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Resumen

En este articulo analizamos, mediante un experimento natural, los efectos sobre el crédito
hipotecario de los cambios exdgenos en la capacidad de endeudamiento de los hogares en
Espafa. La naturaleza de estos cambios permite interpretar sus implicaciones como analogas
a las que podrian derivarse de la introduccion de medidas macroprudenciales basadas en el
prestatario (BBM, por sus siglas en inglés), que estan orientadas a limitar el apalancamiento
en el momento de la concesion del crédito. El analisis empirico explota una modificacion
temporal del tratamiento fiscal de la adquisicién de vivienda habitual en 2011, aplicada
Unicamente en el territorio comun, no asi en territorios sujetos a derecho foral, y revertida
posteriormente con caracter retroactivo. Este episodio generd una restriccion exégena de la
capacidad de endeudamiento de los hogares potencialmente afectados, sin alterar de forma
permanente su renta disponible. Utilizando los microdatos de la Central de Informacién de
Riesgos del Banco de Espafia y una estrategia de diferencias en diferencias con controles
exhaustivos de la oferta y la demanda, encontramos reducciones significativas en el importe y
en las ratios loan-to-value (LTV) y loan-to-income (LTI) de las nuevas hipotecas, asi como en su
probabilidad de impago futuro. La evidencia es coherente con los efectos atribuidos en la
literatura a las BBM y aporta informacion relevante para su evaluacidn ex ante en el contexto
espafiol.

Palabras clave: medidas macroprudenciales, borrower-based measures, BBM, LTV, LTI,
endeudamiento.

1 Introduccion

La evaluacion ex ante de las medidas macroprudenciales basadas en el prestatario (BBM, por
sus siglas en inglés), orientadas a limitar el endeudamiento de los prestatarios y a mitigar la
acumulacion de riesgos sistémicos, es un elemento clave para valorar su eficacia potencial, su
adecuada calibracién y sus eventuales efectos no deseados sobre el mercado crediticio.

En el ambito del crédito hipotecario, estos instrumentos incluyen limites a la ratio entre el
importe del préstamo y el valor del inmueble (loan-to-value, LTV), a la ratio entre el importe del
préstamoy la renta del prestatario (loan-to-income, LTI) o a la ratio entre el servicio de la deuda
y larenta (debt-service-to-income, DSTI). Estas medidas se han aplicado de forma generalizada
en multiples jurisdicciones, con evidencia favorable tanto en términos de fortalecimiento de la
resiliencia del sistema bancario como de la moderacidn del ciclo crediticio.

En Espafia, el marco normativo que habilita la activacién de los instrumentos BBM fue
desarrollado entre 2018 y 2021 con el objetivo de reforzar la estabilidad financiera mediante
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la contencidn del riesgo de crédito asociado a un endeudamiento excesivo de los hogares'.
La activacion de estos instrumentos implica la introduccién de restricciones cuantitativas a
los estandares de concesion del crédito hipotecario (por ejemplo, mediante limites a las ratios
LTV, LTI o DSTI) que acotan exégenamente el endeudamiento de los prestatarios en el
momento de la concesién. No obstante, estas herramientas no han sido activadas hasta la
fecha, enun contexto caracterizado por la ausencia de sefiales suficientes de riesgo sistémico.
Esta falta de experiencia de aplicacion efectiva limita la disponibilidad de evidencia empirica
directa que permita anticipar sus posibles efectos y dificulta la calibracién adecuada de sus
parametros.

En este contexto, resulta relevante recurrir a enfoques alternativos que permitan evaluar, de
forma preliminar, el impacto potencial de la implantacién de una politica BBM en el caso
espafol. Estas aproximaciones pueden incluir simulaciones basadas en modelos tedricos
y revisiones de la evidencia procedente de la experiencia internacional (véase Carro, Galan,
Martorell y Vegas, 2025). Una estrategia complementaria consiste en analizar episodios de
politicaecondmica pasados que, sin constituir medidas macroprudenciales, hayan generado
efectos comparables sobre las decisiones de endeudamiento de los hogares. En esta linea,
en el presente articulo analizamos la eliminacién temporal en 2011 de la deduccidn fiscal
por adquisicion de vivienda habitual en la mayor parte del territorio espafiol. Interpretamos
dicha intervencién como un shock que redujo de forma exdgena la capacidad de
endeudamiento de determinados hogares y cuyos efectos pueden asimilarse a los de una
BBM orientada a limitar el apalancamiento del prestatario con respecto a su renta. El anejo 1
formaliza la analogia entre el shock fiscal y una BBM como una correspondencia local y
condicional, vdlida para el conjunto de los hogares sujetos a las restricciones LTI/DSTI en
origen.

La medida fiscal analizada entré en vigor el 1 de enero de 2011 y supuso la eliminacién total de la
deduccion por compra de vivienda habitual para los contribuyentes residentes en el territorio de
régimen comun y con una renta superior a 24.000 euros?. Para los hogares afectados, la medida
supuso una reduccion de la suma de rentas disponibles futuras que podian ser comprometidas
en la devolucién de un préstamo hipotecario y, por ende, una restriccidon al tamafio maximo de
este. Asi, de manera andloga a los limites de concesién macroprudenciales, en sus distintas
formas?, este shock exdgeno de naturaleza fiscal limitaba la capacidad de endeudamiento de los

1 Estetipo de medidas fueron introducidas en Espafia por el Real Decreto-ley 22/2018 y el Real Decreto 102/2079. Su desarrollo
se llevo a cabo por la Circular 5/2021 del Banco de Espafia, que introdujo los articulos 75y 76 en la Circular 2/2076 del Banco
de Espafa.

2 Estareforma fiscal fue introducida en la Ley 39/2070, de 22 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio
2011. El umbral se aplica a la base imponible del contribuyente. Para obtener mas informacién, véase el epigrafe 3.

3 Las BBM pueden adoptar formas muy diversas. Hemos citado limites sobre las ratios LTV, LTl y DSTI, pero, de manera general,
todas ellas pueden expresarse como una restriccion sobre el importe maximo del préstamo (L) al que puede acceder el hogar,
o bien como un limite sobre la fraccion de su renta futura descontada (F) que puede comprometer en el préstamo, definida
sobre la suma del valor presente de dichas rentas (XRenta). Asi, por ejemplo, una restriccion del tipo LTV <1 implica L<V,
donde V representa el valor de la vivienda, lo que puede interpretarse también como un limite sobre la fracciéon maxima
de renta futura comprometida, F <V / XRenta. De forma andloga, una restriccion LTI < 1 implica L <1, donde | denota el valor de
la renta actual del prestatario, restringiendo igualmente la fraccién de rentas futuras que puede ser comprometida a
F<I1/XRenta.
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hogares®. De manera inesperada, la deduccion fue restablecida en su forma original a finales de
ese mismo afio (30 de diciembre), lo que permitié a los hipotecados afectados por la medida
beneficiarse de las deducciones desde el ejercicio en que se concedié el préstamo vy, de este
modo, restablecer su renta disponible como si la medida no hubiera entrado en vigor.

Todo ello, junto con la ausencia de cambios simultaneos en otras politicas®, nos permite
construir un entorno cuasiexperimental basado en la comparacién entre zonas no afectadasy
afectadas®, donde la eliminacion de la deduccién generd un shock exégeno de demanda que
afectd alas decisiones de compra devivienday alas condiciones de los préstamos contratados
en este periodo. Ademas, la recuperacion retroactiva de la deduccion implicé que, ex post, la
renta disponible de los hogares afectados por su eliminacién previa no se viera realmente
disminuida. Asi, la eliminacién temporal de la deduccién habria operado solamente a través de
la reduccion en el importe de crédito de las nuevas operaciones y, de este modo, sobre su
menor apalancamiento, lo que permitiria aislar su efecto en la evolucién futura de los impagos.

En definitiva, la especificidad de este shock reside en tres caracteristicas: i) su no aplicacién
en los territorios forales (Pais Vasco y Navarra), donde tampoco hubo modificaciones
adicionales en el tipo impositivo ni en otras dimensiones del impuesto, lo que permite construir
un grupo de control no expuesto a la medida; ii) su focalizacion en los hogares de renta alta, lo
que facilita el disefio de la estrategia de identificaciéon en ausencia de la renta del hogar a
escala individual, y iii) su recuperacién retroactiva por sorpresa al cierre de 2011, lo que
neutraliza el efecto permanente sobre la renta disponible y permite aislar el canal del
apalancamiento financiero sobre el riesgo de la operacién.

Los resultados muestran que a corto plazo la eliminacion temporal de la deduccion por vivienda
supuso una caida del 6 % del importe de las nuevas hipotecas concedidas (con respecto a las
originadas en los territorios forales, que no se vieron afectados por dicho cambio), lo que
implicé una reduccion de 3,3 puntos porcentuales (pp) del LTV y de 24 puntos basicos (pb) del
LTI, mientras que ni el valor de tasacién del inmueble ni los tipos de interés se vieron afectados.
En consecuencia, las hipotecas concedidas en las zonas afectadas por la implementacién de
la medida experimentaron una disminucién en su probabilidad de impago futuro al haberse

4 Laanalogia es, en general, parcial, ya que una medida fiscal puede afectar también a los hogares para los que una restriccion
macroprudencial resultaria no vinculante y, de forma general, a la suma de rentas futuras disponibles yRenta. No obstante,
en el episodio estudiado esta diferencia es limitada, dado que el shock de renta fue temporal y posteriormente revertido con
caracter retroactivo, lo que refuerza su comparabilidad con una restriccion al endeudamiento en el origen de la operacion.

5 EI20de agosto de 2011 entrd en vigor, con cardcter temporal, una reduccién del impuesto sobre el valor afiadido (IVA) del 8 %
al 4 % para la adquisicion de vivienda nueva. Si bien esta medida podria haber generado efectos de anticipacion, dicho riesgo
es limitado en nuestro caso, dado que la ventana de estimacion finaliza en junio de 2011 y que la reduccién se anuncio de
forma inesperada como parte de un paquete de medidas urgentes. En cualquier caso, como ejercicio de robustez excluimos
de la muestra las operaciones identificadas como compras de vivienda nueva (empleando la fecha de construccién), sin que
ello altere de forma significativa los resultados.

6 |dealmente, disponer de informacién sobre la renta individual de cada hogar en el momento de la concesion del préstamo nos
permitiria analizar con total precision el impacto de la medida, pero no disponemos de dicha informacién. Por esta razén,
utilizamos como aproximacion la renta media del cédigo postal en el que se localiza el prestatario. Como consecuencia, de
forma general, todas las areas del territorio comun se ven afectadas en algun grado por la eliminacion de la deduccién (al
incluir hogares con rentas superiores a 24.000 euros), mientras que los territorios forales permanecen inalterados. Asi, en la
regresion base solo trabajamos con las hipotecas concedidas en territorio foral, y de las concedidas en territorio comun las
de renta alta. En el epigrafe 4.1 explicamos en detalle la muestra considerada.
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realizado con un menor grado de apalancamiento de los hogares prestatarios y, a su vez,
debido a que la renta disponible de los hogares no se vio comprometida, gracias tanto al
cardacter temporal de la supresion de la deduccion fiscal como a su aplicacion retroactiva en
el mismo ejercicio. Ademas, en agregado, el crédito hipotecario nuevo se redujo un 23 %, y no
se observaron efectos sobre el crédito al consumo.

Para llevar a cabo este andlisis utilizamos la Central de Informacién de Riesgos del Banco de
Espafia (CIRBE). Esta base de datos nos permite identificar, con periodicidad mensual, todas
las nuevas hipotecas constituidas sobre vivienda habitual entre julio de 2010 y junio de 2011 en
el conjunto del territorio espafiol. La base de datos contiene informacién detallada sobre las
caracteristicas de cada operacién (incluyendo importe otorgado, plazo de vencimiento, tipo de
interés aplicado y fecha de concesion), asi como informacién relevante sobre los prestatarios
(como su sector de actividad y su edad). Ademads, se recoge el cédigo postal de residencia, lo
gue permite imputar a cada hogar un nivel de renta promedio a partir de datos externos. La
CIRBE también identifica a la entidad financiera que otorga cada préstamo, lo que posibilita
incorporar controles exhaustivos por banco.

La estructura del articulo es la siguiente. En primer lugar, presentamos una revisién de la
literatura relacionada con los efectos de las politicas macroprudenciales orientadas a limitar
el endeudamiento del prestatario sobre diversos indicadores hipotecarios en distintos paises.
A continuacion, en el epigrafe 3 describimos en detalle el shock fiscal analizado, discutimos su
analogia con un shock de demanda que restringe el endeudamiento bancario y explicamos las
bases de datos empleadas. En el epigrafe 4 exponemos la metodologia de identificacion
adoptada y analizamos los efectos de la eliminacién temporal de la deduccién fiscal sobre las
caracteristicas de las nuevas hipotecas concedidas, y complementamos los resultados con un
conjunto de pruebas adicionales de robustez. Finalmente, en el epigrafe 5 recogemos las
conclusiones que extraemos del andlisis.

2 Revision de la literatura académica sobre los efectos de las politicas
macroprudenciales basadas en el prestatario

Tras la crisis financiera global, el estudio de los efectos de las medidas macroprudenciales
basadas en el prestatario (BBM, por sus siglas en inglés) se incremento significativamente, por
lo que existe una extensa literatura, tanto teérica como empirica, sobre el tema’.

La literatura tedrica, que utiliza en su mayoria modelos de equilibrio general o parcial, sefiala que
las BBM tienen un impacto sobre el crédito, los precios de la vivienda y la estabilidad financiera.
En particular, larelajacion de los limites de ratios como las existentes entre el importe del préstamo
y el valor del inmueble (loan-to-value, LTV), entre el importe del préstamo y la renta del prestatario
(loan-to-income, LTI) o entre el servicio de la deuday la renta (debt-service-to-income, DSTI) tiende
a elevar los precios de la vivienda y el endeudamiento de los hogares, lo que aumenta su
vulnerabilidad y reduce el consumo ante shocks negativos. Ademas, estos trabajos encuentran

7 Para una revision exhaustiva de esta literatura, véase Carro, Galan, Martorell y Vegas (2025).
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que dichas medidas son complementarias con los requerimientos de capital bancario y con la
politica monetaria, y mejoran la resiliencia de los hogares. Finalmente, cierta literatura reciente
con uso de modelos basados en agentes muestra que las BBM reducen el endeudamiento, el
riesgo crediticio y la probabilidad de impago®.

En cuanto a la literatura empirica, su primera rama estudia la relacién entre los estandares de
concesién de préstamos y el riesgo de incumplimiento, especialmente en los mercados
hipotecarios de Estados Unidos y Reino Unido. En lineas generales, encuentran que unas ratios
LTV y LSTI (loan-service-to-income o ratio entre el servicio del préstamo hipotecario y la renta)
elevadas incrementan significativamente el riesgo de incumplimiento y que su efecto no es lineal,
sino que aumenta de forma abrupta a partir de determinados umbrales®. Ademas, identifican que
la implementacién simultanea de BBM que limiten el importe de los préstamos tanto respecto al
valor de los inmuebles como respecto a la capacidad de pago de los prestatarios mejora su
eficacia'®. Finalmente, dentro de esta rama de la literatura destaca un estudio especifico para
Espaiia (véase Galan y Lamas, 2025) en el que se muestra que las hipotecas con altos valores de
la ratio préstamo sobre precio (loan-to-price, LTP) tenian probabilidades de incumplimiento
significativamente mayores, lo que sugiere la conveniencia de utilizar el LTP de manera
complementaria al LTV para evaluar los riesgos vinculados a las hipotecas.

Una segunda rama de la literatura empirica analiza si los limites a las BBM, a través de su impacto
sobreagregados macroecondémicosy financieros, han sido efectivos paracontenervulnerabilidades
para la estabilidad financiera. Estos estudios muestran que los limites a las ratios LTV y DSTI son
eficaces ala hora de reducir el crecimiento excesivo del crédito a hogares durante fases expansivas
del ciclo financiero, mientras que la situacion de activacion de estos limites en periodos de crisis
no tiene efectos significativos porque durante ellos son los propios bancos los que tienden a
endurecer los criterios de concesion hasta niveles superiores a los limites regulatorios'”.

Finalmente, una tercera rama de la literatura empirica sobre el impacto de las BBM utiliza
datos granulares en términos de préstamo o prestatario, lo que permite identificar mecanismos
de transmisién y efectos heterogéneos segun el ciclo econémico o el marco institucional. Asi,
Peydrdé, Rodriguez-Tous, Tripathy y Uluc (2024) muestran que, en Reino Unido, la introduccién de
un limite sobre la ratio LTI redujo tanto el crédito como las tasas de impago de los prestatarios
de rentas mas bajas y moder6 el crecimiento de los precios de la vivienda en las zonas donde
las entidades concedian los préstamos mas arriesgados. Por su parte, en los Paises Bajos,
Bekkum, Gabarro, Irani y Peydré (2024) encuentran que la introduccion de limites al LTV redujo
el endeudamiento hipotecario, los precios de la vivienda y las tasas de impago, especialmente
en los prestatarios de rentas bajas.

En conclusién, la literatura revisada evidencia que las BBM son herramientas eficaces que
reducen la probabilidad de impago, moderan el crecimiento del crédito en las fases expansivas

8 Herrera (2025); Ingholt (2022); Chen, Finocchiaro, Lindé y Walentin (2023), y Alpanda y Zubairy (2017).
9 Mayy Tudela (2005); Ambrose, Capone y Deng (2001), y Deng, Quigley y Order (2000).

10 Hejlovd, Holub y Plasil (2021), y Haughwout, Peach y Tracy (2008).

11 Claessens, Ghosh y Mihet (2013), y Lim et al. (2011).
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y, en lineas generales, fortalecen la resiliencia del sistema financiero, aunque con efectos
distintos segun el ciclo y las condiciones financieras, y heterogéneos entre prestatarios en
funcién de su renta y otras caracteristicas socioeconémicas. Ademas, la literatura sugiere que
la aplicacion flexible y simultanea de distintas BBM mejora su efectividad y reduce las
consecuencias no intencionadas de las medidas.

3 Detalles de la eliminacién de la deduccién por vivienda en 2011, estrategia
de identificacion y bases de datos empleadas

3.1 El cambio en la deduccién por vivienda de 2011

La deduccién por inversion en vivienda habitual en Espafia ha sido uno de los beneficios
fiscales mas relevantes para los contribuyentes durante décadas. Hasta 2010, en lineas
generales, el marco permitia una deduccion en la cuota tributaria exigida del 15% de las
cantidades invertidas (principal, intereses, seguros obligatorios, etc.)'? en la adquisicién o
rehabilitacién de la vivienda habitual, con una base maxima de esta deduccion ligeramente
superior a los 9.000 euros anuales, sin limites de renta. Con ello, el ahorro impositivo maximo
por hipotecado podia llegar a los 1.356 euros por afo. La Ley 39/2010, de Presupuestos
Generales del Estado para 2011, introdujo un giro de gran calado al limitar la deduccion en
funcién de la renta del contribuyente, con la eliminacidn total para rentas superiores a los
24.107 euros™.

El nuevo marco de 2011 tuvo también un componente territorial claro: la limitacion por renta se
aplicé al territorio comun, sin afectar directamente a los territorios forales del Pais Vasco y
Navarra, que cuentan con potestad normativa propia en el impuesto sobre la renta de las
personas fisicas (IRPF). Asi que, en la practica, el mapa fiscal de 2011 se dividié entre un
territorio comun con la nueva restriccidon por renta y unos territorios forales con su propio
marco continuista.

Por todo ello, el 1 de enero de 2011 se rompio con la universalidad de la deduccién por vivienda
habitual al introducir un criterio de renta que, de hecho, eliminé la deduccion para rentas
superiores a los 24.000 euros en el territorio comun. Pero este cambio fue temporal, ya que
tras las elecciones generales del 20 de noviembre de 2011 se produjo un cambio de gobierno
que volvio a recuperar la deduccién a su estado original, sin umbrales de renta. Asi, el Real
Decreto-ley 20/2011, de 30 de diciembre, restablecié las deducciones previas a la Ley 39/2010
con caracter retroactivo, lo que permitié a los contribuyentes beneficiarse fiscalmente de la
medida desde ese mismo afo 2011.

12 En el caso de pago al contado también habia derecho a la deduccion, dado que se aplicaba por las cantidades invertidas en
la adquisicion, sin exigirse que existiera financiacion externa.

13 La norma establecié que para los nuevos deudores que tuvieran una base imponible igual o inferior a 17.700 euros se
mantuviera la deduccién vigente, mientras que para bases entre 17.700 euros y 24.107 euros la base maxima se reducia
linealmente, desapareciendo a partir del umbral de 24.107 euros. La reforma de 2011 incorpord, en paralelo, un régimen
transitorio que salvaguardaba a quienes ya habian iniciado su inversion antes del 31 de diciembre de 2010.
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La medida, por tanto, reducia la renta esperada disponible actual de las familias que adquirian o
reformaban su vivienda habitual. Asi, a priori, es razonable esperar que la medida hubiera originado un
efecto renta negativo que hubiese tenido, a corto plazo, un impacto directo también negativo sobre el
tamafio del nuevo préstamo hipotecario, lo que, a su vez, habria impactado directamente sobre la ratio
entre el importe del préstamo y la renta del prestatario (loan-to-income, LTI) y la ratio entre el importe
del préstamo'y el valor del inmueble (loan-to-value, LTV)™.

Ademads, y dada la restauracion retroactiva e inesperada de la deduccioén, los préstamos
hipotecarios afectados habrian visto reducirse su riesgo financiero sin que la renta esperada
futura del hogar previa a la medida se hubiese visto finalmente comprometida. Esto permite
asumir que los riesgos futuros de las operaciones afectadas se verian Unicamente reducidos,
ceteris paribus, por el menor valor en sus indicadores LTV o LTI, lo que hace posible considerar
este evento como un experimento natural para evaluar el efecto causal de los cambios
exogenos en las ratios financieras sobre la probabilidad de impago futuro del préstamo.

En este andlisis no asumimos a priori que los hogares estén financieramente restringidos. En
su lugar, utilizamos la magnitud estimada de la respuesta del importe del préstamo ante un
cambio exdgeno en la renta como evidencia indicativa de la presencia de este tipo de
restricciones. Asi, en un entorno sin restricciones financieras, cabria esperar que un shock
transitorio de renta tuviera un efecto limitado sobre el endeudamiento en origen, al no alterar
de forma sustancial la renta permanente del hogar. Este no seria el caso si existieran
restricciones financieras. Para los hogares financieramente restringidos, el nivel de
endeudamiento esta acotado por un determinado porcentaje de su renta, por lo que cabe
esperar que las variaciones en su deuda sean aproximadamente proporcionales a las
variaciones en surenta. Si la variacion estimada de la deuda tras la eliminacién de la deduccion
fuera igual o superior a la variacién observada en la renta, los efectos encontrados serian
coherentes con la existencia de restricciones financieras. En caso contrario, una respuesta
mas atenuada del endeudamiento seria indicativa de que una parte significativa de los hogares
no se encuentran sujetos a este tipo de restricciones.

En el epigrafe 4.1 mostramos que los resultados encontrados son compatibles con que el
hogar representativo esté financieramente restringido. Ademas, esta interpretacion se refuerza
al analizar la heterogeneidad entre hogares con la existencia de restricciones. En este sentido,
observamos que para un segmento de la poblacién con menor probabilidad de estar sujeto a
restricciones financieras, el shock fiscal no genera efectos significativos sobre el importe del
préstamo. Este resultado estaria en consonancia con la hipdtesis de que la respuesta agregada
observada estd impulsada principalmente por los hogares financieramente restringidos.

3.2 Bases de datos

En este estudio empleamos la Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espafia, una
base de datos confidencial en cuanto a los préstamos que recoge, con periodicidad mensual,

14 Bajo el supuesto de que el valor de las viviendas no se vio afectado a corto plazo por la eliminacién de la deduccién.
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el stock de créditos concedidos en Espafa por cualquier entidad bancaria operativa en el pais
desde 1984, sujeto a un umbral de declaracién muy bajo (6.000 euros) que se ha ido reduciendo
adicionalmente con el tiempo. Para los fines del andlisis nos centramos en los préstamos
otorgados a los hogares y, en particular, en todas las hipotecas sobre vivienda habitual
originadas entre el 1 de julio de 2010 y el 30 de junio de 2011, lo que configura una ventana
temporal simétrica en torno al shock objeto de estudio.

La base de datos proporciona informacién detallada sobre los prestatarios, las condiciones de
los préstamos y la entidad financiera que los concede. En relacién con los prestatarios, la base
permite identificar si se trata de una persona fisica sin actividad empresarial o de un empresario
individual (auténomo). Para las primeras, se dispone de su situacién laboral (trabajador por
cuenta ajena, pensionista, rentista, estudiante, desempleado, entre otras categorias), mientras
que para los auténomos se registra el sector econdmico al que pertenecen —clasificado segin
la Clasificaciéon Nacional de Actividades Econdmicas a tres digitos—. Asimismo, se incluye el
codigo postal deresidencia, la condicidn de persona extranjera, el sexo y la edad del prestatario.

La edad del prestatario nos permite asignar a cada hogar hipotecado un cabeza de familia,
definido como el miembro de mayor edad. Esta clasificacion facilita asociar a cada hipoteca las
caracteristicas sociodemograficas del hogar correspondiente. Asi, por ejemplo, a partir de su
cbdigo postal de residencia imputamos a la hipoteca un nivel de renta, utilizando como referencia
la renta media de los hogares en dicha localizacion, proporcionada por el Instituto Nacional de
Estadistica. Posteriormente este dato lo emplearemos como denominador del LTI.

En lo que respecta a la informacién relativa a la operacién, la CIRBE recoge la finalidad del
préstamo (lo que nos permite identificar las hipotecas destinadas a la adquisicion de vivienda
habitual) y, en el momento de la concesién, su importe concedido en euros, el plazo en meses,
el tipo de interés (fijo o variable) y su nivel en porcentaje, asi como el valor de tasacion del
inmueble en euros, a partir del cual es posible calcular la ratio LTV. De forma adicional, la base
de datos documenta la situacion de la operacién en términos de morosidad, con lo que
clasificamos un préstamo como moroso si, en cualquier momento de su vida hasta 2025,
presenta impagos superiores a 90 dias.

4 Estrategia de identificacion y resultados
4.1 Efectos en las operaciones

Nuestro andlisis principal examina el impacto del shock fiscal de 2011 sobre las caracteristicas
de las nuevas hipotecas originadas para la adquisicién de la vivienda habitual. En particular,
evaluamos si la eliminacion temporal de la deduccién por vivienda habitual para los
contribuyentes de rentas altas en el territorio comun (que redujo su capacidad efectiva de
endeudamiento de manera analoga a una politica de medidas macroprudenciales basadas en
el prestatario) se trasladé a distintas dimensiones de la operacién hipotecaria, tales como el
importe concedido, la ratio entre el importe del préstamo y el valor del inmueble (loan-to-value,
LTV), la ratio entre el importe del préstamo y la renta del prestatario (loan-to-income, LTI), el
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tipo de interés aplicado, el valor de tasacion o la probabilidad futura de impago. La validez de
los resultados se contrasta mediante un conjunto amplio de ejercicios de robustez que
incluyen, entre otros, la aplicacién de técnicas de emparejamiento dirigidas a mejorar la
comparabilidad entre los grupos tratado y de control. Adicionalmente, analizamos el efecto
agregado sobre el volumen total del crédito hipotecario concedido y evaluamos la existencia
de posibles efectos indirectos en los préstamos al consumo.

Las particularidades institucionales de Espafia proporcionan unmarcoidéneo paralaidentificacién
causal, ya que los territorios forales cuentan con plena autonomia fiscal y no se vieron afectados
por la eliminacion temporal de la deduccién. Ademas, como la eliminacién de la deduccién afectd
exclusivamente a los contribuyentes con niveles de renta mas elevados y dado que los territorios
forales se caracterizan por concentrar los hogares de mayor renta de Espafia, definimos el grupo
de tratamiento como aquellos hogares localizados en zonas del territorio comun cuya renta media
se sittia por encima de la mediana de dicho territorio (unos 30.000 euros)™.

Esta delimitacién permite, por un lado, aislar de manera precisa el efecto de la supresion de la
deduccién sobre los segmentos de renta alta, que son precisamente los contribuyentes
afectados de forma directa por la reforma. Por otro lado, como se ha comentado, mejora la
comparabilidad entre las hipotecas tratadas y no tratadas, al asegurar que los hogares del
territorio comun considerados presentan niveles de renta mas similares a los observados en
los territorios forales. En consecuencia, el grupo de control estd constituido por hogares
residentes en los territorios forales, donde la deduccién permanecié vigente y sin
modificaciones. Esta estrategia de seleccién permite identificar con mayor precision el
impacto del shock fiscal sobre los segmentos directamente expuestos a la reforma.

La estimacion principal adopta un enfoque de diferencias en diferencias (DiD), comparando las
operaciones de antes y después de la entrada en vigor de la reforma entre las hipotecas
concedidas afectadas y de control.

Formalmente, definimos la variable de tratamiento como la interaccion entre la variable
dicotomica Tratada, que toma el valor 1 para las nuevas hipotecas originadas en localidades
del territorio comun clasificadas en el grupo de renta alta (y 0 en caso contrario), y la variable
binaria Post, que toma el valor 1 para las hipotecas constituidas en 2011 (y 0 en caso contrario).
El coeficiente asociado a la interaccion Tratada x Post identifica el efecto medio del shock
fiscal, en una ventana temporal reducida alrededor del cambio normativo, sobre distintas
caracteristicas de las hipotecas en las zonas afectadas frente a aquellas bajo régimen foral.
Las ecuaciones estimadas adoptan la siguiente forma:

Caracteristicas de la Hipotecay,, = B Trataday,, x Post, + 0, + Nyt + €t 1]

donde el subindice h denota la nueva hipoteca concedida, b identifica a la entidad bancaria
que concede la hipoteca y t recorre los meses comprendidos entre julio de 2010 y junio de

15 El resto de las hipotecas del territorio comun no se consideran para este analisis. En las pruebas de robustez recuperamos
parte de ellas y observamos que las estimaciones que las incluyen no muestran diferencias relevantes.
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2011. La variable dependiente, Caracteristicas de la Hipoteca, recoge distintas dimensiones de
la operacion hipotecaria, incluyendo el importe concedido, el LTV, el LTI, el tipo de interés, el
valor de tasacién y la probabilidad de impago a lo largo de la vida de la operacion’®.

Paraasegurarlacomparabilidad condicional entre los grupostratadoy de control,incorporamos
un conjunto exhaustivo de controles que capturan tanto los factores de demanda como los de
oferta. En particular, n,, recoge factores de oferta variables en el tiempo asociados a la entidad
bancaria (efectos fijos banco-tiempo)'’. Por su parte, 6, incluye un conjunto de controles que
aproximan la riqueza y las caracteristicas del hogar que opta a la nueva hipoteca mediante
efectos fijos asociados al codigo postal, al sector de actividad del prestatario cabeza de familia
y a su condicién de extranjero, asi como otros factores composicionales capturados mediante
las interacciones de las variables de extranjero, mujer y empresario antes y después del shock.
Asimismo, afiadimos un efecto fijo especifico para las hipotecas a tipo fijo variante en el
tiempo, lo que permite asegurar la comparabilidad en la dimensidn del tipo de interés entre
préstamos con distinta estructura contractual. El componente idiosincrasico no explicado por
el resto de los factores viene designado por g,,;. Los errores estandar de las estimaciones se
estiman bajo el supuesto de clusters segun cédigo postal, banco e hipoteca.

En este tipo de andlisis resulta fundamental garantizar que las hipotecas del grupo de control
sean lo mas comparables posible a las del grupo de tratamiento, con el fin de obtener
inferencias causales validas. Un contraste preliminar de medias permite anticipar el grado de
similitud entre ambos grupos. Adicionalmente, con el fin de reforzar la comparabilidad entre
los grupos tratado y de control, levamos a cabo un procedimiento de emparejamiento previo.
Lospesosderivados de este emparejamiento seincorporan posteriormente enlas estimaciones,
con el objetivo de reponderar la muestra y asegurar una mayor similitud en la distribucion de
las covariables observadas entre ambos grupos.

En un modelo de DiD es necesario que se cumpla también el supuesto de tendencias paralelas,
segun el cual el grupo de tratamiento habria seguido una evolucién similar a la del grupo de
control en ausencia de shock. Evaluamos esta condicién en estimaciones complementarias
presentadas en el anejo 2, en las que se permite que la variable Tratada varie en el tiempo.

El cuadro 1 presenta un test de medias que compara caracteristicas de las hipotecas tratadas y
no tratadas'®. Lo que observamos es que ambas presentan un elevado grado de comparabilidad
en la mayoria de las caracteristicas observadas (estadistico de diferencias normalizadas

16 Se consideran Unicamente las hipotecas vivas en 2018, ya que antes de esa fecha la Central de Informacion de Riesgos del
Banco de Espafia no declaraba todas las caracteristicas de la operacién en origen. Aun asi, seguimos disponiendo de mas
del 80 % de las operaciones nuevas concedidas (tanto en nimero como en importe). No obstante, esta restriccién muestral
puede dar lugar a un potencial sesgo de supervivencia si las hipotecas con menor apalancamiento inicial presentan una
mayor probabilidad de permanecer activas en el tiempo.

17 Dado que el shock analizado opera fundamentalmente sobre la demanda de crédito de los hogares, controlamos la oferta
mediante efectos fijos banco-tiempo.

18 Los test de medias que presentamos se calculan sobre la muestra completa; en cualquier caso, los resultados son idénticos
cuando se restringe la comparativa a la muestra anterior al tratamiento.
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Cuadro 1

Comparativa entre las hipotecas tratadas y no tratadas (a) (b)

Tratada = 0 Tratada =1 Diferencias normalizadas
M 2 ®) @) ©)

Media Desviacion tipica Media Desviacion tipica Test
Importe (miles de euros) 163,18 (87,84) 163,96 (97,97) 0,01
LTV (%) 62,70 (38,37) 79,70 (32,85) 0,34
LTI 479 (2,44) 4,45 (2,45) 0,10
Tipo de interés (pp) 0,89 (0,63) 0,89 (0,68) 0,00
Impago futuro (0/1) 0,02 0,13) 0,02 (0,13) 0,01
Log(Renta) 10,43 (0,17) 10,50 (0,19) 0,29
Plazo (afios) 29,75 (7,87) 28,92 (7,72) -0,08
Valor de tasacion (miles de euros) 203,08 (93,03) 195,33 (95,20) -0,06
Extranjero (0/1) 0,01 (0,08) 0,02 (0,12) 0,07
Empresario (0/1) 0,01 0,17) 0,02 0,13) 0,04
Mujer (0/1) 034 (047) 039 (0,49) 0,08

Numero de observaciones

FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

6.510

44.795

a El cuadro muestra la media (columnas 1y 3) y la desviacién tipica (columnas 2 y 4) de un conjunto de variables agrupadas segun si se consideran tratadas

(hipotecas constituidas en los codigos postales del territorio comun de renta alta) o no tratadas (territorios forales) para el andlisis.

b La columna de diferencias normalizadas muestra un estadistico para evaluar un test de medias propuesto por Imbens y Wooldridge (2009), para el que Imbens

y Rubin (2015) sugieren un umbral heuristico de 0,25 en valor absoluto. El estadistico de diferencias normalizadas contrasta la hipétesis nula de ausencia de
diferencias en las medias entre el grupo tratado y el de control, mediante un estimador independiente de la escala y del tamafio muestral. Valores superiores a
dicho umbral indicarian diferencias sistematicas.

menor que 0,25 en valor absoluto)'. El importe medio del préstamo es practicamente idéntico
en ambos grupos (en torno a 163.000 euros), al igual que el tipo de interés aplicado (0,89 %), el
plazo contractual (aproximadamente 29 afios) y la probabilidad futura de impago (en torno al
2 %). El resto de las covariables también exhiben diferencias muy reducidas.

No obstante, se observan dos diferencias relevantes. En primer lugar, el nivel de renta imputado
es superior en las zonas tratadas (aproximadamente 37.000 euros frente a 35.000 euros en las
no tratadas)?, un patron coherente con el criterio de construccion del grupo tratado, basado
en areas de renta alta del territorio comun. Pese a ello, la seleccion realizada mejora la
comparabilidad entre los grupos, puesto que la renta media del conjunto del territorio comun
con renta superior a 24.000 euros asciende a unos 30.000 euros, una cifra mucho mas alejada
de la observada en los territorios forales que la que presenta nuestra muestra depurada.

19 El estadistico de diferencias normalizadas, que contrasta la hipdtesis nula de ausencia de diferencias en las medias entre el
grupo tratado y el de control mediante un estimador independiente de la escala y del tamafio muestral, fue propuesto por
Imbens y Wooldridge (2009). Posteriormente, Imbens y Rubin (2015) sugirieron un umbral heuristico de 0,25 en valor
absoluto. Valores superiores a dicho umbral estarian indicando diferencias sistematicas.

20 Valores medios calculados sobre el nivel de renta, que no coinciden con la exponencial de los valores medios de la renta en
logaritmos, mostrados en los cuadros descriptivos.
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Cuadro 2
Impacto de la eliminacion de la deduccion por vivienda sobre las caracteristicas de la hipoteca (a)

VT pBeEie ImSo)rTe V(azIZJr I_(Wsjzl I(_A{')I Tipo d(eSi)nterés Imggo
T, -0,060%** 0,006 -3,252%* -0,2447%+* -0,001 -0,008*
(0,016) (0,015) (1,147) (0,077) (0,024) (0,004)
Efectos Fijos Banco x Tiempo Si Si Si Si Si Si
Efectos Fijos C. Postal x Hogar Si Si Si Si Si Si
Otros controles hogar e hipoteca Si Si Si Si Si Si
Observaciones 51.305 51.305 51.305 51.305 51.305 51.305
Pseudo R2/R2 0,262 0,310 0,497 0,229 0,440 0,197

FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

a El cuadro muestra los resultados de la estimacion, a nivel de hipoteca-banco-tiempo, de un modelo de regresion Poisson (columnas 1y 2) o lineal (columnas 3,
4,5y 6) del impacto de la eliminacién de la deduccion por vivienda habitual en el territorio comun entre julio de 2010 y junio de 2011. «Tratada» es una variable
binaria que toma el valor 1 para las nuevas hipotecas originadas en localidades del territorio comun clasificadas en el grupo de renta alta (por encima de su
mediana) y 0 en caso contrario. «<Post» es una variable binaria que toma el valor 1 para las hipotecas constituidas en 2011 (afio de introduccion del cambio fiscal)
y 0 en caso contrario. El «importe» de la hipoteca se mide en miles de euros; «Valor» se refiere al valor de tasacion del inmueble en miles de euros; «LTV» es la
ratio préstamo-valor; «LTl» es la ratio préstamo-ingreso (asignado por su codigo postal); «Tipo de interés» es el tipo de la hipoteca en porcentaje, e «Impago» es
una variable binaria que toma el valor 1 si la hipoteca entra en mora en algin momento de su vida (hasta 2025) y 0 en caso contrario. Los controles empleados
se explican en el epigrafe 4. Los errores estandar estan clusterizados por cédigo postal, banco e hipoteca. * p-valor < 0,10; ** p-valor < 0,05; *** p-valor < 0,01.

En segundo lugar, la ratio LTV es sustancialmente mayor en el grupo tratado (80 % frente a
63 %), lo que indica que los hogares de renta alta del territorio comun accedian a niveles de
apalancamiento sensiblemente superiores, posiblemente derivados en buena parte por la
diferencia de rentas.

Estas diferencias apuntan a la necesidad de controlar cuidadosamente segun los factores de
demanday composicién, como hemos hecho en el andlisis empirico. Ademas, en los ejercicios
de robustez aplicamos un procedimiento de emparejamiento basado en el nivel de renta. Los
resultados muestran que, una vez realizado dicho emparejamiento, las diferencias observadas
se eliminan practicamente por completo y los resultados principales del analisis permanecen
inalterados.

El cuadro 2 recoge los resultados de la estimacion de la ecuacion [1]. Conviene sefialar que,
cuando la variable dependiente es una variable en términos monetarios, empleamos un modelo
de pseudomaxima verosimilitud de Poisson, mientras que para el resto de las variables
dependientes utilizamos estimaciones por minimos cuadrados ordinarios (OLS)?".

Los coeficientes estimados muestran que, en las zonas afectadas, en comparacion con
los territorios forales, la eliminacién de la deduccién se tradujo en una reducciéon del 6 %
en el importe medio de las nuevas hipotecas concedidas, mientras que el valor de
tasacién de la vivienda no experimenté cambios significativos. Como consecuencia, el
LTV disminuyé en 3,3 puntos porcentuales (pp) y el LTI se redujo en 24 puntos bdsicos (pb).

21 Como demuestran Santos Silva y Tenreyro (2006) y Cohn, Liu y Wardlaw (2022), el modelo OLS estd potencialmente sesgado
cuando se emplean logaritmos de importes como variables dependientes, lo que no ocurre empleando un modelo Poisson.
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El tipo de interés no mostrdé variaciones estadisticamente significativas. Por ultimo, la
probabilidad futura de impago se redujo en aproximadamente 0,8 pp.

Como se ha discutido en secciones previas, la reduccion observada en la probabilidad futura
de impago se explicaria por la disminucion del apalancamiento inicial y no por los cambios
permanentes en la renta esperada de los hogares. El shock fiscal actué de forma transitoria
sobre la capacidad de endeudamiento en el momento de la concesion, reduciendo las ratios
LTV y LTI. La deduccion fue restituida ese mismo afio con cardacter retroactivo, de modo que
las rentas futuras esperadas apenas se vieron alteradas. En consecuencia, la mejora en los
indicadores de solvencia responde Unicamente a una menor carga financiera en origen, lo que
reduce el riesgo de impago ex post.

Con el objetivo de reducir las diferencias observadas entre los grupos tratado y de control (que
son documentadas en el cuadro 1), aplicamos una técnica de emparejamiento basada en el
nivel derenta, que es la principal variable responsable de las discrepancias detectadas. Mediante
este emparejamiento se derivan unas ponderaciones que se incorporan en el modelo de DiD.

En nuestro contexto empirico, el tamafio del grupo de control es sustancialmente menor que el
del grupo tratado, lo que hace que la aplicacion de técnicas de emparejamiento convencionales
implique descartar una parte significativa de la muestra, con la consiguiente pérdida de
eficiencia estadistica y de representatividad. Para evitar estos inconvenientes adoptamos dos
enfoques. Por un lado, empleamos el procedimiento de emparejamiento de reponderacién por
entropia (entropy balancing, EB), que establece unas ponderaciones a las observaciones para
imponer igualdad de medias en ciertas caracteristicas observables determinadas (en nuestro
caso particular, para la renta) sin reducir la muestra. Por otro lado, seguimos un enfoque de
ponderacién mediante la inversa de la probabilidad de tratamiento (inverse probability
weighting, IPW), que permite reponderar las observaciones del grupo de control para que la
media de las covariables empleadas (en particular, la renta) sea similar a la del grupo tratado,
sin eliminar observaciones. De este modo, tanto EB como IPW preservan la informacién
disponible y mejoran el equilibrio muestral entre los dos grupos en contextos de tamafios muy
desiguales [véanse Hainmueller (2012) y Hirano, Imbens y Ridder (2003)].

El cuadro 3 replica el test de medias presentado en el cuadro 1, incorporando los pesos
obtenidos a partir del procedimiento EB. Los resultados muestran que, tras la reponderacion,
las diferencias entre los grupos tratado y de control se reducen de forma significativa y dejan
de ser estadisticamente relevantes para todas las caracteristicas consideradas, lo que
confirma que el procedimiento logra un elevado grado de convergencia en la composicidn de
ambos grupos y refuerza la validez del andlisis causal posterior.

Por su parte, el cuadro 4 presenta los resultados de la estimacién de la ecuacion [1] empleando
la metodologia EB. Los resultados confirman la robustez de las estimaciones principales, ya
qgue las mismas caracteristicas hipotecarias que resultaban significativas en la estimacién
base (véase cuadro 2) mantienen su significatividad estadistica y presentan magnitudes muy
similares. En concreto, el importe de las nuevas hipotecas concedidas en las zonas afectadas
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Cuadro 3
Comparativa entre las hipotecas tratadas y no tratadas tras el emparejamiento EB (a) (b)

Muestra emparejada EB

Tratada = 0 Tratada = 1 Diferencias normalizadas
M 2 ®) (4) ()

Media Desviacion tipica Media Desviacion tipica Test
Importe (miles de euros) 172,07 (96,90) 163,96 (97,97) -0,06
LTV (%) 82,26 (29,88) 85,90 (29,66) 0,09
LTI 4,70 (2,44) 4,45 (2,45) 0,07
Tipo de interés (pp) 0,87 (0,62) 0,89 (0,68) 0,02
Impago futuro (0/1) 0,01 0,12) 0,02 0,13) 0,02
Log(Renta) 10,50 (022) 10,50 (0,19) 0,02
Plazo (afios) 29,64 (7,90) 28,92 (7,72) 0,07
Valor de tasacion (miles de euros) 213,09 (97,57) 195,33 (95,20) -0,13
Extranjero (0/1) 0,01 (0,07) 0,02 (0,12) 0,07
Empresario (0/1) 0,01 0,11) 0,02 (0,13) 0,04
Mujer (0/1) 034 (0,47) 0,39 (0,49) 0,08
Numero de observaciones 6.510 44.795

FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

a

El cuadro muestra la media (columnas 1y 3) y la desviacion tipica (columnas 2 y 4) de un conjunto de variables agrupadas segun si se consideran tratadas
(hipotecas constituidas en los cédigos postales del territorio comun de renta alta) o no tratadas (territorios forales) para el andlisis de emparejamiento. El
emparejamiento se hace segun la renta y las ponderaciones resultan de un enfoque EB.

La columna de diferencias normalizadas muestra un estadistico para evaluar un test de medias propuesto por Imbens y Wooldridge (2009), para el que Imbens
y Rubin (2015) sugieren un umbral heuristico de 0,25 en valor absoluto. El estadistico de diferencias normalizadas contrasta la hipétesis nula de ausencia de
diferencias en las medias entre el grupo tratado y el de control, mediante un estimador independiente de la escala y del tamafio muestral. Valores superiores a
dicho umbral indicarian diferencias sistematicas.

Cuadro 4
Impacto de la eliminacion de la deduccion por vivienda sobre las caracteristicas de la hipoteca. Muestra emparejada por EB (a)

Vel IET Imggrte Vgazllr I_('Sl'z/ I(_A%)I Tipo d(eSi)ntere's Im(pfggo
S -0,067*** -0,004 2,377 -0,252%** 0,001 -0,009**
(0,018) (0,016) (1,169) (0,077) (0,031) (0,004)
Efectos Fijos Banco x Tiempo Si Si Si Si Si Si
Efectos Fijos C. Postal x Hogar Si Si Si Si Si Si
Otros controles hogar e hipoteca Si Si Si Si Si Si
Observaciones 51.305 51.305 51.305 51.305 51.305 51.305
Pseudo R2/R2 0,297 0,347 0,613 0,256 0,460 0,231

FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

a Elcuadro muestra los resultados de la estimacion ponderada (tras un emparejamiento EB), a nivel de hipoteca-banco-tiempo, de un modelo de regresién Poisson

(columnas 1y 2) o lineal (columnas 3, 4, 5y 6) del impacto de la eliminacién de la deduccién por vivienda habitual en el territorio comun entre julio de 2010 y
junio de 2011. «Tratada» es una variable binaria que toma el valor 1 para las nuevas hipotecas originadas en localidades del territorio comun clasificadas en el
grupo de renta alta (por encima de su mediana) y 0 en caso contrario. «Post» es una variable binaria que toma el valor 1 para las hipotecas constituidas en 2011
(afio de introduccion del cambio fiscal) y 0 en caso contrario. El «Importe» de la hipoteca se mide en miles de euros; «Valor» se refiere al valor de tasacion del
inmueble en miles de euros; «LTV» es la ratio préstamo-valor; «LTl» es la ratio préstamo-ingreso (asignado por su codigo postal); «Tipo de interés» es el tipo
de la hipoteca en porcentaje, e «lmpago» es una variable binaria que toma el valor 1 si la hipoteca entra en mora en algin momento de su vida (hasta 2025) y
0 en caso contrario. Los controles empleados se explican en el epigrafe 4. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de cédigo postal, banco e hipoteca.
*p-valor < 0,10; ** p-valor < 0,05; *** p-valor < 0,01.
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se reduce en un 6,1 % en comparacion con las de los territorios forales, el LTV disminuye en
2,4 pp, el LTI se reduce en 25 pb y la probabilidad futura de impago mejora en 0,9 pp.

En el anejo 2 (véanse cuadros A2.1 y A2.2) mostramos los resultados del emparejamiento de
reponderacién mediante la inversa de la probabilidad de tratamiento (inverse probability
weighting, IPW). Las estimaciones mantienen el signo y la magnitud de las obtenidas por EB y
para la muestra sin ponderar. En definitiva, la similitud de los resultados obtenidos con y sin
emparejamiento respalda la validez de la estrategia empirica y proporciona evidencia adicional
de que los efectos estimados no estan condicionados por los desequilibrios observables entre
los grupos, sino que reflejan el impacto del shock fiscal analizado.

Finalmente, en el cuadro A2.3 del anejo 2 presentamos la estimacién de la ecuacién [1],
empleando el emparejamiento EB, permitiendo que la variable Tratada varie en el tiempo, a
frecuencia bimensual, con el objetivo de evaluar el cumplimiento del supuesto de tendencias
paralelas. En términos generales, los resultados muestran que en el periodo previo al shock
fiscal no se observan diferencias significativas en la evolucién de las variables de interés entre
los grupos tratado y de control, validando el supuesto de que el grupo de control constituye un
contrafactual adecuado del grupo tratado??.

4.1.1 Pruebas de robustez

Hasta este punto, con el fin de reforzar la identificacién del impacto del shock fiscal, hemos
considerado como tratadas Unicamente las hipotecas concedidas en los cédigos postales de
territorios bajo el régimen comun con una renta alta (por encima de su mediana). Esta estrategia
busca minimizar el problema de clasificacién errénea del tratamiento, dado que no disponemos
de informacioén individual sobre la renta exacta del hogar (ni, en particular, sobre la base imponible
a la que aplica la reforma fiscal), lo que impide identificar de manera exacta qué hipotecas se
vieron efectivamente afectadas. Al restringir el grupo tratado a zonas de renta alta, se reduce la
probabilidad de incluir hipotecas clasificadas como tratadas que, en realidad, no lo estuvieran.

Para evaluar si esta restriccion afecta a los resultados obtenidos hasta el momento,
incorporamos como ejercicio de robustez una definicién alternativa del tratamiento que incluye
todas las hipotecas concedidas en el territorio comun correspondientes a los hogares con una
renta imputada superior a 24.000 euros. Los resultados, presentados en el cuadro 5, son
coherentes con los hallazgos principales, a pesar de que esta asignacioén al tratamiento esté
potencialmente sujeta a un mayor error de clasificacién, y pese a que las diferencias en
términos de renta con el grupo de control son mayores.

En particular, las estimaciones muestran que, tras el shock fiscal, el importe de las nuevas
hipotecas concedidas en el territorio comun se reduce en un 5,4 % en comparacion con las
formalizadas en el Pais Vasco o Navarra. Asimismo, el LTV disminuye en 3,2 pp y el LTI se

22 Los resultados son similares tanto al aplicar el emparejamiento IPW como al no aplicar ningin procedimiento de
emparejamiento. No obstante, en ausencia de emparejamiento se observa cierta evidencia de tendencias previas en el
valor de tasacion.
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Cuadro 5

Impacto de la eliminacién de la deduccién por vivienda sobre las caracteristicas de la hipoteca.
superiores a los 24.000 euros (a)

Grupo tratado con rentas

VTS BEIEE Imgo)rte V(azI33r I_(W?iil I(_A{')I Tipo d(esi)nterés Im(p6a)go
s Pl -0,054%** 0,005 -3,235%** -0,217%%* 0,009 -0,005
(0,015) (0,020) (1,205) (0,073) (0,021) (0,004)
Efectos Fijos Banco x Tiempo Si Si Si Si Si Si
Efectos Fijos C. Postal x Hogar Si Si Si Si Si Si
Otros controles hogar e hipoteca Si Si Si Si Si Si
Observaciones 96.046 96.046 96.046 96.046 96.046 96.046
Pseudo R2/R2 0,271 0,330 0,492 0,227 0,431 0,191

FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

a Elcuadro muestralos resultados de la estimacion ponderada (tras un emparejamiento EB), a nivel de hipoteca-banco-tiempo, de un modelo de regresion Poisson
(columnas 1y 2) o lineal (columnas 3, 4, 5y 6) del impacto de la eliminacion de la deduccion por vivienda habitual en el territorio comun entre julio de 2010
y junio de 2011. «Tratada» es una variable binaria que toma el valor 1 para las nuevas hipotecas originadas en localidades del territorio comun clasificadas
en el grupo de renta alta (por encima de su mediana) y 0 en caso contrario. «Post» es una variable binaria que toma el valor 1 para las hipotecas constituidas en
2011 (afio de introduccion del cambio fiscal) y 0 en caso contrario. El «importe» de la hipoteca se mide en miles de euros; «Valor» se refiere al valor de tasacion
del inmueble en miles de euros; «LTV» es la ratio préstamo-valor; «LTI» es la ratio préstamo-ingreso (asignado por su codigo postal); «Tipo de interés» es el
tipo de la hipoteca en porcentaje, e «impago» es una variable binaria que toma el valor 1 si la hipoteca entra en mora en algin momento de su vida (hasta 2025) y
0 en caso contrario. Los controles empleados se explican en el epigrafe 4. Los errores estandar estdn clusterizados a nivel de cédigo postal, banco e hipoteca.

* p-valor < 0,10; ** p-valor < 0,05; *** p-valor < 0,01.

reduce en 22 pb. Por su parte, la probabilidad futura de impago también se reduce en 0,5 pp,
aunque este efecto no resulta estadisticamente significativo, al igual que los estimados para
el valor de tasacidn y el tipo de interés.

Por otro lado, como se sefialé en la introduccién, la eliminacion de la deduccién por adquisicion
de vivienda habitual no necesariamente tiene por qué afectar de igual modo a las decisiones de
endeudamiento de todos los hogares potencialmente expuestos al cambio fiscal. Incluso entre
aquellos situados en el perimetro de aplicacion de la medida, la reaccién puede diferir en funcién
de la disponibilidad de recursos patrimoniales adicionales (como ahorros financieros, otros
inmuebles, terrenos u otros activos), que permiten reducir la dependencia del endeudamiento.

Para ilustrar el orden de magnitud del shock, consideramos un hogar representativo con una
hipoteca promedio. La eliminacién temporal de la deduccién por vivienda habitual implica
una pérdida maxima de renta neta anual de 1.356 euros (alrededor del 3,5 % de la renta neta
anual del grupo considerado, estimada entorno a38.000 euros?®). Por su parte, las estimaciones
empiricas muestran una reduccion cercana al 6 % en el importe de las nuevas hipotecas?”.

23 Valor medio de los hogares de renta alta en territorio comun, grupo que consideramos afectado por la reforma en este
ejercicio, como se describe con mas detalle en el epigrafe 4.

24 Conviene sefialar que, en el momento de la concesion del préstamo, los hogares no anticipaban la reversién retroactiva de
la deduccioén fiscal (medida adoptada tras el cambio de gobierno derivado de las elecciones generales de noviembre
de 2011)y, por tanto, tomaron sus decisiones de endeudamiento como si el shock fuera permanente. Desde esta perspectiva,
la comparacion relevante es entre la pérdida esperada de renta permanente y el ajuste observado en el endeudamiento en
origen. Sibien en el texto ilustramos el orden de magnitud del shock utilizando la pérdida anual maxima de la deduccion, una
evaluacion en términos de valor presente no alteraria cualitativamente la interpretacion, en la medida en que tanto la
deduccion como la renta del hogar escalan de forma similar cuando se consideran como flujos permanentes.
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Aunqueunflujo anual (renta) y un stock (principal de ladeuda) no son directamente comparables,
ambos resultados pueden reconciliarse si se tiene en cuenta que una reduccion del 6 % en el
principal se traduce en una caida proporcional de la cuota anual. Para una hipoteca
representativa, y bajo valores habituales de la ratio entre el servicio de la deuda y la renta (debt-
service-to-income, DSTI) en el rango del 35% al 45 %, esa disminucién de la cuota es de un
orden de magnitud similar a la pérdida anual de renta asociada a la deduccién por vivienda
habitual®®. En conjunto, estos resultados son coherentes con la interpretacion del episodio
como una restriccion efectiva al endeudamiento en origen (véase anejo 1).

Adicionalmente, resulta de interés identificar un subconjunto de hogares potencialmente
menos restringidos con el fin de evaluar si la reforma tuvo sobre ellos un impacto diferencial
0, en su caso, mas limitado.

Esta tarea es compleja debido a la falta de informacién directa sobre la riqueza de los
prestatarios. Para aproximar este concepto implementamos una estrategia indirecta basada
en el comportamiento posterior a la concesidn del préstamo. En concreto, comparamos, por
ejemplo, con fecha de diciembre de 2016, el saldo vivo de las hipotecas analizadas con el saldo
simulado que habria resultado en dicha fecha bajo un esquema de amortizacién francesa
estandar desde el inicio de la operacidn, dado que conocemos el importe inicial, el plazo y el
tipo de interés contractual. A partir de esta comparacion, clasificamos a los hogares como no
restringidos si han realizado una amortizacién anticipada significativa. Operacionalmente,
definimos como no restringidos aquellos préstamos para los cuales el porcentaje amortizado
simulado esta por encima de la mediana de su distribucion?®. Esta variable supone cerca del
16 % de las hipotecas de la muestra.

Conviene subrayar que esta medida no constituye un indicador directo de riqueza y puede
reflejar, ademas de una mayor holgura financiera, factores como la disponibilidad de liquidez
transitoria o preferencias por la reduccién de la deuda. En este sentido, el objetivo del ejercicio
no es identificar exhaustivamente a todos los hogares no sujetos a restricciones financieras
en origen, sino aislar un subconjunto con menor probabilidad de estar restringido y evaluar si, en
dicho grupo, los efectos del shock fiscal son menores (véase anejo 1).

El cuadro 6 replica el analisis del cuadro 2 diferenciando entre los hogares clasificados como
no restringidos y el resto. Los resultados permiten extraer dos conclusiones principales. En
primer lugar, los hogares clasificados como no restringidos no muestran cambios significativos
en ninguno de sus estandares de crédito tras la reforma fiscal, lo que sugiere que su capacidad
de endeudamiento no se vio comprometida por la eliminacién de la deduccién. En segundo
lugar, los efectos estimados para el conjunto restante de los hogares son similares a los
observados en la muestra total, lo cual es coherente con el peso mayoritario de este grupo en

25 Bajo un esquema de amortizacion francés, para una hipoteca representativa con tipo de interés del 0,9 %, plazo de 29 afios e
importe de 163.000 euros, una reduccion del 6 % en el principal implica una caida de aproximadamente 385 euros en la cuota
anual. Con un limite de esfuerzo del 35 % al 45 % (DSTI), dicha caida es acorde con una reduccién de renta neta anual del orden
de 855 euros a 1.100 euros, comparable a la deduccién anual cercana a los 900 euros que tendria esa hipoteca representativa.

26 Porcentaje amortizado definido como Méx(Deuda Simulada 2016-Deuda Actual 2016, 0) / Deuda Inicial*100. Los resultados
se mantienen cualitativamente inalterados para los umbrales de la distribucion del porcentaje amortizado entre los
percentiles 35y 65.
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Cuadro 6

Impacto de la eliminacién de la deduccion por vivienda sobre las caracteristicas de la hipoteca (a)

w0 e e o © o o O L9 o o

Importe  Importe Valor Valor LTV LTV LTI LTI interés interés Impago  Impago
Variable dependiente NO ) Resto NO ) Resto NO ) Resto ,\.‘0 . Resto NO ) Resto NO ) Resto
restringido restringido restringido restringido restringido restringido

Tratada x Post

0,024 -0059%* -0016 0014 1123 -3697+* 0068 -0257%* 0033  -0016  -0007  -0010*
(0049) (0015  (0033)  (0016)  (2093)  (1.239)  (0260)  (0079)  (0070)  (0,028)  (0,007)  (0,005)

Efectos Fijos Banco x Tiempo Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si

Efectos Fijos C.

Postal x Hogar Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si

Otros controles hogar e hipoteca Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si

Observaciones

Pseudo R2/R2

7.208 42.276 7.208 42.276 7.208 42.276 7.208 42.276 7.208 42.276 7.208 42.276
0,437 0,268 0,436 0,318 0,622 0,502 0,407 0,244 0,615 0,441 0,292 0,213

FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

a El cuadro muestra los resultados de la estimacién a nivel de hipoteca-banco-tiempo, de un modelo de regresién Poisson (columnas 1y 2) o lineal
(columnas 3, 4, 5y 6) del impacto de la eliminacion de la deduccién por vivienda habitual en el territorio comun entre julio de 2010 vy junio de
2011. Se clasifica un hogar como no restringido si realizé amortizaciones anticipadas significativas hasta 2016 (véase epigrafe 4.1.1). «Tratada» es una
variable binaria que toma el valor 1 para las nuevas hipotecas originadas en localidades del territorio comun clasificadas en el grupo de renta alta (por

encima de

su mediana) y 0 en caso contrario. «<Post» es una variable binaria que toma el valor 1 para las hipotecas constituidas en 2011 (afio

de introduccion del cambio fiscal) y 0 en caso contrario. El «importe» de la hipoteca se mide en miles de euros; «Valor» se refiere al valor de tasacién del
inmueble en miles de euros; «LTV» es la ratio préstamo-valor; «LTI» es la ratio préstamo-ingreso (asignado por su cédigo postal); «Tipo de interés» es el tipo de la
hipoteca en porcentaje, e «Impago» es una variable binaria que toma el valor 1 si la hipoteca entra en mora en algiin momento de su vida (hasta 2025) y 0 en
caso contrario. Los controles empleados se explican en el epigrafe 4. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de cédigo postal, banco e hipoteca.
* p-valor < 0,10; ** p-valor < 0,05; *** p-valor < 0,01.

la poblacion analizada. En conjunto, este patrén de heterogeneidad indica que el impacto del
shock fiscal se concentra en los hogares financieramente restringidos, reforzando la
interpretaciéon del cambio impositivo como una restriccién efectiva al endeudamiento en
origen, andloga a la introduccién de limites macroprudenciales sobre el LTI (véase anejo 1).

4.2 Los efectos del loan-to-value o del loan-to-income sobre el impago futuro

Conelfindeidentificar el efecto del LTV o del LTI, en el momento de la concesién de la hipoteca,
sobre su evolucion crediticia, resulta relevante considerar que, en ausencia de un shock
exogeno, ambas ratios son enddgenas, pues los deudores con mayor riesgo tienden a elegir
niveles mas elevados de apalancamiento debido a una menor disponibilidad de fondos propios,
lo que genera una correlacién positiva con el impago.

En este contexto, el shock fiscal analizado proporciona una fuente de variaciéon exégena cuya
implementacion fue ajena a las decisiones de los hogares y delimitada por reglas legales
claras en términos temporales y geograficos, y que afecta a la capacidad de endeudamiento
inicial, lo que hace de él un candidato valido como instrumento para identificar el efecto causal
del nivel en el LTV y el LTI sobre la probabilidad futura de impago. Formalmente, queremos
estimar por variables instrumentales la ecuacion:

Impago Futuron, = yLSpp; X Opt + Myt + Enpe (2]
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Cuadro 7

Impacto del cambio en el LTV o el LTI sobre la probabilidad de impago futuro de la hipoteca (a)

Impago
Variable dependiente ©) 2)
0,002%*
LTV
(0,007)
0,036%*
LTI
(0,017)
Efectos Fijos Banco x Tiempo Si Si
Efectos Fijos C. Postal x Hogar Si Si
Otros controles hogar e hipoteca Si Si
Estadistico F 8,1 10,0
Observaciones 51.305 51.305

FUENTES: Ban

co de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

a Elcuadro muestra los resultados de la estimacion por variables instrumentales, a nivel de hipoteca-banco-tiempo, de un modelo de regresion de probabilidad lineal
que analiza el impacto sobre la probabilidad de impago futuro del LTV o LTI en origen, instrumentados por la eliminacién de la deduccién por vivienda habitual en
el territorio comun, para los meses entre julio de 2010 y junio de 2011. «LTV» es la ratio préstamo-valor; «LTl» es la ratio préstamo-ingreso (asignado por su cédigo
postal), e «lmpago» es una variable binaria que toma el valor 1 si la hipoteca entra en mora en algiin momento de su vida (hasta 2025) y 0 en caso contrario. Los
controles empleados se explican en el epigrafe 4. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de cédigo postal, banco e hipoteca. * p-valor < 0,10; ** p-valor <
0,05; *** p-valor < 0,01.

donde LS (lending standard) designa o bien la ratio LTV o la ratio LTI en el momento de la
concesion, que instrumentamos en una primera etapa mediante la ecuacion [1]. El resto de
los componentes de la ecuacién han sido ya definidos en el epigrafe 4.1. Por su parte, la
relevancia del instrumento del shock fiscal se mide con el estadistico F de la primera etapa,
que muestra valores cercanos al umbral heuristico de 10 (8,1 para el LTV y 10,0 para el
LT1)?’.

Los resultados de la estimaciéon mediante variables instrumentales, correspondientes a la
segunda etapa, se presentan en el cuadro 7. Las estimaciones asociadas tanto al LTV como al
LTlindican que niveles mas elevados de apalancamiento inicial incrementan significativamente
el riesgo crediticio de la hipoteca. De manera equivalente, reducciones exdgenas en estas
ratios se traducen en una mejora de la calidad crediticia de los préstamos. En particular, una
disminucién del LTV de 1 pp (o de 1 pb en el LTI) conlleva una caida de la probabilidad de
incumplimiento de aproximadamente el 13 % (2 % en el caso del LTI) respecto a su valor medio.
La magnitud del impacto econdmico estimado de las ratios de apalancamiento sobre la
probabilidad de impago debe interpretarse con cautela, habida cuenta de la limitada relevancia
del instrumento.

27 Valores de 10 o superiores de este estadistico sefialan una relacion fuerte entre la variable instrumentada y el instrumento,
indicando la relevancia del estadistico como instrumento. Dicho umbral debe interpretarse como una regla orientativa y no
como un criterio determinante, especialmente en contextos, como es el de este trabajo, en los que la exogeneidad del
instrumento esta sélidamente respaldada (Angrist y Pischke, 2009). Aun asi, es importante destacar que un estadistico F
bajo puede provocar estimaciones imprecisas y elevadas, en valor absoluto, del modelo de variables instrumentales, con
intervalos de confianza amplios. En estos casos el impacto cualitativo seria mas relevante que el cuantitativo.
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4.3 Efectos agregados segun el codigo postal y el banco

Con el fin de: i) comprobar la robustez de los resultados obtenidos en términos de la operacién
individual a un nivel mds agregado; ii) analizar la evolucién del crédito total, y iii) examinar la
posible existencia de efectos indirectos (spillovers) sobre el crédito al consumo, llevamos a
cabo un anadlisis complementario basado en los voliumenes de nuevas operaciones segun el
codigo postal y la entidad bancaria. Este enfoque resulta relevante, ya que permite captar los
posibles ajustes en la oferta y la demanda de crédito que no necesariamente se manifiestan a
escala micro, pero si en decisiones agregadas por parte de las entidades financieras o en la
composicion del crédito a escala local.

De forma andloga al andlisis desagregado, estimamos un modelo de DiD en el que los cédigos
postales tratados coinciden con los utilizados en el ejercicio en cuanto al préstamo. En este
caso, la ecuacion estimada es equivalente a la ecuacion [1], si bien agregada por cédigo postal-
banco-tiempo. De igual modo, incluimos efectos fijos de banco-tiempo y cédigo postal-banco,
lo que permite controlar de manera exhaustiva por factores de oferta y por heterogeneidad
local persistente. Asimismo, los errores estandar se agrupan en clusters a nivel de codigo
postal y banco.

Este planteamiento nos permite evaluar el impacto del shock fiscal tanto sobre los importes
medios de las nuevas operaciones como sobre el volumen agregado de crédito, incluyendo la
posible reasignacién hacia los préstamos al consumo tras la introducciéon del cambio
normativo.

El cuadro 8 presenta el impacto agregado de la eliminacién temporal de la deduccién por
vivienda habitual sobre el volumen de nuevas operaciones de crédito, distinguiendo entre las
hipotecas para vivienda y los préstamos al consumo. Las columnas (1) y (2) muestran los
efectos sobre el importe medio y el importe total de las nuevas hipotecas, respectivamente,
mientras que las columnas (4) y (5) recogen los resultados correspondientes al crédito al
consumo. Por su parte, las columnas (3) y (6) analizan la evolucién del nimero de hipotecas
(margen intensivo), para detectar si hubo efectos anticipacion mas alla de diciembre de 201028,

Los resultados muestran un impacto negativo y estadisticamente significativo sobre el crédito
hipotecario en las zonas tratadas. En concreto, el coeficiente estimado en la columna (1) indica
que el importe medio de las nuevas hipotecas se redujo en torno a un 6,7 %, en linea con los
efectos observados en el andlisis a nivel desagregado. Por su parte, la columna (2) evidencia
una caida del 22,8 % en el importe total de las nuevas hipotecas concedidas. La columna (3)
ayuda a clarificar el efecto agregado observado al mostrar que este se explica en gran medida
por comportamientos de anticipacion por parte de los prestatarios y/o por el aumento de la

28 Observamos un volumen inusualmente elevado de operaciones durante el mes de diciembre de 2010, atribuible a un
comportamiento de anticipacion frente a la entrada en vigor de la medida fiscal. Con el fin de evitar que este efecto
distorsione los resultados y para reforzar la robustez del andlisis, las operaciones correspondientes a dicho mes se excluyen
en este ejercicio. Aun asi, el efecto estimado sigue afectado por efectos de anticipacion anteriores a diciembre, como
muestran los resultados en el nimero de operaciones tras la entrada de la medida fiscal.
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Cuadro 8

Impacto de la eliminacion de la deduccion por vivienda sobre las nuevas operaciones. Analisis agregado (a)

Vivienda Consumo
®) ©)
Variable dependiente (1) ) @) Numero de ) ) ) Numero de
Importe medio Importe total . Importe medio Importe total .
préstamos préstamos
-0,067** -0,228%** -0,178%** -0,012 -0,009 0,048
Tratada x Post
(0,027) (0,046) (0,047) (0,045) 0,117) (0,109)
Efectos Fijos Banco x Tiempo Si Si Si Si Si Si
Efectos Fijos C. Postal x Hogar Si Si Si Si Si Si
Observaciones 25.090 20.738 20.738 72172 65.207 65.207
Pseudo R2 0,390 0,491 0,160 0,480 0,575 0,313

FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

a El cuadro muestra los resultados de la estimacion, a nivel de cédigo postal-banco-tiempo, de un modelo Poisson del impacto de la eliminacion de la deduccién
por vivienda habitual en el territorio comun para los meses entre julio de 2010 y junio de 2011. «Tratada» es una variable binaria que toma el valor 1 para los
codigos postales del territorio comun clasificados en el grupo de renta alta (por encima de su mediana) y 0 en caso contrario. «Post» es una variable binaria que
toma el valor 1 para las hipotecas constituidas en 2011 (afio de introduccién del cambio fiscal) y 0 en caso contrario. El <importe» medio recoge el importe total
de las nuevas hipotecas (en miles de euros) sobre el nimero de nuevas concedidas. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de cédigo postal y banco.
* p-valor < 0,10; ** p-valor < 0,05; *** p-valor < 0,01.

incertidumbre, que induce a posponer las decisiones de endeudamiento. En particular, tras el
shock fiscal el nimero de nuevas hipotecas se redujo en torno a un 18 % en las zonas tratadas,
incluso cuando se excluye el mes de diciembre.

Por el contrario, no se observan efectos estadisticamente significativos sobre el crédito al
consumo [columnas (4) y (5)] ni sobre el nimero de préstamos al consumo [columna (6)].
Tanto el importe medio como el importe total de los nuevos préstamos presentan coeficientes
préximos a cero y no significativos, lo que sugiere la ausencia de efectos indirectos o de
sustitucion entre el crédito hipotecario y el crédito al consumo tras el shock fiscal.

5 Conclusion

En este trabajo analizamos los efectos de la eliminacidon temporal de la deduccion por
adquisicion de vivienda habitual sobre la concesién de crédito hipotecario en Espafa. El disefio
institucional de la reforma (que no afecté a las provincias del Pais Vasco ni de Navarra, y que
fue posteriormente restablecida de forma inesperada y con cardcter retroactivo) proporciona
un entorno cuasiexperimental especialmente adecuado para identificar cambios exdgenos en
la capacidad de endeudamiento de los hogares sin alterar de manera persistente su renta
esperada. Esta caracteristica permite asimilar los efectos del shock analizado sobre la deuda
de los hogares financieramente restringidos a los de una medida macroprudencial basada en
el prestatario (BBM) orientada a limitar el endeudamiento del prestatario mediante limites
sobre la ratio entre el importe del préstamo y la renta del prestatario (loan-to-income, LTI) o la
ratio entre el servicio de la deuda y la renta (debt-service-to-income, DSTI).
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Los resultados muestran que la eliminacion de la deduccion dio lugar a una reduccion
significativa del importe de las nuevas hipotecas concedidas, asi como de los principales
indicadores de apalancamiento en el momento de la concesidn, sin afectar a los precios de la
vivienda ni a los tipos de interés a corto plazo. Esta evidencia sugiere que la medida opero
fundamentalmente a través de la cantidad de crédito y de su estructura financiera. Asimismo,
la menor carga financiera inicial asumida por los prestatarios se tradujo en una disminucién
significativa de la probabilidad futura de impago, lo que pone de manifiesto un canal claro, a
través del que las restricciones al endeudamiento en origen pueden mejorar la calidad crediticia
de los préstamos hipotecarios.

En conjunto, los resultados obtenidos apuntan a la eficacia de la imposicion de limites a las
condiciones de concesién del crédito hipotecario como instrumento para contener el
endeudamiento de los hogares y reducir el riesgo de impagos futuros. No obstante, estos
resultados deben interpretarse con cautela, dado que el analisis se basa en una aproximacion
de la renta del hogar y a una ventana temporal concreta. Por ello, la evidencia presentada debe
evaluarse conjuntamente con la informacion disponible procedente de otros estudios y
contextos.

Conviene subrayar, no obstante, que el presente analisis se centra fundamentalmente en la
eficacia de las restricciones al endeudamiento en origen, evaluada a través de sus efectos
sobre la concesion y la calidad del crédito hipotecario, y no aborda de forma exhaustiva los
posibles efectos indirectos o de equilibrio general asociados a este tipo de medidas. En
particular, aunque se analizan algunos efectos a corto plazo sobre el consumo, el estudio no
examina de manera sistematica como una restriccién persistente del crédito hipotecario
podria afectar, a mas largo plazo, a los equilibrios en los mercados de vivienda en propiedad y
alquiler, a la reasignacién del crédito entre el sector inmobiliario y otros sectores productivos
0 a posibles efectos distributivos entre distintos grupos de hogares. El analisis de estos
canales resulta relevante para una evaluacion integral de las politicas macroprudenciales y
constituye una linea natural para investigaciones futuras?®.

En resumen, la consistencia cualitativa de los resultados obtenidos con la evidencia
internacional sobre las politicas macroprudenciales orientadas a limitar el endeudamiento del
prestatario y con los trabajos previos del Banco de Espaiia (que documentan la capacidad de
estas medidas para reducir el riesgo de crédito) refuerza la confianza en la existencia y
relevancia econdmica del canal identificado y de la eficacia de estas medidas. En conjunto,
este trabajo contribuye al debate sobre la idoneidad y el disefio de las herramientas
macroprudenciales en Espafia, proporcionando evidencia empirica sobre su potencial para
mejorar la estabilidad financiera.

29 Véase el epigrafe 2 para una revision de la evidencia tedrica y empirica sobre los efectos de equilibrio general y los posibles
spillovers asociados a las medidas macroprudenciales basadas en el prestatario (incluidos los efectos sobre el consumo,
los mercados de vivienda y la reasignacion sectorial del crédito).
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Este anejo presenta un marco teérico muy sencillo cuyo objetivo es clarificar bajo qué
condiciones un shock fiscal (que afecta a la capacidad de endeudamiento en el momento de
la concesidn del préstamo) puede generar efectos empiricos comparables a los de una medida
macroprudencial basada en el prestatario (BBM, por sus siglas en inglés), como un limite a la
ratio entre el importe del préstamo y el valor del inmueble (loan-to-value, LTV), a la ratio entre
el importe del préstamo y la renta del prestatario (loan-to-income, LTI) o a la ratio entre el
servicio de la deuday la renta (debt-service-to-income, DSTI). La analogia no se plantea como
una equivalencia general entre ambos instrumentos, sino como una relacién de caracter local
y condicional, valida para el subconjunto de hogares cuya decisidon de endeudamiento esta
efectivamente restringida en origen.

Consideremos un hogar que adquiere una vivienda de valor V financiada mediante un
préstamo hipotecario de importe L. El hogar percibe una renta exdgena y decide el nivel de
endeudamiento en el momento delaconcesién. Para simplificarla exposicién, nos abstraemos
de decisiones dinamicas de consumo y nos centramos exclusivamente en la determinacién
del apalancamiento inicial.

En ausencia de restricciones crediticias, el hogar elegiria un endeudamiento interior L,
determinado por sus preferencias y por el coste efectivo de la deuda. Sin embargo, en el
mercado hipotecario, el endeudamiento observado esta limitado por estandares de concesion
tipicos, que pueden expresarse como un conjunto de restricciones cuantitativas (BBM) en
términos de limites al LTV, LTI y/o DSTI. De forma reducida:

L<aV,L=xl, p(iT) L<ol,

donde p(r,T) es el pago anual por euro de principal (factor de anualidad que depende del tipory
del plazo T), | denota la renta neta disponible relevante para el servicio de la deuda en el momento
de la concesidn y A, x, ¢ son parametros positivos que parametrizan los umbrales regulatorios/
crediticios del LTV, LTl y DSTI, respectivamente. Por tanto, el principal concedido verifica:

L < min{L, AV, kl,¢ |/ p(rT)}

Con base en esta modelizacion, una BBM puede representarse como un cambio exdgeno en
alguno de los pardmetros regulatorios; por ejemplo, una reduccién de « (limite LTI), de A
(Iimite LTV) o de ¢ (limite DSTI). Este tipo de medidas trunca el conjunto factible de
endeudamiento y afecta inicamente a aquellos hogares paralos que larestriccién es vinculante
en el momento de la concesidn. Asi, unareduccién de k, A 0 ¢ reduce mecanicamente elimporte
del préstamo para los hogares restringidos, pero no altera de forma directa el endeudamiento
de los hogares no restringidos, salvo a través de efectos de equilibrio general.
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Esta propiedad es central en la interpretacion de las BBM: sus efectos se concentran en el
margen de los prestatarios con mayor apalancamiento inicial, que son precisamente aquellos
de mayor interés desde el punto de vista de la estabilidad financiera.

Consideremos ahora un shock fiscal asociado a la compra con hipoteca (por ejemplo,
eliminacién de una deduccién). Este shock opera, en principio, como un cambio en el coste
neto de financiarse: altera el pago neto del préstamo o la renta neta relevante para el servicio
de la deuda. De este modo, provocaria un aumento del pago efectivo (por menor deduccion) o
una caida de la renta neta disponible para deuda.

A diferencia de una BBM, este shock no impone directamente una restriccién regulatoria sobre
el endeudamiento, sino que opera a través del coste efectivo de la deuda y de la renta neta
percibida por el hogar, afectando al 6ptimo interior L (via precios), y podria afectar a todos los
hogares, incluso a los no restringidos. No obstante, sus efectos sobre el endeudamiento inicial
dependen de manera crucial de si el hogar estd o no sujeto a restricciones de crédito.

Para los hogares no restringidos, el shock fiscal puede alterar marginalmente el nivel 6ptimo
de endeudamiento L, pero no modifica el conjunto de las opciones factibles. En consecuencia,
en un entorno estatico y a corto plazo, el ajuste del endeudamiento L puede ser reducido o no
detectable y no es comparable a una BBM salvo por efectos de equilibrio general.

Sin embargo, para los hogares restringidos, el shock fiscal puede ser observacionalmente
equivalente auna BBM, porque actla de forma parecida arebajar el limite relevante. Sila restriccion
vinculante es LTI (L = xl), se tendria que la variacién del importe de préstamo seria proporcional a
la variacion de larenta. Y si opera a través de DSTI [L = ¢l / p(r,T)], se tendria que la eliminacién de
una deduccién que incrementase el pago efectivo p o redujese la renta neta | reduciria
mecanicamente el préstamo maximo, de modo que, en el margen, el ajuste es proporcional a la
variacion de la renta e inversamente proporcional al cambio en el pago efectivo'.

Este mecanismo coincide exactamente con el truncamiento efectivo sobre el endeudamiento
en origen que genera una BBM de tipo LTI/DST], si bien en este caso dicho truncamiento viene
inducido por un cambio fiscal en el coste neto del endeudamiento.

Bajo el supuesto de: i) precios de la vivienda y tipos de interés aproximadamente constantes
en una ventana temporal corta, y ii) un proceso de concesion del crédito regido por limites de
tipo LTV, LTly/o DSTI, un shock fiscal que reduzca larenta neta relevante del hogar o incremente
el pago efectivo del préstamo es equivalente, para aquellos hogares cuya restriccidon es
vinculante, a un endurecimiento de una BBM (esto es, a una reduccion de los pardmetros K o ¢).
En ambos casos, el efecto se materializa en un ajuste del importe maximo del préstamo y, por
tanto, en cambios en las ratios LTV y LTI en el momento de la concesion.

Este marco tedrico genera varias implicaciones relevantes para la interpretacion empirica:
i) los efectos del shock se concentran en los hogares financieramente restringidos, y ii) para

1 El efecto podria resultar mas intenso en la practica en presencia de otras restricciones concurrentes.
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estos hogares se observa una reduccion del apalancamiento inicial en el momento de la
concesioén. Como corolario, entre los hogares no restringidos la respuesta observada podria
no mostrar efectos estadisticamente significativos.

Por todo ello, la analogia entre un shock fiscal y una BBM no es general, sino parcial y
condicional. Resulta valida en la medida en que el analisis se centre en el margen de hogares
cuya capacidad de endeudamiento esté limitada por restricciones de crédito en origen. Desde
esta perspectiva, un shock fiscal transitorio que reduce la renta neta relevante en el momento
de la concesién o incrementa el pago efectivo del préstamo puede interpretarse como un
experimento natural informativo sobre los efectos de una politica BBM, sujeto a los limites
comentados y teniendo en cuenta que no es directamente extrapolable al conjunto de los
hogares.
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Cuadro A2.1
Comparativa entre las hipotecas tratadas y no tratadas tras el emparejamiento IPW (a) (b)

Muestra emparejada IPW

Media Desviacion tipica Media Desviacion tipica Test
Importe (miles de euros) 166,47 (90,77) 163,96 (97,97) -0,02
LTV (%) 82,47 (29,88) 85,90 (29,66) 0,08
LTI 471 (2,42) 4,45 (2,45) -0,07
Tipo de interés (pp) 0,88 (0,63) 0,89 (0,68) 0,01
Impago futuro (0/1) 0,02 (0,12) 0,02 0,13) 0,01
Log(Renta) 10,47 0,17) 10,50 (0,19) 0,15
Plazo (afios) 29,70 (7,88) 28,92 (7,72) -0,07
Valor de tasacion (miles de euros) 207,77 (94,77) 195,33 (95,20) -0,09
Extranjero (0/1) 0,01 (0,07) 0,02 (0,12) 0,07
Empresario (0/1) 0,01 0171) 0,02 0,13) 0,04
Mujer (0/1) 0,34 (0,47) 039 (0,49) 0,08
Numero de observaciones 6.510 44.795

FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

a El cuadro muestra la media (columnas 1y 3) y la desviacién tipica (columnas 2y 4) de un conjunto de variables agrupadas segun si se consideran tratadas
(hipotecas constituidas en los codigos postales del territorio comun de alta renta) o no tratadas (territorios forales) para el andlisis de emparejamiento. El
emparejamiento se hace segun la renta y las ponderaciones resultan de un enfoque IPW, en el que se emplea la inversa de la probabilidad de tratamiento.

b La columna de diferencias normalizadas muestra un estadistico para evaluar un test de medias propuesto por Imbens y Wooldridge (2009), para el que Imbens
y Rubin (2015) sugieren un umbral heuristico de 0,25 en valor absoluto. El estadistico de diferencias normalizadas contrasta la hipétesis nula de ausencia de
diferencias en las medias entre el grupo tratado y el de control mediante un estimador independiente de la escala y del tamafio muestral. Valores superiores a
dicho umbral indicarfan diferencias sisteméticas.
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Cuadro A2.2
Impacto de la eliminacién de la deduccién por vivienda sobre las caracteristicas de la hipoteca. Muestra emparejada
por IPW (a)

VRGeS Imgczrte V(azlg)r L('?z/ I(_A'T')I Tipo d(eSi)nterés Im(p?go
Tratada x Post -0,063%*+* -0,004 -2,298** -0,259%** -0013 -0,007*
(0,017) (0,015) (1,136) (0,082) (0,027) (0,004)
Efectos Fijos Banco x Tiempo Si Si Si Si Si Si
Efectos Fijos C. Postal x Hogar Si Si Si Si Si Si
Otros controles hogar e hipoteca Si Si Si Si Si Si
Observaciones 51.305 51.305 51.305 51.305 51.305 51.305
Pseudo R2/R2 0,264 0,539 0,315 0,232 0,442 0,197

FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

a El cuadro muestra los resultados de la estimacion ponderada mediante la inversa de la probabilidad de tratamiento (tras un emparejamiento IPW), a nivel de
hipoteca-banco-tiempo, de un modelo de regresion Poisson (columnas 1y 2) o lineal (columnas 3, 4, 5y 6) del impacto de la eliminacién de la deduccion por
vivienda habitual en el territorio comun para los meses entre julio de 2010y junio de 2011. «Tratada» es una variable binaria que toma el valor 1 para las nuevas
hipotecas originadas en localidades del territorio comun clasificadas en el grupo de renta alta (por encima de su mediana) y 0 en caso contrario. «Post» es
una variable binaria que toma el valor 1 para las hipotecas constituidas en 2011 (afio de introduccién del cambio fiscal) y 0 en caso contrario. EI «importe»
de la hipoteca se mide en miles de euros; «Valor» se refiere al valor de tasacion del inmueble en miles de euros; «LTV» es la ratio préstamo-valor; «LTI» es la
ratio préstamo-ingreso (asignado por su codigo postal); «Tipo de interés» es el tipo de la hipoteca en porcentaje, e «lmpago» es una variable binaria que toma
el valor 1 si la hipoteca entra en mora en algiin momento de su vida (hasta 2025) y 0 en caso contrario. Los controles empleados se explican en el epigrafe 4.
Los errores estandar estan clusterizados a nivel de codigo postal, banco e hipoteca. * p-valor < 0,10; ** p-valor < 0,05; *** p-valor < 0,01.
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Cuadro A2.3
Impacto temporal de la eliminacion de la deduccién por vivienda sobre las caracteristicas de la hipoteca.
Muestra emparejada por EB (a)

- - M @ ®) (4) (5) (©)
Variable dependiente Importe Valor LTV LTI Tipo de interés Impago
0,005 -0,023 0,474 -0,101 -0,048 -0,005
Sep-oct 2010
(0,034) (0,020) (2,054) (0,220) (0,039) (0,007)
) 0,056 -0,001 0,900 0,157 -0,064 -0,003
Nov-dic 2010
(0,039) (0,023) (2,205) (0,184) (0,048) (0,006)
0,055 -0,006 -5,570%* -0,311* -0,045 -0,012
Ene-feb 2011
(0,050) (0,028) (2,679) (0,180) (0,055) (0,009)
-0,064** -0,022 -0,368 -0,332%* -0,059 -0,011
Mar-abr 2011
(0,032) (0,019) (3182) (0134) (0,059) (0,010)
) 0,023 -0,004 -0,322 0,018 -0,026 -0,012*
May-jun 2011
(0,037) (0,023) (2,748) (0,139) (0,038) (0,006)
Efectos Fijos Banco x Tiempo Si Si Si Si Si Si
Efectos Fijos C. Postal x Hogar Si Si Si Si Si Si
Otros controles hogar e hipoteca Si Si Si Si Si Si
Observaciones 51.305 51.305 51.305 51.305 51.305 51.305
Pseudo R2/R2 0,298 0,347 0,613 0,257 0,460 0,237

FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

a El cuadro muestra los resultados de la estimacién ponderada (tras un emparejamiento EB), a nivel de hipoteca-banco-tiempo, de un modelo de regresion
Poisson (columnas 1y 2) o lineal (columnas 3, 4, 5y 6) del impacto de la eliminacién de la deduccién por vivienda habitual en el territorio comun para los
meses entre julio de 2010 y junio de 2011. «Tratada» es una variable binaria que toma el valor 1 para las nuevas hipotecas originadas en localidades del
territorio comun clasificadas en el grupo de renta alta (por encima de su mediana) y 0 en caso contrario. «Post» es una variable binaria que toma el valor 1
para las hipotecas constituidas en 2011 (afio de introduccién del cambio fiscal) y 0 en caso contrario. El «importe» de la hipoteca se mide en miles de euros;
«Valor» se refiere al valor de tasacién del inmueble en miles de euros; «LTV» es la ratio préstamo-valor; «LTl» es la ratio préstamo-ingreso (asignado por su
codigo postal); «Tipo de interés» es el tipo de la hipoteca en porcentaje, e «lmpago» es una variable binaria que toma el valor 1 si la hipoteca entra en mora en
algiin momento de su vida (hasta 2025) y 0 en caso contrario. Los controles empleados se explican en el epigrafe 4. Los errores estdndar estén clusterizados
a nivel de codigo postal, banco e hipoteca. * p-valor < 0,10; ** p-valor < 0,05; *** p-valor < 0,01.
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