfrentan los hogares para acceder a una vivienda
adecuada se relacionan directamente con el disefio y funcionamiento de
la oferta de crédito hipotecario. La segmentacion observada en la demanda
habitacional revela un mercado profundamente desigual, en el que las op-
ciones de financiamiento tienden a favorecer a los grupos con ingresos mas
altos y trayectorias laborales estables. Esta configuracidn plantea un reto
estructural para la politica habitacional, al requerir mecanismos que reco-
nozcan la heterogeneidad de los hogares y su capacidad real de pago.

En este contexto, resulta clave analizar como las principales institucio-
nes que otorgan crédito hipotecario en México —Infonavit, Fovissste y la
banca comercial— han configurado sus productos, a qué grupos de pobla-
ci6én estan dirigidos y en qué condiciones operan. Cada una cuenta con
esquemas diferenciados en cuanto a tasas de interés, plazos, destinos del
crédito y criterios de elegibilidad, lo que ha permitido atender con base en
trayectorias laborales y capacidades de pago. Sin embargo, subsisten ba-
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rreras estructurales en términos de cobertura y accesibilidad, particular-
mente para los hogares con menores ingresos o inserciones laborales mas
precarias, lo que limita su posibilidad de acceder a soluciones habitaciona-
les mediante financiamiento formal.

Dentro de esta estructura, los créditos destinados a la adquisicion de
vivienda han mantenido una posicién preponderante a lo largo del perio-
do 2014-2023. Como lo muestra la tabla 2.5, tan sélo en el ciclo mas re-
ciente (octubre de 2022 a septiembre de 2023), este tipo de crédito repre-
sento 80.1 % del total de financiamientos otorgados y concentro6 82.6 % del
saldo prestado (sHE, 2023). Esta persistencia confirma su relevancia es-
tructural como principal via de acceso a vivienda formal, al ofrecer plazos
extensos y condiciones financieras compatibles con la capacidad de pago
de los hogares.

Tabla 2.5. Créditos hipotecarios por destino
(octubre 2022-septiembre 2023)

% % Monto
Uso Créditos Saldo promedio Tasa (%)
Adquisicién de vivienda 80.1% 82.6% 1341-1968 9.2-9.6
Pago de pasivos hipotecarios 9.7% 8.6% 1390-1693 8-7-8.9
Autoconstruccion 3.8% 4.1% 2047-2454 9.4-9-6
Mejoras a la vivienda 0.6% 0.7 % 1741-2048 8.9-9.2
Liquidez 5.8% 3.0% 1100-1484 10.7-11-2

Nota: montos en miles de pesos. Tasa promedio ponderada anual.
Fuente: Banco de México (Banxico, 2023); Sociedad Hipotecaria Federal (2023).

Las otras opciones de financiamiento hipotecario se han mantenido al
margen de los proyectos y programas; sus funciones, al ser especificas, no
han sufrido variaciones extremas.

Al analizar los datos, los créditos para pagos de pasivos hipotecarios
representaron la segunda opcién de financiamiento; pero estos no superan
10 % del total de créditos y del saldo otorgado (9.7 y 8 %, respectivamente).
Sin embargo, en los ultimos afios, han cobrado una notoriedad institucio-
nal porque permiten, a los acreditados mejorar las condiciones contrac-
tuales, renegociar las tasas de interés de sus préstamos, extender sus plazos
de pago y mejorar sus condiciones financieras (Banxico, 2023).
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Sobre esa linea, los créditos para autoconstrucciéon promedian anual-
mente 4% (SHF, 2023), su trayectoria se ha mantenido estable los tltimos
20 afos y es utilizado principalmente en zonas con mayor flexibilidad en
el uso del suelo o edificaciones por etapas. Por tltimo, los créditos utiliza-
dos para mejoras de vivienda y préstamos con garantia hipotecaria para
obtener liquidez han representado en conjunto, menos de 7% del total
(Banxico, 2023).

En este contexto, es importante analizar la tendencia en la originacién
de créditos en los principales agentes del sector, como Infonavit, Fovissste y
la banca comercial, durante los tltimos anos. Entre 2014 y 2023, Infonavit
mantuvo una participacion significativa, con un aumento de 125000 cré-
ditos en 2014 a 136000 en 2023. Este crecimiento también se reflejo en el
monto total: el financiamiento otorgado por esta institucion alcanz6 en
2023 los 74500 millones de pesos (Banxico, 2023), consolidandose como
la institucion publica en México con mayor capacidad para canalizar re-
cursos en el mercado hipotecario, incluso en condiciones macroeconémi-
cas desfavorables como altas tasas de interés, periodos de alta inflacién y la
pandemia de COVID-19.

En cambio, Fovissste ha experimentado una tendencia a la baja, tanto
en nimero de créditos como en montos colocados. Durante 2014 la pa-
raestatal otorgé alrededor de 30 000 financiamientos, en tanto que en 2023
esa cifra disminuy6 a 16 000, equivalente a una contraccién aproximada de
47 %. Ademas, el monto total de crédito concedido cayé de 21500 millo-
nes de pesos a 12600 millones en el mismo periodo (Banxico, 2023). Esta
reduccion podria estar relaciona con cambios en las reglas operativas, re-
formas en el marco fiscal, reduccion en la demanda de la base de derecho-
habientes o una percepcion de mayor riesgo crediticio por parte de los so-
licitantes,

En cuanto a la banca comercial, esta mostrd una evolucion diferencia-
da alo largo del periodo 2014-2023. Entre 2014 y 2019 se registr6 una fase
de expansion moderada, con un crecimiento en el nimero de créditos de
70000 a 85000. Sin embargo, a partir de 2020, en un contexto marcado
por la crisis sanitaria y sus repercusiones econdmicas, se presentd una
contraccidén progresiva que culmind en 2023 con apenas 62000 créditos
otorgados (BBVA, 2023). Esta reduccion se relaciona con un entorno de ta-
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sas de interés elevadas, mayor percepcion de riesgo crediticio y politicas
mas restrictivas de originacion por parte de las instituciones bancarias.

A pesar de la reduccién en el numero total de créditos otorgados, el
monto promedio por crédito experimentd una recuperacion después de
la pandemia, alcanzando 2.05 millones de pesos en 2023, con un incre-
mento real de 5.8 % respecto al afio previo (Banco Bilbao Viscaya [BBvA],
2023). Asi, la banca comercial ha priorizado recursos hacia segmentos
menos vulnerables, lo que contribuye a profundizar la segmentacion so-
cioecondmica en el acceso al crédito.

Las graficas 2.1 y 2.2 reflejan esta tendencia: mientras el Infonavit
mantiene su volumen, la banca comercial prevalece en montos, dejando al
Fovissste con menor intervencion, evidenciando diferencias sustanciales
en cobertura, alcance y orientacion social.

Gréfica 2.1. Créditos originados por instituciéon 2014-2023
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Fuente: elaboracion propia con informacion de Banco de México (Banxico, 2023 y BBVA, 2023).

Factores macroecondmicos e indice
de morosidad hipotecaria

El desempeiio del mercado hipotecario en México no puede entenderse sin
analizar las condiciones macroeconomicas que afectan directamente la ca-
pacidad de pago de los hogares y, en consecuencia, la dindmica del sector
inmobiliario. Factores como el desempleo, la inflacion, las tasas de interés
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Gréfica 2.2. Montos totales de crédito por institucion 2014-2023
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Fuente: elaboracion propia con informacion de Banxico (2023) y BBVA (2023).

y las variaciones en el p1B modifican el ingreso disponible, el costo del fi-
nanciamiento y la estabilidad financiera de los acreditados.

En este contexto, el IMOR funciona como un indicador clave para eva-
luar cdmo estos elementos se traducen en un mayor o menor cumplimien-
to de las obligaciones crediticias, en especial entre los sectores con mayor
vulnerabilidad econdmica. La tabla 2.6 muestra cdmo estas variables han
evolucionado entre 2014 y 2023, reflejando las principales variaciones del
entorno macroeconomico y del indice de morosidad.

Analizando el comportamiento individual de las principales institu-
ciones de crédito hipotecario en México, se observa que el IMOR de la ban-
ca comercial se ha mantenido relativamente constante durante el periodo
comprendido entre 2014 y 2023, con pequefas variaciones que van de 2.5
a 3.5%. Esta estabilidad obedece a ajustes macroprudenciales en sus carte-
ras de crédito, las cuales han permitido contener de mejor manera situa-
ciones adversas como la pandemia de COVID-19, alzas inflacionarias y
fluctuaciones en las tasas de interés variables. A estas medidas de conten-
cioén se suma el aprovechamiento tecnoldgico y los ajustes en el riesgo es-
perado (expected loss) (BBvA, 2023).
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Tabla 2.6. Evolucidn de indicadores macroeconémicos y financieros en México (2014-2023)

Variable 2020 2023
macroeconémica 2014 (crisis COVID-19) (recuperacion) Observaciones

Descenso postCOVID,

Tasa de desempleo (%) 4.8 % 55 % 25 % aunque con precariedad
e informalidad laboral.
Repuntes en 2017y

Inflacion (%) 4.1 % 3.15 % 4.4 % (feb 2024)  2021-2022 por choques
externos.

Tasa de interés (%) 3.5 % 40 % 1125 % Ciclo restrictivo més

agresivo en la década.

Contraccion fuerte en
PIB (billones de pesos) 72 % 6.4 % 8.23 % 2020, recuperacion
sostenida hasta 2023.

Variaciones por tipo de
IMOR promedio (%) 54 % 6.2 % 578 % institucion, sensible al
ciclo econémico.

Fuente: elaboracion propia con base en datos oficiales, INEGI, BANXICO y BBVA (2023).

En contraste, los organismos publicos, el Infonavit y el Fovissste pre-
sentan un mayor deterioro en sus carteras de crédito. Infonavit, con un
IMOR de 18.44 % al cierre de 2023 —siete veces mas que el indice banca-
rio—, es la institucion con mayores dificultades en el control de su morosi-
dad. Este elevado porcentaje se explica, en parte, porque concentra 68.3 %
de los créditos hipotecarios y atiende a la mayoria de los trabajadores asa-
lariados en México (Conavi, 2024). Sin embargo, es importante considerar
que sus acreditados enfrentan condiciones laborales adversas, como la
pérdida de empleos formales, rotacién laboral y sueldos poco competiti-
vos. Por su parte, el Fovissste, con un IMOR de 7.6 % enfrenta retos relacio-
nados con rezagos administrativos y restricciones salariales del sector pu-
blico (BBvA, 2023). Estas diferencias se observan en la evolucion anual que
presenta la grafica 2.3.

Resultados
El modelo inicial de regresion aplicado a la banca comercial explicé 49.97 %

de la variabilidad del 1MOR, lo que indica capacidad moderada de ajuste. La
inflacién y la tasa de interés fueron estadisticamente significativas, mientras
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Gréfica 2.3. Indice de Morosidad Hipotecaria (%) en México (2014-2023)
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Fuente: elaboracion propia con informacion de Banco de México (BANXICO, 2023) y (BBVA, 2023).

Tabla 2.7. Relacién entre IMOR y banca comercial

Modelo inicial explica 49.97 %

Variable Coeficiente P-Valor Significancia
Inflacién 0.0341 0.0090 Significativo
Tasa interés -0.0788 0.0000 Significativo
Tasa desempleo 0.0013 0.9790 No significativo
PIB -0.00073 0.3740 No significativo

Modelo logaritmico explica 50.23 %

Variable Coeficiente P-Valor Significancia
Inflacién 0.0545 0.0006 Significativo
Tasa Interés -0.1643 0.0000 Significativo
PIB -0.2832 0.0021 Significativo

Tasa desempleo

No significativo

Fuente: elaboracion propia, STATA, 2024.
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que el p1B y el desempleo no alcanzaron niveles adecuados. El coeficiente
positivo de la inflaciéon demuestra que esta variable tiene un impacto des-
favorable sobre la solvencia crediticia de los prestatarios, al limitar su poder
adquisitivo y, por ende, su consumo. Por otro lado, la tasa de interés pre-
sent6 un coeficiente negativo, lo que implica que, ante el aumento de la tasa
activa y de los costos financieros, los bancos aplican criterios para otorgar
créditos. Finalmente, el p1B y la tasa de desempleo no muestran valores
estadisticos significativos, sefial de que estas variables no ejercen un efecto
directo sobre el incumplimiento en este segmento especifico.

Para robustecer y mejorar las pruebas, se realizé una conversién loga-
ritmica que aumentd la significancia estadistica del modelo a un R* de
50.23 %. Desde un enfoque econémico, el modelo logaritmico ofrece una
mejor lectura de elasticidades, reforzando la interpretacion técnica del iMOR.
Con el reajuste, el pPIB se torna significativo. Su correlacion, al ser negativa,
confirma la hipétesis que asocia un mayor crecimiento, inversion e impul-
so en la economia con bajos niveles de morosidad. Bajo esta premisa, un
entorno macroecondmico dindmico impulsa la generaciéon de empleo y
mejora los niveles de ingreso en la poblacién.

La inflacién mantuvo su efecto positivo, reafirmando el analisis previo
de correlacion directa entre la pérdida del poder adquisitivo y la morosi-
dad. La tasa de interés continud con signo negativo, pero con mayor mag-
nitud tras el reajuste. Este comportamiento indica que los acreditados son
sensibles a las variaciones en el costo de financiamiento, lo que refleja la
relacién inversa entre carga financiera y probabilidad de incumplimiento.
Finalmente, la tasa de desempleo no presentd relevancia estadistica. En
conjunto, los hallazgos indican que la morosidad responde mas a condi-
ciones de liquidez y costo del crédito que a factores agregados como el
desempleo o el crecimiento general.

El modelo inicial aplicado al iMoOR del Infonavit explicé 38.44 % de la
variabilidad de la morosidad, un nivel moderado que sugiere que factores
adicionales, fuera del modelo, inciden en su comportamiento. La inflacién
y la tasa de interés resultaron estadisticamente significativas en ambas con
coeficientes positivos. Esto refleja que, en contextos de alta inflacién y en-
carecimiento del crédito, los acreditados enfrentan mayores dificultades
para cumplir sus compromisos financieros. La inflacién erosiona el ingre-
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Tabla 2.8. Relacién entre IMOR e Infonavit

Modelo inicial explica 38.44 %

Variable Coeficiente P-Valor Significancia
Inflacién 1.1010 0.0000 Significativo
Tasa interés 1.0007 0.0000 Significativo
Tasa de desempleo 1.808 0.0620 No significativo
PIB -000064 0.6670 No significativo

Modelo Ajustado explica 38.44 %

Variable Coeficiente P-Valor Significancia
Inflacién 1.1003 0.0000 Significativo
Tasa de interés 0.9990 0.0000 Significativo
Tasa de desempleo 1.8281 0.0018 Significativo
pB e e No significativo

Fuente: elaboracion propia con STATA, (2024).

so real, y el aumento de tasas implica mayor carga por servicio de deuda,
especialmente en esquemas con actualizaciones. En contraste, la tasa de
desempleo y el P1B no mostraron significancia en esta especificacion, lo
que limita su relevancia dentro del modelo lineal.

Al aplicar una segunda especificacién con ajuste de variables, se man-
tuvo el mismo nivel de explicacion (38.44 %), pero la tasa de desempleo
mejord en significancia, mostrando coeficiente positivo y significativo
(p =0.0018). Esto indica que en el Infonavit un mayor desempleo esta aso-
ciado a mayor morosidad, coherente con su perfil de acreditados que en-
frentan empleos precarios o informalidad. La inflacién y la tasa de interés
se mantuvieron altamente significativas, reafirmando su rol central. El p1B
fue excluido por su escaso poder explicativo. Que el R*> no mejore con el
ajuste sugiere que el modelo tiene estructura estable, aunque con limita-
ciones para captar otras dimensiones del riesgo.

Desde el punto de vista econdémico, el IMOR en Infonavit esta condicio-
nado por precios y tasas que afectan el poder de compra y el costo del fi-
nanciamiento. La significancia del desempleo, ausente en banca comercial,
revela mayor sensibilidad de su cartera al mercado laboral, especialmente
en segmentos vulnerables. La ausencia de significancia del p1B apunta a
una desconexién con el ciclo econémico, posiblemente por el caracter social
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del crédito dirigido a trabajadores con ingresos bajos y medios. En conjun-
to, el analisis sugiere que el Infonavit enfrenta un perfil de riesgo ligado a
choques directos sobre ingreso y estabilidad laboral mas que a efectos ge-
nerales del crecimiento econémico.

Tabla 2.9. Relacidn entre IMOR y Fovissste

Modelo inicial explica 12.89 %

Variable Coeficiente P-Valor Significancia
Inflacion 0.0815 0.0003 Significativo
Tasa de interés 0.0449 0.0694 No significativo
Tasa de desempleo 0.1509 0.1740 No significativo
PIB -0.00043 0.8140 No significativo

Modelo Ajustado explica 10.52 %

Variable Coeficiente P-Valor Significancia
Inflacion 0.0873 0.0000 Significativo
Tasadeinterés o - No significativo
Tasa de desempleo e No significativo
pBE e e No significativo

Fuente: elaboracion propia con STATA (2024).

En el caso del Fovissste, el modelo inicial presenta una capacidad ex-
plicativa limitada, con un R* de apenas 12.89 %. Este bajo nivel indica que
la mayoria de la variabilidad del 1MOR no se explica por las variables ma-
croeconomicas consideradas. De las cuatro variables, sélo la inflacion re-
sulté estadisticamente significativa con coeficiente positivo. Esto sugiere
que el aumento sostenido en los precios afecta negativamente la capacidad
de pago, al deteriorar el ingreso real y aumentar el esfuerzo financiero para
cumplir obligaciones hipotecarias. Por el contrario, tasa de interés, desem-
pleo y PIB no alcanzaron niveles aceptables, posiblemente por la rigidez
institucional y el vinculo directo con trabajadores publicos.

En un segundo modelo ajustado, que excluye variables no significati-
vas, se confirmd la relevancia estadistica de la inflacion, con coeficiente
positivo y mayor magnitud. Sin embargo, la capacidad explicativa dismi-
nuy? ligeramente a 10.52 %, reforzando la idea de que los factores macro-
economicos tradicionales no bastan para explicar la morosidad en esta
institucion. La exclusion de tasa de interés, desempleo y P1B se justifica por
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su nula contribucién estadistica, y podria reflejar otros determinantes es-
pecificos, como politicas internas, esquemas de retencion salarial o parti-
cularidades del empleo publico.

Desde un enfoque econémico, la alta dependencia del iMOR respecto
a la inflacion indica que incluso esquemas con retencion directa, como el
Fovissste, no estan exentos de presiones inflacionarias. La pérdida de poder
adquisitivo reduce la liquidez para otros gastos, generando tensiones finan-
cieras que se reflejan en atrasos, especialmente en créditos complementarios
o reestructurados. La débil sensibilidad del imOR frente a desempleo y P1B es
consistente con un mercado de acreditados con estabilidad laboral formal,
pero sugiere que factores microecondmicos, como sobreendeudamiento o
cambios contractuales, tienen mayor peso en la morosidad. De ahi que, el
IMOR en FOVISSSTE parece menos expuesto al ciclo econémico y mas con-
dicionado por la inflacion y factores institucionales internos.

Conclusiones

Los resultados del modelado estadistico muestran claras diferencias entre
instituciones, lo que evidencia una clara divergencia entre sus objetivos,
criterios operativos y estructuras de financiamiento. En consecuencia, El
IMOR hipotecario de cada organismo responde de manera diferenciada ante
las variables macroecondémicas analizadas. Ademas, el marco tedrico per-
mite comprender que la morosidad hipotecaria también es resultado de
problemas estructurales en la oferta y demanda, en las politicas de origina-
cién de créditos, en la escasez de hogares y en la limitacién de los programas
residenciales, que progresivamente han dejado de lado la vivienda de inte-
rés social, asi como del entorno macroeconémico adverso que ha erosiona-
do el poder adquisitivo, incluso en etapas de crecimiento econémico, con
estabilidad financiera y laboral.

Al analizar la regresion, la inflacion es la variable con mayor peso so-
bre el IMOR. Su significancia estadistica se presenta en los tres organismos
de crédito —banca comercial, Infonavit y Fovissste—, lo que, traducido a
términos econdmicos, indica que la reduccion del poder adquisitivo de los
hogares, asi como la incertidumbre econdmica, son factores clave que im-
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pulsan el incumplimiento de pago. En este contexto, los sectores de la po-
blacién que destinan una mayor proporcion de sus ingresos a cubrir sus
hipotecas son especialmente vulnerables frente a escenarios de inestabili-
dad financiera.

La tasa de interés, por otra parte, se comporta de forma irregular. En el
caso del indice bancario, presenta una relaciéon negativa, asociada a restric-
ciones crediticias, politicas conservadoras de riesgo y mecanismos de ex-
clusién por nivel de ingresos, lo que limita el acceso al crédito para perfiles
con bajos ingresos o considerados de alto riesgo. Esta gestion restrictiva re-
fleja un sesgo de seleccién institucional que preserva la estabilidad finan-
ciera a costa de restringir el acceso a personas sin historial crediticio sélido.

Enfocarse en prestatarios con ingresos elevados, explica en gran medida
por qué los bancos han mantenido bajos niveles de morosidad y altos in-
gresos en su cartera hipotecaria. El Infonavit, por el contrario, al ser una
institucion gubernamental orientada al interés social, mantiene una relacion
positiva con la tasa de interés, lo que se traduce en una administracion sin
restricciones de ingreso, y en participacion estatal para mantener tasas bajas.
Sin embargo, en el modelo, su interaccién con la inflacién provoca desajus-
tes entre los ingresos reales y los pagos mensuales, generando un entorno
que contribuye a tasas efectivas elevadas y altos niveles de morosidad.

En cuanto al desempleo, su mayor efecto se observa en el Infonavit. La
sensibilidad de este organismo frente a dicha variable confirma que la ma-
yoria de sus acreditados dependen de un salario permanente, y de meca-
nismos de proteccion adecuados frente a la pérdida de empleo o la infor-
malidad. Esta condicion limita el acceso al crédito para gran parte de la
poblaciéon econdmicamente activa, marcada los dltimos afos por la incer-
tidumbre, bajos salarios, rotaciones y una débil proteccion social.

El hecho de que esta variable no tenga significancia estadistica en el mo-
delo aplicado al indice bancario se explica, en buena medida, por el disefio
de programas mas restrictivos y orientados a minimizar el riesgo crediticio.
En estos esquemas, los créditos suelen estar dirigidos a perfiles con ingresos
estables y menor vulnerabilidad ante este tipo de contingencias. Por su par-
te, el Fovissste tampoco presenta relacion con el desempleo, lo cual se en-
tiende si se considera que sus acreditados son, en su mayoria, trabajadores
del sector publico, con mayores niveles de estabilidad y proteccién laboral.
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Finalmente, el P1B sélo tuvo efecto sobre el IMOR en la banca comer-
cial. Este comportamiento sugiere que las variaciones del ciclo econémico
no necesariamente se traducen en cambios proporcionales en la morosi-
dad. Ademas, el hecho de presentar injerencia solamente sobre el indice
bancario podria estar indicando que, incluso en fases expansivas, amplios
sectores de la poblacion permanecen fuera de los beneficios de ese creci-
miento, y que unicamente aquellos ajustados a los planes y programas fi-
nancieros disefiados por la banca resultan beneficiados. Esta desconexiéon
entre el desempefo agregado de la economia y las condiciones materiales
de vida de los acreditados pone en entredicho la efectividad redistributiva
del sistema hipotecario, el cual tiende a brindar mayores oportunidades a
quienes cuentan con un mayor poder adquisitivo.

Bajo esta ldgica, la dindmica del mercado hipotecario refleja modelos
de financiamiento que, lejos de garantizar el derecho a la vivienda, mantie-
nen el acceso sujeto a condiciones econémicas volatiles y a decisiones ins-
titucionales que no incorporan las desigualdades estructurales del pais.
Mientras el crédito hipotecario funcione con base en indicadores financie-
ros, sin adaptarse a las trayectorias laborales y realidades socioecondémicas
de quienes buscan una vivienda, el sistema seguira reproduciendo la ex-
clusion habitacional.

De esta forma, la gestion de la morosidad requiere politicas diferencia-
das, mecanismos de evaluacién que tomen en cuenta ingresos inestables o
informales, y estructuras que resistan los ciclos adversos. Persisten limi-
tantes importantes en la forma en que se disefia, administra y regula el fi-
nanciamiento hipotecario, lo que plantea la necesidad de revisar el papel
del crédito como politica publica. El problema no reside inicamente en el
comportamiento de las variables macroeconémicas, sino en la manera en
que las instituciones responden a ellas y en como definen los margenes de
inclusion y exclusion dentro del mercado de viviendas.

Bajo este panorama, es recomendable que las instituciones financieras,
el gobierno y los acreditados adopten medidas generales y especificas de
proteccion frente a las variaciones inflacionarias y de desempleo. Los orga-
nismos publicos, como el Infonavit y el Fovissste, deben reconsiderar si
sus esquemas de crédito son adecuados y valorar la inclusion de mecanis-
mos de contencion, como fondo de pagos o seguros de desempleo. Asi-
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mismo, es fundamental, que la banca amplie sus criterios de adjudicacién
de financiamiento sobreponiendo enfoques sociales por encima del interés
economico.
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