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Resumen

En Espafia, durante la Ultima década, las hipotecas a tipo fijo han pasado de ser usadas de manera marginal
a ser la modalidad predominante. En este documento se realizan diversos analisis para investigar este
fenémeno, cuyos principales resultados son los siguientes. Primero, los factores considerados de oferta
parecen tener un mayor poder explicativo que los factores considerados de demanda en la modalidad
del tipo hipotecario. Los bancos grandes conceden mds hipotecas a tipo fijo, independientemente de
la orientacion de la politica monetaria. Segundo, la relacién entre la modalidad de tipo hipotecario
y la capacidad de repago del prestatario depende del tono de la politica monetaria y el tamafio de las
entidades. Mientras que las grandes redujeron su propensién a conceder hipotecas a tipo ajustable (por
ejemplo, hipotecas a tipo variable o mixto) a los prestatarios con menor capacidad de repago durante
el periodo de endurecimiento monetario entre 2022 y 2023, las pequefias no lo hicieron. Finalmente, la
evolucion de los margenes medios de las hipotecas varié segun su modalidad, el tamafio de las entidades
y la orientacién de la politica monetaria. En las pequefias —y, ain con mayor intensidad, en las grandes—,
el margen medio de las hipotecas a tipo fijo descendié de manera sustancial tras el endurecimiento
monetario. En cambio, en las hipotecas a tipo ajustable, los margenes medios apenas experimentaron
cambios, independientemente del tamafio bancario.

Palabras clave: hipotecas, tipo de interés fijo, tipo de interés variable, tipo de interés ajustable, margenes
de préstamos, politica monetaria.

Codigos JEL: G21, G51, E52, ES8.



Abstract

Over the last decade, fixed-rate mortgages in Spain have shifted from being used marginally to becoming
the prevailing mortgage type. This paper conducts several analyses to study this phenomenon, yielding the
following main results. First, supply-side factors appear to have greater explanatory power than demand-
side factors in determining mortgage type. Large banks grant more fixed-rate mortgages regardless of the
monetary policy stance, which is consistent with their greater capacity to hedge interest rate risk. Second,
the relationship between mortgage type and borrowers’ repayment capacity depends on the monetary
policy stance and bank size. During the monetary policy tightening of 2022-23, large credit institutions
reduced their propensity to grant adjustable-rate mortgages (i.e. floating-rate or hybrid adjustable-rate
mortgages) to borrowers with lower repayment capacity, whereas small banks did not. Finally, loan margins
evolved differently depending on mortgage type, bank size and monetary policy stance. At small credit
institutions — and even more markedly at large ones — the average margin on fixed-rate mortgages
decreased substantially following monetary policy tightening. By contrast, average margins on adjustable-
rate mortgages remained virtually unchanged, irrespective of bank size.

Keywords: fixed-rate mortgages, floating-rate mortgages, adjustable-rate mortgages, loan margins,
monetary policy.

JEL classification: G21, G51, E52, E58.
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1 Introduccion

La modalidad del tipo de interés es la caracteristica del contrato que determina cémo se fijaran los tipos de interés
durante la vida de la operacién. Siguiendo el criterio del Colegio de Registradores de la Propiedad y del Instituto
Nacional de Estadistica (INE), las hipotecas a tipo fijo son aquellas cuyo tipo de interés no varia durante todo el
plazo del préstamo’. En cambio, las hipotecas a tipo ajustable son aquellas cuyo tipo de interés no permanece
constante y estd vinculado a un indice de referencia, normalmente el euribor a 12 meses. Este ultimo grupo incluye
tanto las hipotecas variables —cuyo tipo se revisa habitualmente, con frecuencia anual o semestral, y se calcula
como la suma del indice de referencia mas un margen o diferencial— como las mixtas, que combinan un periodo de

tiempo a tipo fijo y otro a tipo variable?.

En la dltima década, el mercado de crédito hipotecario en Espafia ha experimentado un cambio profundo
en la modalidad de tipo de interés predominante en los préstamos para adquisicién de vivienda. Tradicionalmente,
la mayor parte de las nuevas hipotecas se formalizaban a tipo ajustable. Sin embargo, desde 2015 las hipotecas a

tipo fijo han ganado protagonismo progresivamente.

Este articulo identifica los principales factores asociados con la modalidad del tipo de interés de las nuevas
hipotecasy a los margenes aplicados por las entidades de crédito, asi como su interaccién con la politica monetaria
del Banco Central Europeo (BCE). Para ello se utiliza una amplia muestra de nuevas operaciones realizadas
entre 2019 y 2023, un periodo que abarca dos fases diferenciadas de forma clara: la primera etapa (2019-2021)
caracterizada por tipos de interés de referencia histéricamente bajos y una segunda (2022-2023) marcada por un

rdpido e intenso aumento de dichos tipos debido al endurecimiento de la politica monetaria.

Tras una descripcion de la evolucion histérica de la modalidad del tipo de interés y de los margenes medios
de los préstamos hipotecarios, el articulo desarrolla cuatro ejercicios empiricos. En primer lugar, se emplea la
descomposicién de Shorrocks—Shapley para cuantificar la contribucion relativa de los factores de oferta y de
demanda considerados a la determinacién de la modalidad. Segundo, se estima un modelo de probabilidad lineal
que analiza la relacién entre caracteristicas bancarias y la probabilidad de originar hipotecas a tipo ajustable,
diferenciando entre el periodo de tipos de interés bajos (2019-2021) y el de endurecimiento de la politica monetaria
(2022-2023). Tercero, se examina la asociacion entre la capacidad de repago del prestatario y la probabilidad
de observar una hipoteca a tipo ajustable, atendiendo a distintos tonos de politica monetaria y al tamafio de las
entidades. Por ultimo, se estudia la evolucidn de los margenes de las hipotecas en funcidn de la interaccion entre

la modalidad contractual, el tamafio bancario y la orientacién monetaria.

Los resultados indican que la modalidad del tipo de interés parece estar principalmente asociada con los
factores de oferta considerados, en particular con el tamafio de la entidad, mientras que los factores de demanda
analizados juegan un papel mas limitado. En concreto, los bancos de mayor dimensién muestran una mayor
propension a conceder hipotecas a tipo fijo, independientemente del tono de la politica monetaria. Se observa

también que las entidades con mayor dependencia de la financiacién mayorista ajustan su preferencia por la

1 Las hipotecas fijas con interés promocional durante los primeros meses del contrato también se clasifican como hipotecas a tipo fijo.

2 Se agrupan las hipotecas variables y las mixtas en la categoria de hipotecas a tipo ajustable para simplificar los andlisis de regresién posteriores,
en los que la variable dependiente es una variable binaria que denota la modalidad del tipo de interés (1 si ajustable y 0 si fijo). Si bien ambas
comparten que el tipo de interés no permanece fijo durante toda la vida del préstamo, la exposicion efectiva al riesgo de tipo de interés es distinta,
especialmente durante los primeros afios de las hipotecas mixtas.
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modalidad hipotecaria en funcién de la orientacién de dicha politica: durante los periodos de tipos de interés bajos
tienden a favorecer la concesion de hipotecas a tipo fijo, mientras que en fases de endurecimiento monetario

presentan una mayor propension a originar hipotecas a tipo ajustable.

Asimismo, la relacién entre la modalidad del tipo de interés y la capacidad de repago del prestatario difiere
de forma significativa seguin el tamafio de la entidad, especialmente tras el inicio del ciclo de subidas de tipos.
En el periodo de tipos de interés bajos, tanto con bancos grandes como pequefios, los prestatarios con menor
capacidad de repago presentaban una mayor probabilidad de contratar hipotecas a tipo ajustable. Sin embargo,
tras el endurecimiento de la politica monetaria, esta relacion se mantuvo Unicamente en el caso de los bancos

pequefios, mientras que en los de mayor dimensién pasé a ser nula.

Finalmente, el analisis de los margenes revela una marcada divergencia entre hipotecas a tipo fijo y a
tipo ajustable durante el periodo de endurecimiento monetario. Mientras que los margenes de las hipotecas a tipo
ajustable permanecieron esencialmente estables, con independencia del tono de la politica monetaria y del tamafio
de las entidades, los margenes de las hipotecas a tipo fijo experimentaron una compresion significativa, mas intensa

en los bancos de mayor dimensién.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera. El epigrafe 2 resume la literatura relacionada y
la contribucion a ella de este estudio. El epigrafe 3 describe la evolucion histérica de los préstamos hipotecarios
seglin su modalidad de tipo de interés, tanto de manera agregada como diferenciando segun las principales
caracteristicas de los prestatarios. El epigrafe 4 explica brevemente la construccion de la base de datos que luego
sera utilizada para los diversos andlisis econométricos y comenta los estadisticos descriptivos de las principales
variables. El epigrafe 5 detalla la metodologia utilizada para identificar los principales factores asociados con la
modalidad del tipo de interés en la muestra empleada y los resultados de los diversos analisis de regresion llevados

a cabo. Finalmente, el epigrafe 6 resume las principales conclusiones de este trabajo.
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2 Literatura relacionaday contribucién

La literatura previa ha encontrado que la modalidad del tipo de interés en los contratos hipotecarios esta
relacionada con el tono de la politica monetaria, las caracteristicas del prestatario y las estrategias comerciales y
el modelo de negocio de las entidades de crédito, asi como con diversos factores macroecondémicos. Entre estos
determinantes, destaca el nivel vigente de los tipos de interés y las expectativas acerca de su evolucién futura.
En esta linea, De Stefani y Mano (2025), a partir de un panel de 35 paises a lo largo de las dos ultimas décadas,
documentan un efecto significativo del ciclo de politica monetaria sobre la modalidad de las nuevas hipotecas.
En concreto, en fases expansivas, caracterizadas por tipos de interés oficiales bajos y decrecientes, aumenta de
forma notable la proporcién de hipotecas a tipo fijo, mientras que en fases contractivas se incrementa el peso
de los préstamos hipotecarios a tipo variable. En términos agregados este fendémeno refleja la interaccion entre
los factores de demanda y de oferta. Por un lado, los hogares ajustan sus decisiones en funcién del coste relativo
de las dos modalidades, sus expectativas sobre la trayectoria de los tipos y su disposicion a asumir o transferir el
riesgo de tipo de interés. Por otro, las entidades financieras adaptan las condiciones de los préstamos ofertados
dependiendo de sus costes de financiacidn, su exposicién a dicho riesgo y sus estrategias comerciales, de modo

que la politica monetaria incide simultaneamente en los incentivos de ambos lados del mercado.

El perfil de riesgo, la capacidad de ahorro y la educacién financiera del solicitante de crédito hipotecario
también son factores importantes. Los prestatarios con mayor aversién al riesgo tienden a elegir hipotecas a tipo
fijo, dado que las cuotas constantes trasladan el riesgo de tipo de interés al banco. Esta preferencia también se
observa en hogares con elevadas ratios préstamo-renta y escasa riqueza financiera (Campbell y Cocco, 2003).
Es decir, contratar una hipoteca a tipo fijo es equivalente a contratar dos productos, un préstamo y un seguro que
protege ante posibles alzas del tipo de interés de referencia. En cambio, aquellos que toleran un mayor grado de
incertidumbre, tienen una mayor flexibilidad financiera (por tener un volumen elevado de ahorro o ingresos muy
superiores a las cuotas del préstamo) o prevén una posible amortizacién anticipada que reduzca sustancialmente
el principal del préstamo, suelen escoger hipotecas a tipo ajustable. El horizonte temporal del préstamo también
puede influir. A plazos mas largos, la estabilidad del tipo fijo gana atractivo porque aumenta el valor del «seguro»
contra el riesgo de tipo de interés. Mientras, a plazos mas cortos, el tipo ajustable puede suponer un menor coste
total si las condiciones de mercado son favorables durante la mayor parte de la vida del préstamo (que serd menor
si el prestatario realiza amortizaciones anticipadas). En cuanto al papel de la educacion financiera, Gathergood y
Weber (2017) y Albertazzi, Fringuellotti y Ongena (2024) muestran que los prestatarios con mayores conocimientos
en la materia tienen una mayor propensién a contratar hipotecas a tipo ajustable, en linea con la nocion de que
pueden entender mejor los productos financieros complejos y de que saben que las hipotecas a tipo fijo suelen ser
mas caras debido a la prima a plazo® y a las mayores comisiones por amortizacién anticipada. No obstante, también
son mds conscientes de que estan expuestos al riesgo de tipo de interés con las primeras (Fornero, Monticone y
Trucchi, 2011).

Otro aspecto relevante son las condiciones ofrecidas por las entidades de crédito, porque estas ajustan sus
ofertas en funcién de sus estrategias comerciales, sus condiciones de financiacion y liquidez y el perfil econémico
del solicitante (ingresos, estabilidad laboral, capacidad de ahorro, etc.), dado que este determina su capacidad

para asumir variaciones en la cuota. El valor inicial de dicha cuota, fijado al contratar el préstamo, es uno de los

3 Laprimaa plazo es el rendimiento extra que requieren los inversores por mantener un instrumento de renta fija a largo plazo (por ejemplo, un bono)
en lugar de renovar sucesivamente bonos a corto plazo. Dicha prima compensa el riesgo de fluctuaciones en el tipo de interés.
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principales factores que condiciona la eleccion de la modalidad del tipo de interés hipotecario (Paiella y Pozzolo,
2007; Koijen, Van Hemert y Van Nieuwerburgh, 2009; Fornero, Monticone y Trucchi, 2011; Badarinza, Campbell
y Ramadorai, 2017), lo que sugiere un comportamiento miope por parte de los prestatarios®. Las expectativas
sobre la evolucién futura del tipo de interés también influyen, pero solo a corto plazo (Koijen, Van Hemert y Van

Nieuwerburgh, 2009; Badarinza, Campbell y Ramadorai, 2017; Foa, Gambacorta, Guiso y Mistrulli, 2019).

Por su parte, en general, la composicion de los pasivos bancarios afecta, y también es influida, por el tipo
de préstamos que las entidades estan dispuestas a conceder (Kirti, 2020). El hecho de que gran parte del pasivo
exigible de los bancos sea a corto plazo introduce incentivos a ofrecer hipotecas a tipo variable para limitar su
exposicion al riesgo de tipo de interés, si bien estos pueden verse muy reducidos si los bancos tienen una cobertura
amplia frente a dicho riesgo (Albertazzi, Fringuellotti y Ongena, 2024; Hoffmann, Langfield, Pierobon y Vuillemey,
2019). Ademas, diversos estudios empiricos muestran que factores como los diferenciales reducidos de los
bonos bancarios, la baja transmisidn de los tipos de interés oficiales a los tipos de interés de los depdsitos, la baja
exposicion al riesgo de tipo de interés y el amplio acceso a la titulizacién de los préstamos hacen que las entidades
sean mas propensas a conceder hipotecas a tipo fijo (Fuster y Vickery, 2015; Foa, Gambacorta, Guiso y Mistrullj,
2019; Basten, Guin y Casanova, 2017). Asimismo, puesto que muchos prestatarios carecen de conocimientos
financieros, las entidades pueden orientarles (steering) hacia la opcién que optimice su cartera mediante incentivos

tales como las bonificaciones en productos vinculados (Guiso, Pozzi, Tsoy, Gambacorta y Mistrulli, 2022).

Finalmente, el entorno macroeconémico también juega un papel importante. Las hipotecas a tipo fijo son
mas valoradas por los solicitantes de crédito en contextos de incertidumbre elevada, ya que protegen frente a
subidas de tipos. Por lo tanto, su demanda aumenta cuando el crecimiento del producto interior bruto es bajo y/o la
volatilidad del desempleo elevada, y también cuando el diferencial entre los tipos a largo y corto plazo es reducido
porque este disminuye su precio relativo (Ehrman y Ziegelmeyer, 2017; Koijen, Van Hemert y Van Nieuwerburgh,
2009; Basten, Guin y Casanova, 2017). No obstante, esta estabilidad entrafia un coste: tipos iniciales mas altos y
mayores comisiones por amortizacion anticipada, ademas de la imposibilidad de beneficiarse de futuras bajadas
de tipos. Por el contrario, las hipotecas ajustables ofrecen cuotas iniciales mds bajas y permiten aprovechar
descensos en los tipos de interés, lo que las hace atractivas para hogares con restricciones de liquidez (Campbell
y Cocco, 2003; Paiella y Pozzolo, 2007; Cocco, 2013), aunque estos asumen el riesgo de incrementos futuros
en las cuotas. A nivel agregado, la proporcién de hipotecas fijas aumenta cuando la volatilidad histérica de la
inflacion es baja, la correlaciéon entre desempleo y tipos a corto plazo es elevada y existe un amplio uso de las
titulizaciones (Albertazzi, Fringuellotti y Ongena, 2024). En cambio, en paises con alta volatilidad de la inflacion,
suelen predominar las hipotecas ajustables debido a la escasa oferta de hipotecas a tipo fijo y a las reducidas
comisiones por amortizacion anticipada, lo que refleja tanto el riesgo de inflacién para los prestamistas como
la persistencia de comportamientos derivados de experiencias pasadas (Campbell, 2013; Badarinza, Campbell y
Ramadorai, 2017; Cenzon y Szabd, 2024).

El presente documento contribuye de diversas maneras a la literatura que estudia los principales factores
asociados con la modalidad del tipo de interés de las nuevas hipotecas. Primero, mediante el uso de varias
fuentes de datos granulares, permite diferenciar entre distintos factores de oferta y de demanda, a la vez que

controla otras caracteristicas del préstamo y fuentes de heterogeneidad no observada mediante el uso de grandes

4 El comportamiento miope se caracteriza por la toma de decisiones econdmicas y financieras teniendo Unicamente en cuenta los beneficios
y costes a corto plazo, en este caso la cuota inicial del préstamo hipotecario.
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conjuntos de efectos fijos en los andlisis de regresién. Segundo, la rdpida y fuerte alza de los tipos de interés
oficiales entre 2022 y 2023, sin precedentes desde la creacion de la Union Econdmica y Monetaria, hace posible
identificar la interaccién de la politica monetaria con dichos factores sin necesidad de recurrir, como hacen otros
estudios, a la heterogeneidad entre paises o uniones monetarias, en los que resulta dificil desentrafiar diferencias
en el tono de la politica monetaria de otras discrepancias institucionales o culturales que pueden influir en la
contratacion de hipotecas a tipo fijo o ajustable. Finalmente, también se explora la evolucién de los margenes de
las hipotecas en funcidn de estos factores, lo que permite desarrollar una narrativa mas completa del mercado

de crédito hipotecario en Espafia durante los ultimos afios.
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3 Evolucién temporal de los préstamos hipotecarios segun su modalidad

En primer lugar, se documenta la evolucién del porcentaje de las hipotecas a tipo de interés fijo, tanto de manera
agregada —anivel de nuevas operaciones— como distinguiendo por las principales caracteristicas de los prestatarios
—a nivel de saldos—. Empleando los datos del INE sobre las hipotecas constituidas, el grafico 1 representa dicha
evolucién en perspectiva historica, desde 2009 hasta mediados de 2026. Muestra que el porcentaje de las hipotecas
atipo fijo en el total de las nuevas operaciones era muy limitado hasta finales de 2015, cuando alcanzé por primera
vez el 10%. A partir de entonces, su peso fue aumentando progresivamente, coincidiendo con el continuo descenso
del euribor a 12 meses, que entré en terreno negativo en 2016 y siguidé disminuyendo hasta finales de 2021.
Otro factor relevante durante este periodo fue la entrada en vigor de la nueva Ley Hipotecaria en junio de 20195,
cuyo objetivo principal era aumentar la transparencia y la proteccion del consumidor en el mercado de crédito
hipotecario, ya que algunos de sus aspectos pudieron incentivar a los bancos a promocionar mas las hipotecas a
tipo fijo®. En concreto, limit6 las comisiones por amortizacion anticipada y los intereses de demora y prohibié las
clausulas suelo. Asimismo, regulé la posibilidad de convertir hipotecas a tipo variable en préstamos a tipo fijo. Asi,
el porcentaje de las hipotecas a tipo fijo superé el 75% de las nuevas hipotecas constituidas a mediados de 2022.
Dicha tendencia se revirtié de forma parcial a partir de ese momento, en paralelo con el aumento del euribor debido
a las expectativas sobre la politica monetaria del BCE, en un contexto de inflacion alta y creciente’, que finalmente
se tradujo en un aumento acumulado de los tipos de interés oficiales de 450 puntos basicos (pb) entre julio de 2022
y septiembre de 2023. No obstante, coincidiendo con la progresiva normalizacion de la politica monetaria desde

mediados de 2024, el peso de las hipotecas a tipo fijo volvio a crecer, hasta alcanzar el 72% en junio de 2025.

Gréfico 1
Porcentaje de hipotecas constituidas a tipo de interés fijo (a)
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FUENTE: Estadistica de Hipotecas del Instituto Nacional de Estadistica.

a Las hipotecas a tipo de interés fijo son aquellas cuyo tipo no cambia durante todo el plazo del préstamo, si bien también se incluyen en esta categoria las
hipotecas fijas con interés promocional durante los primeros meses del contrato. El nimero de hipotecas corresponde a nuevas operaciones. Se incluyen solo
viviendas, no el total de las fincas. El periodo temporal abarca desde enero de 2009 hasta junio de 2026.

5 Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobiliario, que supuso la transposicion de la Directiva de Crédito Hipotecario
de 2014 (Directiva 2014/17/UE).

6 Dado que algunos de los cambios en la politica monetaria y la nueva Ley Hipotecaria ocurrieron de manera casi simultanea durante parte del
periodo analizado, resulta dificil separar completamente sus efectos sobre el peso de las hipotecas a tipo fijo.

7 En 2022 la tasa de inflacion interanual del area del euro aumentd, desde el 5,1% en enero hasta alcanzar el valor méximo de 10,6 % en octubre, y
cerr6 el afio con 9,2% en diciembre.
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Gréfico 2
Porcentaje de hipotecas a tipo de interés fijo por tipo de prestatario (a)
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FUENTES: Encuesta Financiera de las Familias y Banco de Espafia.

a Las hipotecas a tipo de interés fijo son aquellas cuyo tipo no cambia durante todo el plazo del préstamo, si bien también se incluyen en esta categoria las
hipotecas fijas con interés promocional durante los primeros meses del contrato. El nimero de hipotecas corresponde a saldos. La formacién profesional (FP)
bdsica se incluye en la categoria «Inferior a bachillerato», mientras que la FP de grado medio y de grado superior se incluyen en la categoria «Bachillerato».

El gréfico 2, por su parte, haciendo uso de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF), muestra la
evolucién del peso de las hipotecas a tipo de interés fijo desglosando por las caracteristicas principales del cabeza
de familia (renta, edad, situacion laboral y nivel de estudios)®. El grafico 2.a muestra que, desde que se comenz6
a realizar la encuesta en 2002, casi siempre se ha observado el mayor porcentaje de las hipotecas a tipo fijo en el
segmento de prestatarios con menor renta (primer tercil de la distribucion), seguido del correspondiente al segundo

tercil, mientras que en el de prestatarios con mayor renta (tercer tercil) generalmente se ha registrado la menor

8 Dado que la EFF proporciona informacion sobre los saldos de las hipotecas (nimero de créditos hipotecarios vivos en un determinado momento
del tiempo) y no sobre las nuevas operaciones, los valores que se extraen de la encuesta no son comparables con los reportados en el resto de este
documento, lo que requiere una lectura cualitativa, que no cuantitativa.
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proporcion. Una posible explicacién es el papel de este tipo de préstamos como seguro ante posibles alzas de
los tipos de interés, generalmente mas dificiles de absorber por parte de los hogares con menos ingresos. Este
razonamiento también se puede aplicar al grafico 2.b, que muestra que el porcentaje de las hipotecas a tipo fijo en
el colectivo de los de menor edad (menos de 35 afios) ha crecido sustancialmente desde 2017 y es el mayor, con
diferencia, de todos los grupos de edad desde 2020, dado que los jévenes suelen tener menores ingresos y estar
expuestos a mayor inseguridad laboral, por lo que su renta esperada es mds incierta. De manera similar, el gréafico
2.d evidencia que el porcentaje de las hipotecas a tipo fijo ha sido siempre el menor en el segmento de prestatarios
con estudios universitarios, que suelen presentar una renta mas elevada y pueden contar con una mayor educacion
financiera, por lo que son mas propensos a contratar hipotecas a tipo ajustable. Estos resultados estan en linea con
los argumentos explicados en la seccion anterior. A estos factores de demanda pueden unirse otros de oferta, dado
que los bancos pueden tender a conceder mas hipotecas a tipo fijo a los prestatarios con menor renta y de menor
edad para evitar posibles impagos cuando aumenten los tipos de interés de referencia. Por su parte, de acuerdo
con el grafico 2.c, no se encuentran diferencias resefiables en el desglose por situacién laboral y, en concreto, entre

empleados por cuenta propia y por cuenta ajena.
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4 Muestray analisis descriptivo

La principal base de datos para el andlisis es la Central de Informacion de Riesgos (CIR) durante el periodo
comprendido entre enero de 2019y diciembre de 2023. Esta contiene informacién granular mensual de los préstamos
hipotecarios (cuantia, modalidad del tipo de interés, plazo de vencimiento, valor de tasacion del inmueble, etc.), asi
como algunas caracteristicas del prestatario (situacion laboral, edad, domicilio). Por su parte, la renta de este,
segun el cédigo postal de su domicilio principal, se obtiene del Atlas de Distribucidn de Renta de los Hogares del
INE. Finalmente, las caracteristicas de las entidades de crédito (activo total, depdsitos, colchones de capital, etc.)

proceden de los estados individuales reservados del FINREP (Financial Reporting, por sus siglas en inglés)°.

En cuanto a la seleccién muestral, se descartan las renovaciones, refinanciaciones, subrogaciones y
operaciones destinadas a la rehabilitacion de viviendas o a la adquisicion de garajes, trasteros o terrenos, asi como
observaciones atipicas. También se eliminan los establecimientos financieros de crédito (EFC), debido a que se
caracterizan por modelos de negocio y regulaciones diferentes a los del resto de las entidades™, y las hipotecas
en las que un titular es empleado de banca, puesto que los términos y condiciones de estas suelen ser distintos
a los determinados por el mercado. Asimismo, se excluyen las operaciones cuyo valor de tasacién o importe del
préstamo son muy bajos (menos de 20.000 euros en ambos casos) y aquellas con plazo de vencimiento menor a un
afio. Finalmente, dado que se emplea la definicién de modalidad del tipo de interés del Colegio de Registradores de
la Propiedad y del INE''2, se eliminan las operaciones para las que no se dispone de informacién sobre la referencia
catastral y aquellas que no se han podido cruzar por medio de dicha referencia con la base de datos del Colegio de
Registradores. En todo caso, la muestra inicial antes de aplicar estos filtros y la muestra final usada en los andlisis
presentan composiciones muy similares, dado que las hipotecas a tipo fijo representan un 70,8% y un 70,3% del
total de las observaciones, respectivamente. No obstante, la aplicacién de todos los filtros supone la pérdida de

aproximadamente un 30% de las operaciones observadas en la CIR durante el periodo muestral.

Para una primera exploracién de la que serd una de las variables dependientes en los posteriores analisis
econométricos, el grafico 3 muestra la evolucién del nimero de titulares de préstamos hipotecarios segun la
modalidad del tipo de interés del contrato (ajustable o fijo) durante el periodo 2019-2023. Si bien en este gréafico
las observaciones son nuevas operaciones a nivel de contrato-persona, mientras que en el grafico 1 son nuevas

operaciones a nivel de contrato, en ambos se observan patrones similares.

El cuadro 1.a reporta los principales estadisticos descriptivos (percentil 5, mediana, percentil 95 y media),
asi como un test de igualdad de medias, de las variables continuas que seran los regresores en los posteriores
andlisis econométricos, distinguiendo por la modalidad del tipo de interés de las hipotecas. Aunque las diferencias
son bastante reducidas, cabe destacar que las hipotecas a tipo ajustable son algo mas arriesgadas que las de tipo
fijo en cuanto a la ratio préstamo-renta (4,1% vs. 3,9% en sus medias, 3,5% vs. 3,3% en sus medianas). Ello podria

indicar que, para el periodo muestral completo (2019-2023), las entidades de crédito tendieron a conceder mas

9 FINREP es un marco regulatorio de informacion financiera (partidas del balance, ingresos y gastos y otras métricas) para las entidades de crédito
que forman parte de la Unién Europea. Los bancos deben presentar los informes FINREP trimestralmente a sus respectivos reguladores.
10 Los EFC son entidades dedicadas a realizar operaciones de crédito en un ambito especifico (crédito al consumo, tarjetas, avales, leasing, factoring,
etc.), pero que no pueden captar depdsitos del publico y cuyos requerimientos de capital son inferiores.
11 Tanto el Colegio de Registradores de la Propiedad como el INE definen las hipotecas a tipo fijo como aquellas cuyo tipo de interés no varia durante
todo el plazo del préstamo.

12 El uso de la informacién procedente del Colegio de Registradores para identificar la modalidad del tipo de interés se debe a la necesidad de
mantener la homogeneidad temporal de esta definicion, dado su cambio en la Circular de la CIR.
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Gréfico 3

Nimero de titulares de hipotecas segtin modalidad (I TR 2019 - IV TR 2023) (a)
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FUENTES: Central de Informacion de Riesgos, Colegio de Registradores y Banco de Espafia.

a Numero de titulares de préstamos hipotecarios, desglosado por modalidad de tipo de interés y con frecuencia trimestral. Las hipotecas a tipo de interés «fijo»
son aquellas cuyo tipo no cambia durante todo el plazo del préstamo, si bien también se incluyen en esta categoria las hipotecas fijas con interés promocional
durante los primeros meses del contrato. Las hipotecas a tipo «ajustable» son aquellas cuyo tipo no permanece fijo durante todo el plazo y esta vinculado a un
indice de referencia. Este segundo grupo incluye tanto las hipotecas variables —cuyo tipo se revisa con frecuencia anual o semestral, y se calcula como la suma
del indice de referencia mds un margen o diferencial— como las mixtas, que combinan un periodo de tiempo a tipo fijo y otro a tipo variable.

Cuadro 1

Estadisticos descriptivos de los determinantes de la modalidad de tipo de interés de las hipotecas

1.a. Variables continuas

Ratio préstamo-renta (fraccion)
Ratio préstamo-valor (%)

Edad (afios)

Vencimiento (afios)

1.b. Variables binarias

Funcionario (0/1)
Auténomo (0/1)
Parado/Inactivo (0/1)
Vivienda protegida (0/1)
Tres o mas titulares (0/1)

Garantia personal (0/1)

FUENTE: Banco de Espafia.

Percentil 5 Mediana Percentil 95 Media Test de
medias
Fijo Ajustable Fijo Ajustable Fijo Ajustable Fijo Ajustable | (p-valor)
1,14 1,13 3,35 3,46 8,57 9,18 3,93 4,10 0,00
34,76 32,72 69,96 69,21 85,61 85,94 67,21 66,16 0,00
27,00 27,00 40,00 41,00 58,00 59,00 40,57 41,85 0,00
13,00 12,00 25,00 25,00 30,00 30,00 24,46 24,69 0,00
Media Test de
medias
Fijo Ajustable ' (p-valor)
0,09 0,09 0,00
0,12 0,15 0,00
0,11 0,10 0,00
0,03 0,04 0,00
0,02 0,03 0,00
0,04 0,06 0,00

NOTA: El cuadro 1.a muestra los principales estadisticos descriptivos («percentil 5», <mediana», «percentil 95», <media» y «test de medias») de las «variables
continuas» que serdn los regresores en los posteriores analisis econométricos, diferenciando por la modalidad del tipo de interés de las hipotecas. El test de
medias corresponde a un test de diferencia de medias en el que la hipdtesis nula es que no hay diferencias en las medias de las respectivas poblaciones y en el
que no se asume que las varianzas de las dos poblaciones son iguales. El cuadro 1.b muestra la «<media» y el «test de igualdad» de las «variables explicativas
binarias», también distinguiendo por la modalidad del tipo de interés de las hipotecas. El test de proporciones corresponde a un test de diferencia de proporciones
en el que la hipdtesis nula es que no hay diferencias en las proporciones de las respectivas poblaciones. La muestra comprende 698.570 observaciones de
hipotecas-persona a tipo fijo y 305.804 de hipotecas-persona a tipo ajustable. El periodo muestral abarca desde enero de 2019 a diciembre de 2023.
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Gréfico 4
Margen medio de los préstamos hipotecarios segun la modalidad de tipo de interés (2019-2023) (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Medias aritméticas de los margenes de préstamos hipotecarios, en pb. En las hipotecas a tipo «fijo», el margen se obtiene como la diferencia entre el tipo de
interés aplicado, observado en la CIR, y el interest rate swap del mismo vencimiento, con un desfase de un mes. En las hipotecas a tipo «ajustable», el margen
corresponde directamente a la condicion pactada en el préstamo, registrada en la CIR. Todos los mdrgenes estan winsorizados al 1 %.

hipotecas a tipo ajustable a prestatarios con menor capacidad de repago. No obstante, para entender mejor la
relacion entre la ratio préstamo-renta y la modalidad del tipo de interés, uno de los analisis econométricos estudiara
de manera rigurosa dicha relacién, diferenciando por subperiodos y por tamafio bancario. Todas las diferencias de
las medias de estas variables son estadisticamente significativas, aunque esto se debe sobre todo al gran tamafio
de la muestra (méas de un millén de observaciones). De manera analoga, el cuadro 1.b muestra la media y un
test de igualdad de proporciones de las variables explicativas binarias, también diferenciando por la modalidad del
tipo de interés. Cabe destacar que el porcentaje de los trabajadores funcionarios que contrata una hipoteca a tipo
ajustable es ligeramente menor que el que contrata a tipo fijo (8,7 % vs. 9,4%), mientras que sucede lo contrario
en el caso de los auténomos (14,5% vs. 11,7%), lo que podria reflejar que los primeros se caracterizan por una
mayor aversién al riesgo que los segundos. Por su parte, tanto la presencia de tres o mas titulares para aumentar
la capacidad de repago, como la existencia de una garantia personal ligada al préstamo para hacer frente a un
posible impago, son mayores en las hipotecas a tipo ajustable que en aquellas a tipo fijo (3,1% vs. 2,2%, y 59%
vs. 4%, respectivamente). Una posible explicacion es que las entidades consideran las primeras mas arriesgadas
(dado que el prestatario estd expuesto a posibles alzas de los tipos de interés) y por ello requieren mas estos

instrumentos para mitigar el riesgo de crédito.

Finalmente, empleando la misma muestra que en el gréfico 3, el grafico 4 muestra la evolucién de los
margenes medios de los préstamos hipotecarios, que constituirdn la otra variable dependiente en los andlisis de
regresion posteriores, distinguiendo por modalidad del tipo de interés. En las hipotecas a tipo fijo, el margen se
obtiene como la diferencia entre el tipo de interés aplicado y el interest rate swap del mismo vencimiento (que es la
referencia del coste de financiacién a tipo fijo en el mercado interbancario), con un desfase de un mes, y se asume
por tanto la cobertura completa del riesgo de tipo de interés que conlleva este producto para el banco. En las

hipotecas a tipo ajustable, el margen corresponde directamente a la condicion pactada en el préstamo, registrada

13 En el caso de que el banco no se cubriera del riesgo de tipo de interés por medio de estos derivados, el margen se calcularia como la diferencia
entre el tipo de interés de la hipoteca fija y el coste de financiacion esperado de la entidad.
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en la CIR™. En él se puede observar que los margenes medios de estas hipotecas apenas experimentaron cambios
durante todo el periodo muestral (2019-2023), y fueron inferiores a los margenes medios de las hipotecas a tipo fijo
hasta el primer trimestre de 2021. Por el contrario, los margenes medios de las hipotecas a tipo fijo se redujeron
marcadamente desde el primer trimestre de 2022, coincidiendo con el cambio de tono de la politica monetaria. No
obstante, cabe resefiar que las fuentes de datos disponibles no permiten observar las ventas cruzadas por parte de
las entidades, que consisten en ofrecer, ademas del crédito bancario, otros productos complementarios como un

seguro o una tarjeta de crédito, cuya contratacién a menudo implica una mejora en las condiciones del préstamo’.

14 Todos los margenes estan winsorizados al 1% para mitigar el impacto de datos extremos.

15 Segun la normativa que regula la venta de productos o servicios junto con los préstamos hipotecarios, las entidades pueden ofrecer un paquete de
productos (venta combinada), pero también han de ofrecerlos de manera individualizada, de forma que el prestatario pueda contratar Unicamente
la financiacion. Por el contrario, con algunas excepciones, no pueden obligar a su contratacién (venta vinculada). Si bien se permite a los

prestamistas exigir seguros de dafios o de amortizacion, el cliente tiene el derecho a elegir asegurador, es decir, no pueden imponer la compafiia
aseguradora.
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5 Metodologiay principales resultados

Como se ha expuesto en el epigrafe 2, tanto los factores considerados de oferta como los considerados de demanda
juegan un papel crucial en la determinacién de la modalidad del tipo de interés de las hipotecas. Asi, como paso
previo al analisis econométrico y para estudiar la relacién que dichos factores pueden tener con la «<modalidad»,
primero se calcula la descomposicion Shorrocks-Shapley (Shorrocks, 1982). Dicha descomposicién permite
identificar los factores que, en mayor medida, explican el comportamiento de una determinada variable dependiente,
al calcular la contribucién de cada variable explicativa al R-cuadrado de la correspondiente regresién. Utilizando el
periodo muestral completo (enero 2019-diciembre 2023) se regresa la variable binaria que denota la modalidad del
tipo de interés (igual a 1 si ajustable y a 0 si fijo) sobre caracteristicas de banco (considerados factores de oferta),
caracteristicas del tomador de la hipoteca (considerados factores de demanda) y otras caracteristicas del contrato.
Entre los factores de oferta se incluyen «tamario» (logaritmo del activo total), «capital» (distancia entre la ratio de
capital Tier-1 y sus requerimientos Tier-1 minimos'®, es decir, colchén de capital), «rentabilidad» (return on assets,
ROA'), «estructura de financiacién» (ratio de préstamos sobre depésitos y financiacién a corto plazo) y «liquidez»
(ratio de activos liquidos sobre depdsitos). Entre los factores de demanda y las caracteristicas del contrato, se
incluyen las variables ratio préstamo-renta® y ratio préstamo-valor's; las variables binarias que indican la situacién
laboral del titular (funcionario, auténomo?’, parado, inactivo), su edad y su edad al cuadrado; las variables binarias
que capturan el riesgo de la operacion (tres o mas titulares, garantia personal, vivienda protegida), y el plazo de
vencimiento de la hipoteca (vencimiento). Es necesario aclarar que estas caracteristicas del contrato dependen

tanto de los factores de oferta como de los de demanda.

Los resultados muestran que la modalidad del tipo de interés estd fundamentalmente asociada con los
factores de oferta?', dado su mayor poder explicativo (véase grafico 5). En conjunto, las variables de oferta explican
el 89,8% del R-cuadrado, mientras que los factores de demanda y otras caracteristicas del contrato solo aportan el
10,2% restante. En concreto, la caracteristica bancaria con mayor poder explicativo es «tamafio» que, por si sola,
contribuye al 62,5% del R-cuadrado?, al que siguen «capital» (9,1%) y «rentabilidad» (8,8%). Estos resultados
evidencian que la posicion competitiva y la situacién financiera de cada entidad de crédito condicionan de manera
crucial el tipo de hipoteca que ofrece. Por el contrario, los factores de demanda y las caracteristicas del contrato
analizados contribuyen de manera mucho mas limitada. Entre estos solo destacan, modestamente, la «edad» del
titular y su edad al cuadrado (que explican el 4,1% del R-cuadrado) y la capacidad de repago del prestatario, medida

con la ratio préstamo-renta («LTI») (2,2%), mientras que la contribucién de otros factores («Otros demanda») tales

16 En estos se incluyen todos los requerimientos de capital minimos, tanto Pilar 1 como Pilar 2.

17 Definida como la ratio del resultado neto sobre el activo total.

18 En el célculo de dicha ratio se incluye, en su numerador, toda la deuda que tiene el titular con el banco que concede el préstamo hipotecario
(ajustado por el niumero de participes). Su denominador es la renta del cddigo postal del domicilio del prestatario.

19 Adiferencia de la ratio préstamo-renta, el numerador de la ratio préstamo-valor solo incluye el préstamo hipotecario.

20 Dado que los auténomos constituyen un colectivo muy heterogéneo, futuros analisis podrian incluir el sector en el que se realiza la actividad
econdémica, ya que la estabilidad de ingresos y el perfil de riesgo difieren sustancialmente entre sectores. Otra variable de control que podria
incluirse es la nacionalidad del prestatario, dado que suele estar correlacionada con factores como la renta, que en el presente estudio se observa
de manera aproximada, segun el cédigo postal del domicilio principal del prestatario.

21 No obstante, esta conclusion ha de interpretarse con las debidas cautelas, ya que las caracteristicas del contrato y la modalidad del tipo de interés
hipotecario son resultado de la interaccién entre oferta y demanda. Ademas, el resultado observado es consecuencia de una doble seleccion. Por
un lado, los hogares podrian elegir la entidad prestamista en funcién de alguna de sus caracteristicas. Por otro, las entidades deciden qué clientes
y modalidades aceptar. Por esta razdn, ni las caracteristicas bancarias representan de forma exclusiva los factores de oferta ni las caracteristicas
del prestatario Unicamente los factores de demanda.

22 Es importante advertir que la elevada contribucién de «tamafio» al R-cuadrado podria estar no solamente captando diferencias asociadas al
tamafio bancario sino también otras caracteristicas constantes de las entidades y correlacionadas con este.
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Gréfico 5

Factores que explican la modalidad del tipo de interés de las hipotecas (descomposicion del R-cuadrado) (enero 2019 -
diciembre 2023) (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Descomposicion del R-cuadrado de Shorrocks-Shapley, a partir de la regresion de una variable binaria que denota la modalidad del tipo de interés de la hipoteca
(1 si ajustable y 0 si fijo) sobre caracteristicas de banco (factores de oferta, O), caracteristicas del tomador de la hipoteca (factores de demanda, D) y otras
caracteristicas del contrato. Se muestra la contribucién de cada variable explicativa o grupo de variables al R-cuadrado de dicha regresion. Los factores de
oferta son «tamafio» (logaritmo del activo total), «capital» (distancia entre la ratio de capital Tier 1y sus requerimientos Tier 1 minimos), «rentabilidad» (ROA),
«estructura de financiacién» (ratio de préstamos sobre depdsitos y financiacion a corto plazo) y liquidez (ratio de activos liquidos sobre depdsitos). Los
factores de demanday las caracteristicas del contrato son las variables «ratio préstamo-renta» («LT1») y ratio préstamo-valor, variables binarias que indican la
situacion laboral del titular (funcionario, auténomo, parado, inactivo), su «edad» y su edad al cuadrado, variables binarias que capturan el riesgo de la operacion
(tres 0 mds titulares, garantia personal, vivienda protegida) y vencimiento (plazo de vencimiento de la hipoteca).

como la proporcidn del valor del inmueble financiado (ratio préstamo-valor), la existencia de garantias personales,

el plazo del préstamo? o la situacion laboral del titular es marginal.

Dado que los anteriores resultados revelan que la modalidad del tipo de interés de la hipoteca parece
estar principalmente asociada con los factores de oferta considerados, en el primer andlisis econométrico se
estima un modelo de probabilidad lineal en el que la variable dependiente, «<modalidad», es una variable binaria
que denota la modalidad de dicho tipo de interés (1 si ajustable y 0 si fijo) y las principales variables explicativas
son las caracteristicas de banco antes descritas. Como variables de control se incluyen los anteriores factores de
demanda y caracteristicas del contrato. También se incorporan «Efectos fijos de cédigo postal» para capturar la
heterogeneidad espacial (por ejemplo, diferencias sistematicas en el valor de los inmuebles adquiridos mediante
hipoteca que se ubican en distintos cddigos postales) y «Efectos fijos de tiempo» (mes-afio) para tener en cuenta
los ciclos econémico y crediticio y shocks comunes a todas las observaciones (por ejemplo, un aumento de la
inflacion). Este modelo de regresion se estima para todo el periodo muestral (2019-2023), para el subperiodo

de tipos de interés bajos (2019-2021) y para el subperiodo de endurecimiento de la politica monetaria del BCE

23 Se obtienen resultados muy similares cuando se emplea el logaritmo del plazo de vencimiento, en vez de esta variable en niveles. Ello puede
deberse a que, como se ha comentado, se eliminan las hipotecas con plazo de vencimiento menor a un afio, lo que reduce la asimetria de esta
variable.
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Cuadro 2

Relacion entre la modalidad del tipo de interés de la hipoteca y las caracteristicas bancarias (a)

Variable dependiente
Periodo
Tamafio

Capital

Rentabilidad

Estructura de financiacion
Liquidez

Observaciones (n.°)
R-cuadrado

Controles demanda

Efectos fijos C.P.
Efectos fijos mes-afio

FUENTE: Banco de Espafia.

a El cuadro muestra la estimacion de modelos de probabilidad lineal en los que la variable dependiente, modalidad, es una variable binaria que denota la
modalidad del tipo de interés de la hipoteca (1 si ajustable, 0 si fijo) y las variables explicativas de interés son caracteristicas de banco. En concreto, «tamafio»
(logaritmo del activo total), «capital» (distancia entre la ratio de capital Tier 1y sus requerimientos Tier 1 minimos), «rentabilidad» (ROA), «estructura de
financiacion» (ratio de préstamos sobre depdsitos y financiacion a corto plazo) y «liquidez» (ratio de activos liquidos sobre depdsitos). En todas las columnas
se incluyen, como controles, factores de demanda y caracteristicas del contrato: ratio préstamo-renta, ratio préstamo-valor, variables binarias que indican la
situacion laboral del titular (funcionario, auténomo, parado, inactivo), edad y edad al cuadrado, variables binarias que capturan el riesgo de la operacién (tres o
mas titulares, garantia personal, vivienda protegida) y vencimiento (plazo de vencimiento de la hipoteca). En todas ellas también se incorporan «efectos fijos
de cddigo postal» y «efectos fijos de mes-afio». La columna (1) corresponde a la estimacion usando el periodo completo (2019-2023), mientras que las
columnas (2) y (3) corresponden a los subperiodos 2019-2021 y 2022-2023, respectivamente. Los errores esténdar, en corchetes, estan agrupados por cédigo

Todo
-0,10712%**
[0,015]
-0,0142
[0,009]
0,0711
[0,067]
-0,0014
[0,001]
0,0006
[0,002]
978.623
0,1790
Si
Si
Si

Modalidad (1 Ajustable/Q Fijo)
2019-2021
-0,0937***

[0,020]
-0,0187
[0,013]
0,0164
[0,080]
-0,0037**
[0,002]
-0,0003
[0,002]
539.727
0,1920
Si
Si
Si

postal y de banco; ***, **, * representa significativo al 1%, al 5% y al 10 %, respectivamente.

2022-2023
-0,1078***
[0,014]
-0,0017
[0,007]
0,1536*
[0,078]
0,0047**
[0,002]
0,0028
[0,002]
437.937
0,2240
Si
Si
Si

(2022-2023)%. Para valorar la significatividad estadistica de los coeficientes estimados se usan errores estandar

agrupados a nivel de cédigo postal y de banco. Los principales resultados se muestran en el cuadro 2.

Las conclusiones principales del analisis se resumen a continuacion. Ceteris paribus, los bancos de mayor
dimensién muestran una mayor propensién a conceder hipotecas a tipo fijo, lo que se refleja en una relacion
negativa y estadisticamente significativa entre las variables «tamafio» y «<modalidad» [véase columna (1) del cuadro
2]. Este efecto también es significativo en términos econémicos, dado que un aumento de una desviacion tipica
de «tamafio» representa un 55,2% de la media de «<modalidad»?®. Este patrén se acentué ligeramente durante el

periodo de endurecimiento de la politica monetaria, como indican las estimaciones de las columnas (2) y (3) del

24 Si bien la particién de la muestra en dos subperiodos permite estimar, de manera sencilla, los efectos asociados con el cambio de régimen
monetario, también podria estar capturando otros shocks concurrentes, tales como la nueva Ley Hipotecaria. Una estrategia de identificacion
alternativa consistiria en usar una medida continua de la politica monetaria (por ejemplo, el euribor a 12 meses) e interaccionarla con los regresores
de interés —en este andlisis, caracteristicas de banco— para estimar efectos diferenciales, controlando por shocks agregados mediante efectos
fijos de tiempo.

25 Esta cifra se obtiene multiplicando el coeficiente de «tamafio» en la columna (1) por la desviacion estandar de esta variable y por 100, y dividiendo
el resultado por la media de «modalidad» (la proporcién de observaciones en las que «modalidad» toma el valor 1).
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cuadro 2%, Estos resultados estdn en linea con la literatura previa, que documenta que las entidades de mayor
tamafo cuentan con una mayor capacidad para gestionar el riesgo de tipo de interés mediante el uso de derivados,
lo que les permite ofrecer hipotecas a tipo fijo sin asumir plenamente dicho riesgo. En concreto, Coulier et al. (2023)
muestran que los bancos grandes del area del euro —incluidos los espafioles— participan de forma mas activa en
los mercados de derivados (interest rate swaps), mientras que Hoffmann, Langfield, Pierobon y Vuillemey (2019)
documentan que las entidades con un mayor peso de hipotecas a tipo fijo mantienen posiciones de cobertura con
derivados significativamente mas elevadas, si bien dicha cobertura es parcial. En consonancia con esta evidencia,
haciendo uso de la muestra de bancos de este documento se encuentra una relacion positiva y estadisticamente

significativa entre la ratio de cobertura del riesgo de tipo de interés sobre el activo total y el tamafio del banco?.

Por otro lado, la estructura de financiacion es un factor relevante en la determinacion de la modalidad
hipotecaria. Notese que mayores valores de «estructura de financiacion» (ratio de préstamos sobre depdsitos
y financiacion a corto plazo) estan asociados con una mayor dependencia de la financiacién mayorista®. Asi,
dado que la cobertura del riesgo de tipo de interés asociada a las hipotecas a tipo fijo es incompleta (Hoffmann,
Langfield, Pierobon y Vuillemey, 2019), el coste esperado de la financiacion desempefia un papel crucial. En
linea con Miiller, Ossandon Busch, Sarmiento y Pinzon-Puerto (2025), los resultados indican que los bancos con
mayor dependencia de la financiaciéon mayorista —caracterizada por una mayor volatilidad y un mayor coste—
incrementan su propensién a conceder hipotecas a tipo ajustable durante los episodios de endurecimiento de la
politica monetaria [véase columna (3) del cuadro 2] como mecanismo para reducir los desajustes de vencimientos
entre activos y pasivos y, con ello, limitar su exposicion al riesgo de tipo de interés. Esto, ademas, podria indicar
que el coste de esta estrategia de cobertura podria ser menor que el de la realizada mediante otras vias como el
uso de derivados en ese entorno de tipos de interés. Este efecto también es significativo en términos econémicos,
dado que un aumento de una desviacién tipica de «estructura de financiacién» representa un 14,3% de la media
de «modalidad»?’. Este resultado contrasta con su mayor tendencia a originar hipotecas a tipo fijo en periodos de
tipos de interés bajos [véase columna (2) del cuadro 2] debido a la estabilidad y el bajo coste de su principal fuente
de financiacién durante dichos periodos, si bien este Ultimo efecto es mas reducido (equivale a 1,4% de la media de

«modalidad»)®.

El analisis previamente comentado subraya la importancia de dos factores en la determinacién de
la modalidad de tipo de interés de las hipotecas: el tamafo de las entidades de crédito y el tono de la politica
monetaria. En esta linea, el segundo andlisis econométrico estudia la relacidn entre la modalidad del tipo de interés

de las hipotecas y la capacidad de repago del prestatario, medida con la variable «ratio préstamo-renta», antes y

26 No obstante, andlisis adicionales, que usan la muestra completa e incluyen interacciones entre los regresores y una variable binaria que denota
el periodo de endurecimiento, indican que el aumento en la relacién entre la probabilidad de concesién de una hipoteca a tipo fijo y el tamafio
bancario no es estadisticamente significativo.

27 En concreto, se estima una regresion lineal en la que la variable dependiente es el peso de los interest rate swaps en el activo total del banco y la
variable explicativa de interés es «tamafio», controlando por efectos fijos de afio-mes. El coeficiente de «tamafio» es grande (0,95), positivo y
significativo al 1%. Los interest rate swaps son los derivados que sirven para cubrirse, total o parcialmente, del riesgo de tipo de interés.

28 Si dicha ratio se sitlia por encima de 1, el banco tiene una cartera de préstamos mayor que la suma de su base de depdsitos (financiacion
minorista) y su financiacion a corto plazo, por lo que podria requerir de otras fuentes de financiacién (mayorista, recurso al Eurosistema, etc.)
para seguir prestando. No obstante, esta ratio también puede reflejar diferencias en el modelo de negocio, la estrategia de crecimiento o la
composicion del balance de las entidades (mas alla del resto de las caracteristicas bancarias incluidas en la regresion).

29 Esta cifra se obtiene multiplicando el coeficiente de «estructura de financiacion» en la columna (3) del cuadro 2 por la desviacion estandar de esta
variable y por 100, y dividiendo el resultado por la media de «<modalidad».

30 Se ha probado a afiadir efectos fijos de banco a este modelo de regresién, pero su inclusién reduce de forma dréstica el poder explicativo de
variables que cambian lentamente en el tiempo, tales como «tamafio» o «estructura de financiacion». En concreto, los coeficientes de estas
dos variables dejan de ser significativos en las tres columnas del cuadro 2. Este resultado revela que la asociacion de «tamafio» y «estructura de
financiacién» con la modalidad del tipo de interés se identifica principalmente a partir de diferencias de seccién cruzada entre entidades.
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Cuadro 3
Relacion entre la modalidad del tipo de interés de la hipoteca y la ratio préstamo-renta, antes y después del endurecimiento
de la politica monetaria y segtin el tamaiio de la entidad (enero 2019 - diciembre 2023) (a) (d)

Variable dependiente Modalidad (1 Ajustable/0 Fijo)
Muestra Completa Bancos grandes Bancos pequefos
Ratio préstamo-renta 0,0116*** 0,0132%** 0,0075%**
[0,002] [0,003] [0,002]
Ratio préstamo-renta x Post -0,0087** -0,0120%** 0,0008
[0,003] [0,003] [0,002]
Observaciones (n.°) 974.495 663.051 311.444
R-cuadrado 0,3910 0,2500 0,4370
Controles demanda Si Si Si
Caracteristicas del contrato Si Si Si
Efectos fijos banco-provincia-afio-mes Si Si Si
Suma coeficientes (b) 0,0029 0,0012 0,0082
[0,0039] [0,0052] [0,0015]
P-valor suma coeficientes (c) 0,4637 0,8205 0,0000

FUENTE: Banco de Espafia.

a

Qo

El cuadro muestra la estimacion de modelos de probabilidad lineal en los que la variable dependiente, «<modalidad», es una variable binaria que denota la
modalidad del tipo de interés (1 si ajustable, 0 si fijo); y las variables explicativas de interés son «post», una variable binaria que toma el valor 1 a partir de enero
de 2022, «ratio préstamo-renta» y la interaccion entre post y dicha variable. En todas las columnas se incluyen, como controles, ratio préstamo-valor, variables
binarias que indican la situacién laboral del titular (funcionario, auténomo, parado, inactivo), su edad y su edad al cuadrado, variables binarias que capturan el
riesgo de la operacion (tres o mas titulares, garantia personal, vivienda protegida) y vencimiento (plazo de vencimiento de la hipoteca). En todas ellas también
se incorporan «efectos fijos de banco-provincia-tiempo». La columna (1) corresponde a la muestra completa, mientras que las columnas (2) y (3) separan entre
bancos grandes y pequefios, respectivamente. Un banco es grande si su activo total se encuentra en el decil superior de la distribucion anual de dicha variable,
y pequefio en caso contrario.

«Suma coeficientes» indica la suma de los coeficientes de ratio préstamo-renta y de la interaccion entre esta variable y post.

«P-valor suma coeficientes» muestra el p-valor de un test cuya hipétesis nula es que la suma de dichos coeficientes es 0.

Los errores estandar, en corchetes, estan agrupados a nivel de cédigo postal y a nivel de banco. ***, ** * representa significativo al 1%, al 5% y al 10%,
respectivamente.

después del endurecimiento de la politica monetaria del Eurosistema y segun el tamafio de la entidad de crédito
que concede el préstamo. Con este objetivo, se estima un modelo de probabilidad lineal con la misma variable
dependiente que en el anterior analisis, «<modalidad», y en el que las principales variables explicativas son la «ratio
préstamo-renta» y la interaccion de dicha ratio con «post», una variable binaria que toma el valor 1 a partir de
enero de 2022 (comienzo del periodo de endurecimiento monetario). Como variables de control se incluyen los
mismos factores de demanda y caracteristicas de contrato empleados en el anterior analisis y efectos fijos de
banco-provincia-tiempo. Estos ultimos permiten controlar por la oferta de crédito agregada de cada entidad en
cada region y en cada mes®', asi como por las caracteristicas del banco prestamista y de la provincia donde se
ubica el inmueble, los ciclos econédmico y crediticio y los shocks comunes. Gracias a absorber gran parte de la
heterogeneidad de la oferta, este andlisis identifica fundamentalmente las variaciones asociadas a la demanda
de crédito, es decir, las diferencias entre prestatarios atendidos por una misma entidad, en la misma regién y en el

mismo momento temporal. Los errores estandar estan agrupados a nivel de cédigo postal y de banco.

31 En concreto, absorben la heterogeneidad agregada no observada comun a las operaciones concedidas por una determinada entidad en una
provincia y momento concretos. No obstante, pueden persistir diferencias de oferta dentro de la misma entidad relacionadas con factores tales
como sucursales, gestores, estrategias comerciales, etc.
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Los resultados principales se presentan en el cuadro 3. La columna (1) reporta los resultados de la muestra
completay las columnas (2) y (3) los correspondientes a las submuestras de bancos grandes y pequefios. Se define
un banco como grande si su activo total se encuentra en el decil superior de la distribucion anual de dicha variable,

y como pequefio en caso contrario.

En la muestra completa, el coeficiente de «ratio préstamo-renta» es positivo y estadisticamente significativo,
lo que indica que, antes del endurecimiento de la politica monetaria, la probabilidad de contratar una hipoteca a tipo
de interés ajustable era mayor para los prestatarios con menor capacidad de repago. Este resultado es coherente
con la literatura previa, que sefiala que, en entornos de tipos de interés bajos, las hipotecas a tipo ajustable ofrecen
cuotas iniciales mas bajas, lo que las hace atractivas para hogares con restricciones de liquidez (Campbell y
Cocco, 2003; Paiella y Pozzolo, 2007; Cocco, 2013) y también puede sugerir un comportamiento miope por parte
de los prestatarios (Koijen, Van Hemert y Van Nieuwerburgh, 2009; Fornero, Monticone y Trucchi, 2011; Badarinza,
Campbell y Ramadorai, 2017). En concreto, entre 2019 y 2021 el coste medio de las hipotecas a tipo ajustable
rondd el 1,2%, frente al 2,2% de aquellas a tipo fijo, lo que implica una diferencia sustancial de costes iniciales.
Por el contrario, el coeficiente de la interaccidn entre «ratio préstamo-renta» y «post» es negativo y significativo, lo
que evidencia un cambio en dicha asociacién. Ademas, la suma de ambos coeficientes no es significativamente
distinta de 0, lo que significa que, durante la fase de endurecimiento, los hogares con menor capacidad de repago
ya no tenian una mayor propensién a formalizar hipotecas a tipo ajustable. Este resultado probablemente refleja el
cambio en los costes relativos de las modalidades: entre 2022 y 2023 el tipo de interés medio de las hipotecas a

tipo ajustable ascendié hasta el 2,8 %, y superé el 2,3% de las de tipo fijo.

Las columnas (2) y (3) del cuadro 3 revelan comportamientos diferentes seguin el tamafio de la entidad.
En los bancos grandes, el patrén es similar al de la muestra completa. En el periodo anterior a 2022, el coeficiente
positivo y significativo de la «ratio préstamo-renta» sefiala un mayor peso de las hipotecas a tipo ajustable en
el segmento de prestatarios con menor capacidad de repago. Por el contrario, el coeficiente de la interaccion
entre la «ratio préstamo-renta» y «post» es negativo y significativo. Ademas, la suma de los dos coeficientes
no es estadisticamente significativa, lo que indica que dicho patrén dejé de observarse durante el periodo de
endurecimiento. En los bancos pequefios, en cambio, se observa un comportamiento estable en ambos periodos.
En concreto, los prestatarios con menor capacidad de repago tenian una probabilidad significativamente mayor
de contratar hipotecas a tipo ajustable tanto antes como después del endurecimiento, dado que el coeficiente de
la interaccion entre la «ratio préstamo-renta» y «post» no es significativo y la suma de los dos coeficientes es
positiva y estadisticamente distinta de 0%. Esta discrepancia podria deberse a que, como se ha explicado antes, las
entidades de mayor tamafio cuentan con una mayor capacidad para gestionar el riesgo de tipo de interés mediante

el uso de derivados, permitiéndoles conceder hipotecas a tipo fijo sin asumir completamente dicho riesgo®.

32 Se obtienen conclusiones similares cuando, en vez de correr regresiones para bancos grandes y pequefios por separado, se estima una Unica
especificacion con la muestra total, siendo el coeficiente de interés el de la triple interaccion de «ratio préstamo-renta», «tamafio» y «post»
(«tamafio» es el logaritmo del activo total). En concreto, dicho coeficiente es negativo (-0,0029) y significativo al 1%, lo que indica que la relacion
entre la capacidad de repago y la modalidad hipotecaria cambia con el endurecimiento monetario Unicamente en las entidades de mayor tamafio.

33 Una interpretacion alternativa de los resultados sugeriria un cambio en la estrategia comercial de los bancos grandes con el objetivo de ganar
cuota de mercado en el segmento de hipotecas a tipo fijo. En concreto, tras el endurecimiento de la politica monetaria, los bancos grandes podrian
haber dejado de concentrar su oferta de hipotecas a tipo ajustable en los prestatarios con menor capacidad de repago, permitiéndoles acceder,
en mayor medida, a hipotecas a tipo fijo.
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Gréfico 6

Margenes medios e intervalos de confianza de hipotecas a tipo de interés fijo y ajustable de bancos grandes y pequeiios en
los periodos anterior y posterior al endurecimiento de la politica monetaria (a-€)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Margenes medios estimados, asi como sus intervalos de confianza al 95 %, de las hipotecas a tipo de interés fijo o ajustable, concedidas por bancos pequefios o
grandes, para el periodo anterior al endurecimiento de la politica monetaria (de enero 2019 a diciembre 2021) y para el correspondiente a dicho endurecimiento
(de enero 2022 a diciembre 2023).

b Un banco es grande si su activo total se encuentra en el decil superior de la distribucion anual de dicha variable, y pequefio en caso contrario.

¢ Las estimaciones se obtienen mediante una regresion lineal en la que la variable dependiente es margen y las variables explicativas de interés son una
variable binaria que denota las hipotecas con tipo de interés ajustable, la variable binaria post, una variable binaria que indica si el banco es grande, todas
las interacciones entre estas y una constante.

d Los controles son ratio préstamo-renta, ratio préstamo-valor, variables binarias que indican la situacién laboral del titular (funcionario, auténomo, parado,
inactivo), su edady su edad al cuadrado, variables binarias que capturan el riesgo de la operacion (vivienda protegida, tres o mas titulares, garantia personal)
y vencimiento (plazo de vencimiento de la hipoteca). También se incluyen efectos fijos de codigo postal.

e Los errores estandar estan agrupados a nivel de cédigo postal y de banco.

En conjunto, esta evidencia revela que el patrén de contratacién de la modalidad de hipoteca en funcién de
la capacidad de repago del prestatario solo varié durante el periodo de endurecimiento de la politica monetaria en

las entidades de mayor tamafio, y permanecio6 inalterado en las pequefias.

El dltimo analisis econométrico estima un modelo lineal para analizar la evolucién de los margenes de las
hipotecas en funcién de la modalidad del tipo de interés, el tamario de la entidad y el tono de la politica monetaria.
Para ello, se regresa la variable que recoge el margen del préstamo («margen») sobre una variable binaria que
identifica las hipotecas a tipo de interés ajustable («ajustable»), una variable binaria igual a 1 en el periodo de
endurecimiento monetario (2022-2023, «post») y una variable binaria que sefiala si la entidad es grande («grande»),
incluyendo todas las interacciones dobles y triples entre estas variables. Esta especificacion permite identificar
diferencias en los margenes medios entre hipotecas a tipo fijo y ajustable, concedidas por los bancos grandes y
pequefos®, y entre los periodos de tipos de interés bajos y altos. El modelo incorpora como controles los mismos
factores de demanda y caracteristicas contractuales considerados en los andlisis anteriores, asi como efectos fijos

de codigo postal. Los errores estandar se agrupan a nivel de cédigo postal y de entidad.

Para facilitar la interpretacion de los resultados, los margenes medios estimados para cada combinacién
de modalidad, tamafio y tono de politica monetaria se presentan en el gréfico 6, de acuerdo con las combinaciones

lineales detalladas en el cuadro A1 del anejo, incluidos también sus respectivos intervalos de confianza al 95%. En

34 Aligual que en el andlisis previo, se define un banco grande como aquel cuyo activo total se encuentra en el decil superior de la distribucion anual
de dicha variable, y como pequefio en caso contrario.
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el caso de los bancos pequefios, el margen medio de las hipotecas a tipo fijo descendié significativamente, desde
170,71 puntos béasicos (pb) antes del endurecimiento de la politica monetaria, hasta 100,3 pb después, es decir, una
reduccion del 41 %. Ello contrasta con el ligero aumento del margen medio de las hipotecas a tipo ajustable (4,2%)

entre los dos periodos, desde 173,7 pb hasta 181 pb, que ademds no es estadisticamente distinto de 0%.

Estos resultados sugieren que los bancos pequefios se decantaron por politicas crediticias bien
diferenciadas en su concesion de préstamos hipotecarios a tipo fijo y ajustable. Asi, en un entorno de tipos de
interés elevados y crecientes, estas entidades optaron por comprimir los margenes en sus hipotecas a tipo fijo,
probablemente para continuar ofreciendo esta modalidad de préstamo en condiciones atractivas a demandantes
de crédito que no querian estar expuestos al riesgo de tipo de interés. Por el contrario, los margenes medios
aplicados a las hipotecas a tipo ajustable apenas experimentaron cambios en un segmento caracterizado por
menores presiones competitivas durante el periodo de fuerte alza de los tipos de interés de referencia. En el caso de
las entidades grandes, se observan pautas similares, pero algo mas acentuadas. El margen medio de las hipotecas
a tipo fijo disminuyé ain mas, desde 190,1 pb en el periodo 2019-2021 hasta 65,9 pb en 2022-2023, es decir, un
descenso del 65,3 %, mientras que la leve reduccidn del margen medio en las hipotecas a tipo ajustable (de 160,8 pb
a 153,9 pb) no es estadisticamente distinta de 0%. Estos resultados indican que los bancos grandes comprimieron
aln mas sus margenes en las hipotecas a tipo fijo para centrarse en dicho segmento, dada su mayor capacidad

para cubrirse del riesgo de tipo de interés.

35 Sidos estadisticos tienen intervalos de confianza que no se superponen, «necesariamente» son significativamente diferentes, pero si tienen
intervalos de confianza que se superponen, ello «no necesariamente» implica que no son significativamente diferentes. Por este motivo, para
evaluar la significatividad estadistica de la diferencia de los mdrgenes medios de las hipotecas a tipo ajustable de los bancos pequefios entre
los dos periodos, se ha estimado el modelo de regresién correspondiente a este analisis y se ha testeado la significatividad de la suma de los
coeficientes de «post» y de la interaccion entre «ajustable» y «post».

36 Para evaluar la significatividad estadistica de la diferencia de los margenes medios de las hipotecas a tipo ajustable de los bancos grandes entre
los dos periodos, se ha estimado el mismo modelo de regresion y se ha testeado la significatividad de la suma de los coeficientes de «post», de la
interaccion entre «ajustable» y «post», de la interaccién entre «grande» y «post» y de la interaccion entre «ajustable», «grande» y «post».
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6 Conclusiones

El mercado de crédito hipotecario espafiol ha vivido una profunda transformacion en la Gltima década, al pasar del
uso marginal de las hipotecas a tipo fijo hasta convertirse estas en la modalidad predominante dentro de las nuevas
operaciones. Esta evolucién ocurrid en paralelo con importantes cambios en el tono de la politica monetaria del BCE
y ciertas reformas legislativas que alteraron los incentivos tanto de los hogares como de las entidades financieras,
como atestiguan diversos andlisis econométricos para el periodo 2019-2023 realizados en este documento. Sus

principales resultados son los siguientes.

Primero, la modalidad del tipo hipotecario parece estar principalmente asociada con los factores de oferta
considerados, en especial con el tamafio de las entidades, mientras que los factores de demanda analizados
juegan un papel mucho menor. Los bancos de mayor dimension tienden a conceder mas hipotecas a tipo fijo, con
independencia del tono de la politica monetaria, lo que es consecuente con su mayor capacidad para cubrirse del
riesgo de tipo de interés. Por su parte, el comportamiento de los bancos con mayor dependencia de la financiacion
mayorista depende de los costes y la volatilidad de dicha financiacién. Durante el periodo de tipos de interés bajos,
las entidades con mayor dependencia de dicha financiacién fueron mas propensas a conceder hipotecas a tipo
fijo, aprovechando asi la estabilidad y los bajos costes de financiacion en ese entorno. Durante el periodo de tipos
de interés elevados, el encarecimiento y la mayor volatilidad de la financiacién mayorista incentivé la concesion de
hipotecas a tipo ajustable como mecanismo para reducir los desajustes de vencimientos entre activos y pasivos, y

limitd asi su exposicién al riesgo de tipo de interés.

Segundo, la evidenciadisponible sugiere que larelacién entre lamodalidad del tipo hipotecario y la capacidad
de repago del prestatario depende del tono de la politica monetaria y del tamafio de las entidades. En el caso de
los bancos grandes, antes del endurecimiento monetario, los prestatarios con menor capacidad de repago —que se
enfrentan, en mayor medida, a restricciones de liquidez— tenian una mayor probabilidad de contratar hipotecas a
tipo ajustable, probablemente por caracterizarse por cuotas iniciales mas bajas en un contexto de tipos de interés
reducidos, entre otras razones. Esta pauta cambié durante el periodo de endurecimiento, en el que estos bancos
pasaron a mostrarse indiferentes entre otorgar hipotecas a tipo fijo o ajustable para una determinada capacidad
de repago. Ello podria reflejar que, en un entorno de tipos elevados, las hipotecas a tipo ajustable se encarecieron
en términos relativos y su concesién a los hogares con menor capacidad de repago resultaba mas arriesgada. En
el caso de los bancos pequefios, en cambio, los prestatarios con menor capacidad de repago siempre tuvieron
una mayor probabilidad de contratar hipotecas a tipo ajustable. Estos resultados parecen indicar que, mientras
que las entidades grandes cambiaron sus politicas crediticias durante el periodo de endurecimiento, las pequefias
no lo hicieron. Esta discrepancia podria obedecer a que los bancos grandes pudieron conceder hipotecas a tipo
fijo gracias a realizar un uso mas activo de derivados para cubrirse del riesgo de tipo de interés incluso durante
periodos de tipos elevados y crecientes. Las entidades pequefias, por su parte, no pudieron ajustar sus practicas

crediticias.

Finalmente, los resultados del andlisis muestran que la evolucion de los margenes medios de las hipotecas
varié segun la modalidad del tipo de interés, el tamafio de la entidad prestamista y el tono de la politica monetaria.
En el caso de los bancos pequefios, el margen medio de las hipotecas a tipo fijo descendi6 significativamente entre
el periodo anterior y el correspondiente al endurecimiento de la politica monetaria. Ello podria indicar que, en un
entorno de tipos de interés elevados y crecientes, estas entidades optaron por comprimir los margenes aplicados en

las primeras, probablemente para continuar ofreciendo esta modalidad en condiciones atractivas a demandantes
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de crédito que no querian estar expuestos al riesgo de tipo de interés. En los bancos grandes, la disminucién en
el margen medio de las hipotecas a tipo fijo fue ain mayor, lo que sugeriria que estas entidades comprimieron
aun mas sus margenes para centrarse en dicho segmento, dada su mayor capacidad para cubrirse de dicho
riesgo. Por el contrario, en las hipotecas a tipo ajustable, los margenes medios aplicados a estas operaciones no
experimentaron cambios destacables, independientemente del tamafio del banco, en un segmento caracterizado

por menores presiones competitivas tras la fuerte alza de los tipos de interés de referencia.
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Cuadro A1
Combinaciones lineales de coeficientes y constante para estimar los margenes medios segiin modalidad de hipoteca,
tamaio de banco y periodo temporal mostrados en el grafico 5 (a)

Bancos pequefios Bancos grandes
Fijo (2019-2021) Constante Constante + grande
Fijo (2022-2023) Constante + post Constante + grande + post + grande * post
Ajustable (2019-2021) Constante + ajustable Constante + ajustable + grande + ajustable * grande
Ajustable (2022-2023) Constante + ajustable + post + ajustable * post Constante + ajustable + grande + ajustable * grande +

post + ajustable * post + grande * post + ajustable *
grande * post

FUENTE: Banco de Espafia.

a El cuadro muestra las diferentes combinaciones lineales de coeficientes de regresion y constante necesarias para estimar los margenes medios, segun
modalidad del tipo de interés hipotecario (fijo o ajustable), tamafio de banco (pequefio o grande) y periodo temporal (antes o durante el endurecimiento de la
politica monetaria, 2019-20210 2022-2023) que se muestran en el grafico 5. Las estimaciones se obtienen mediante una regresion lineal en la que la variable
dependiente es margen y las variables explicativas de interés son una variable binaria que denota las hipotecas a tipo de interés ajustable, la variable binaria
post (igual a 1 para 2022 y 2023), una variable binaria que indica si el banco es grande, todas las interacciones entre estas y la constante de la regresion. El
margen en las hipotecas a tipo fijo se calcula como la diferencia entre el tipo de interés del préstamo y el interest rate swap al mismo plazo que el vencimiento
del crédito, retardado un mes, mientras que en las hipotecas a tipo ajustable corresponde directamente a la condicion pactada en el préstamo y registrada
en la CIR. La variable margen esta winsorizada al 1 %. Un banco es grande si su activo total se encuentra en el decil superior de la distribucion anual de dicha
variable, y pequefio en caso contrario. El conjunto de controles, efectos fijos y otros detalles de la estimacién se detallan en el gréfico 5.
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