Recuadro 6.1

¢QUE DICE LA LITERATURA SOBRE LOS LiMITES A LOS CRITERIOS DE CONCESION DE CREDITO HIPOTECARIO?

Este recuadro presenta un resumen de unarevision llevada
a cabo por el Banco de Espana de la literatura relacionada
con los efectos de la implementacion de limites a los
criterios de concesion de crédito (BBM, por sus siglas en
inglés). Estas medidas buscan contener el endeudamiento
excesivo de los hogares y las empresas, segun su ambito
de aplicacion, y mejorar la calidad de la cartera crediticia
de los bancos.

El recuadro se enfoca Unicamente en aquellas medidas
dirigidas al crédito hipotecario, un segmento fuertemente
asociado con la acumulacién de riesgo sistémico durante
fases expansivas del ciclo financiero®. Tras la crisis
financiera global, la adopcion de este tipo de medidas se
ha incrementado significativamente, especialmente en
Europa. Las principales variantes adoptadas son limites a
las ratios préstamo-valor de la vivienda (LTV), préstamo o
deuda respecto a los ingresos (LTI o DTI), servicio del
préstamo o de la deuda respecto a los ingresos (LSTI o
DSTI) y plazos maximos de amortizacion.

Los trabajos de investigacion realizados para estudiar el
impacto de este tipo de medidas resultan muy Utiles de
cara a valorar sus potenciales implicaciones si se
adoptaran en Espafia. Este recuadro sintetiza los
resultados de estudios tanto empiricos como tedricos
sobre la efectividad de las BBM en la mitigacidn de riesgos
sistémicos y sus efectos colaterales.

Estudios empiricos sobre los criterios de concesion de
hipotecas y el riesgo de incumplimiento

Existe una extensa literatura empirica sobre la relacion
entre los estandares de concesion de préstamos y el
riesgo de incumplimiento, especialmente en los mercados
hipotecarios de EE.UU. y Reino Unido, donde hay una

amplia disponibilidad de microdatos a nivel de préstamo y
prestatario. Estos analisis suelen evaluar la probabilidad
de incumplimiento en funcion de la ratio LTV y de ratios
basadas en ingresos como DTI/LTI o DSTI/LSTI,
considerando caracteristicas del prestatario y del
prestamista.

Los estudios iniciales de esta literatura consideraban una
situacion de patrimonio negativo (valor de la vivienda
inferior al del préstamo) como condicién suficiente para el
incumplimiento®. Esto se produciria si la ratio LTV fuera
superior al 100% en algun momento de la vida del
préstamo. Por esta razén, una ratio LTV elevada en origen
aumentaria la probabilidad de incumplimiento como
consecuencia de una caida de los precios.

Sin embargo, otros estudios mas recientes muestran que
el patrimonio negativo no es realmente condicién suficiente
para el impago, sino que también es tipicamente necesaria
la materializacién de eventos adversos sobre los ingresos
de los hogares*. En efecto, se ha encontrado que la
combinacién de una LTV y una LSTI elevadas incrementan
significativamente el riesgo de incumplimiento y que su
efecto no es lineal, sino que aumenta abruptamente a
partir de determinados umbrales®. En este sentido, se ha
identificado que laimplementacion simultdnea de medidas
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®.

Otros estudios han analizado segmentos especificos de
prestatarios. En particular, se ha encontrado que los
prestatarios que adquieren viviendas para alquilarlas
(buy-to-let) tienen mayor probabilidad de incumplimiento,
y que esta puede crecer significativamente para
préstamos con valores elevados de LTV. Sin embargo,
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este segmento de prestatarios parece ser menos sensible
a mayores ratios DSTI’.

Finalmente, en un estudio especifico para Espana, se ha
identificado que la ratio LTV perdié valor informativo sobre
los impagos en relacion con la ratio préstamo-precio de la
transacciéon (LTP) durante el boom inmobiliario de la
primera década de los 20008. Esto sugiere la conveniencia
de utilizar la ratio LTP de manera complementaria a la ratio
LTV para evaluar los riesgos vinculados a las hipotecas. En
particular, en este estudio se encontraba que las hipotecas
con valores LTP altos tenian probabilidades de
incumplimiento significativamente mayores.

De forma relacionada, diversos estudios han documentado
efectos no intencionados que afectan a la efectividad de
los limites al LTV, como el aumento del crédito no
garantizado o la extension de los plazos de los préstamos,
en paises donde estas medidas no se han complementado
con otras que consideren estos aspectos®. Todo ello
subraya la importancia de un disefio combinado vy
cuidadoso de cualquier estrategia de medidas BBM.

Estudios sobre el impacto macroeconémico y
financiero de las BBM

Otra rama de estudio de la literatura se ha enfocado en el
andlisis comparativo entre paises, evaluando si los limites
a los criterios de concesion de hipotecas, a través de su
impacto sobre agregados macroeconomicos y financieros,
han sido efectivos para contener vulnerabilidades para la
estabilidad financiera.

Estos estudios muestran que las BBM, y en particular, los
limites a las ratios LTV y DSTI, son eficaces a la hora de
reducir el crecimiento excesivo del crédito a hogares
durante fases expansivas del ciclo financiero, mientras
que la situacién de activacion de estos limites en periodos
de crisis no tiene efectos significativos'. Ello sugeriria la
utilidad de la implementacién estructural de estas
medidas, que las mantendria en niveles estables a lo largo
del ciclo de crédito. De esta manera, actuarian como
salvaguarda automatica frente a la acumulacion de riesgos
en fases expansivas, y no impondrian restricciones
efectivas al crédito durante fases contractivas.

En general, se identifica que las restricciones sobre la ratio
DSTI suelen ser mas eficaces de cara a contener el
crecimiento del crédito hipotecario que los limites al LTV. En
términos de precios de la vivienda, la evidencia sobre su
efectividad para moderarlos es mixta, pero puede resultar
relevante, sobre todo en zonas geograficas especificas,
como se discute con mayor detalle mas adelante!.
Asimismo, se constata que estos efectos sobre el crédito y
los precios de la vivienda son mayores cuando las medidas
implementadas son legalmente vinculantes en lugar de
limitarse a ser recomendaciones, y que suelen manifestarse
con cierto retraso, dado que llega a observarse un impacto
maximo hasta tres afios después de la implementacion'?.

Adicionalmente, algunos estudios han profundizado en el
andlisis de los efectos de las BBM sobre el crecimiento
econdmico, identificando que estos son en promedio
moderados'®. No obstante, los estudios sobre riesgos de
cola (entornos econémicos adversos de baja probabilidad,
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pero intensidad elevada) encuentran que la activacién de
BBM reduce los riesgos de caidas extremas del PIB y del
crédito durante eventos de crisis financieras'.

Estudios del impacto distributivo de las BBM

Una amplia literatura ha analizado el impacto de las BBM
sobre el comportamiento de prestatarios y entidades
financieras. Estos estudios utilizan datos granulares a
nivel de préstamo o prestatario, permitiendo identificar
mecanismos de transmision y efectos heterogéneos
segun el ciclo econémico o el marco institucional. En este
sentido, diversos estudios muestran cémo las BBM tienen
efectos diferenciados sobre el crédito hipotecario y los
precios de la vivienda por zonas geogréaficas dentro de
cada pais y por tipos de prestatarios’.

e En Irlanda, por ejemplo, se ha identificado que los
limites sobre LTV y LTI causaron un aumento de la tasa
de ahorro y una reasignacion del crédito hipotecario
hacia prestatarios de mayores rentas y de zonas
rurales. Ademas, indujeron cambios en las carteras de
los bancos mas afectados por los limites, orientandose
hacia activos que no estaban sujetos a la regulacion,
como valores y crédito a empresas’®.

e En Paises Bajos, se ha documentado que la
introduccion de limites al LTV redujo el endeudamiento
hipotecario, los precios de la vivienda y las tasas de
impago, especialmente en prestatarios de rentas bajas.
Aunque en el corto plazo disminuy® la liquidez de los
hogares debido al mayor esfuerzo inicial requerido
para la compra de vivienda, en el medio plazo los

hogares que enfrentaron pérdidas de ingresos se
vieron beneficiados por menores incumplimientos'”.

e En Reino Unido se ha encontrado que la introduccién
de un limite sobre la ratio LTI causé una reduccion en
el crédito a prestatarios de rentas mas bajas y una
moderacién en el crecimiento de los precios de la
vivienda en zonas donde las entidades concedian
préstamos mas arriesgados. Adicionalmente, los
prestatarios de menores rentas presentaron tasas de
impago mas bajas, lo que sugiere un beneficio en
términos de resiliencia ante eventos adversos’®,

e Por su parte, en Dinamarca, se ha identificado que el
endurecimiento del LTV tuvo consecuencias positivas
sobre la estabilidad financiera, sin que afectara
significativamente al acceso a la vivienda de los
hogares en el medio y largo plazo'®. Aun asi, en el corto
plazo, la activacién de estas medidas si que puede
implicar costes de ajuste y limitar el acceso a la
vivienda mientras los hogares acumulan el mayor
ahorro necesario para su compra y se transmite su
activacion a menores precios?.

Modelos tedricos sobre las BBM y su impacto
macroeconomico

La literatura reciente ha desarrollado diversos modelos
macroecondémicos para analizar como las BBM afectan a la
dinamica del crédito, los mercados de vivienday la estabilidad
macroeconémica. En su mayoria, son modelos tedricos de
equilibrio general o parcial, y algunos de ellos permiten
modelizar el comportamiento heterogéneo de los hogares.
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Varios de estos estudios han sefalado que la relajacion de
limites a la ratio LTV genera aumentos importantes de los
precios de la vivienda, al reducir la prima de riesgo
inmobiliaria, y que este efecto se amplifica en mercados
con poca movilidad entre el alquiler y la compra. Esta
clase de estudios sugiere un efecto de retroalimentacion
entre la relajacion de la ratio LTV y los precios de la
vivienda, que llevaria a situaciones de precios mas
elevados y crédito mas arriesgado.

En este sentido, se ha encontrado que, al aumentar los
precios de la vivienda, la relajacion de la ratio LTV
conduciria a un incremento del endeudamiento en
términos de ingresos de los hogares. Esto, a su vez,
aumentaria las ratios DTl y DSTl y tendria efectos negativos
sobre el consumo (excluyendo el propio uso de la vivienda)
en el corto plazo, al asumir mayor carga financiera?'. En el
medio plazo, el mayor endeudamiento limitaria también el
consumo de los hogares ante un shock negativo de
ingresos. De esta manera, un enfoque combinado de
medidas BBM que limitase el endeudamiento tendria
efectos positivos al reducir la volatilidad del consumo a lo
largo del ciclo®.

Por otra parte, algunos estudios han observado beneficios
de las BBM como complemento de las medidas de capital
bancario. Mientras que los requerimientos de capital
actian principalmente mejorando la resiliencia de los
bancos, las BBM mejoran la resiliencia de los hogares. En
particular, la combinacion de politicas BBM estructurales
con medidas de capital variables en el tiempo (como los
colchones contraciclicos) tendria efectos positivos sobre
la estabilidad financiera®.

Otra rama de esta literatura ha estudiado la interaccion de
estas medidas con la politica monetaria, encontrando que
son complementarias. En particular, se identifica que los

limites sobre la ratio DSTI ayudan a contener los efectos
negativos del endurecimiento de la politica monetaria
sobre el servicio de la deuda de los hogares?*. También se
destaca que los limites sobre la ratio LTV reducen el
endeudamiento de los hogares, ayudando asi a la
estabilizacion de los ciclos de crédito, algo que no logra
por si sola la politica monetaria®.

Por otra parte, algunos modelos permiten analizar los
efectos distributivos de las BBM. En algunos de estos
estudios se ha advertido que los limites a las ratios LTV y
LTI reducirian el crecimiento de los precios de la vivienda,
pero aumentarian los precios de los alquileres, afectando
negativamente a jévenes y a hogares de ingresos medios,
si bien estos grupos se beneficiarian de menores caidas
de consumo durante las crisis?®. En Espafia, aplicaciones
de este tipo de modelos han identificado que condiciones
muy relajadas del crédito hipotecario antes de la crisis y su
abrupto cambio durante la crisis se relacionan con la
reduccién del acceso a la vivienda en propiedad y del
consumo de los prestatarios jovenes®’. En este contexto,
las BBM ayudarian a mitigar los efectos negativos de una
crisis sobre los grupos vulnerables.

Finalmente, la literatura reciente ha utilizado los
denominados modelos basados en agentes (ABM, por sus
siglas en inglés) para simular de forma detallada el impacto
de las BBM en los mercados hipotecarios y de vivienda.
Estos modelos simulan el comportamiento de agentes
individuales (como hogares, bancos o empresas),
adaptandose de forma precisa a sus distribuciones reales,
e incorporando dinamicas realistas del ciclo de vida, el
mercado de alquiler y la compra para inversion.

Los estudios para diversos paises han encontrado que las
BBM reducen el endeudamiento, el riesgo crediticio y la
probabilidad de impago, aunque afectan mas a
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compradores de primera vivienda y pueden generar
efectos indirectos en el mercado de alquiler. Ademas,
destacan la importancia de que la calibracién de las BBM
considere la distribucion conjunta de riesgos y la
interaccién entre medidas?®.

Principales conclusiones de la evidencia sobre las BBM

La literatura revisada ofrece evidencia de que las BBM son
herramientas eficaces para mitigar riesgos sistémicos
derivados del sobreendeudamiento de los hogares y
desequilibrios en el mercado inmobiliario. Los estudios
empiricos muestran que estandares de concesion de
préstamos mas estrictos (especialmente limites a las ratios
LTV y DSTI) reducen significativamente la probabilidad de
impago, moderan el crecimiento del crédito en fases
expansivas y fortalecen la resiliencia del sistema financiero.
Ademas, se ha demostrado que la implementacion
simultanea de distintas BBM mejora su efectividad y reduce
las consecuencias no intencionadas de las medidas.

Por otra parte, los modelos tedricos disponibles identifican
que las BBM ayudan a estabilizar los ciclos crediticios,
reducir la probabilidad de crisis y mitigar los efectos
negativos sobre el bienestar, especialmente durante fases

Esquema 1

contractivas del ciclo econémico y financiero. Sin
embargo, también advierten sobre efectos redistributivos
relacionados con la reasignacion del crédito hacia
prestatarios menos restringidos o el aumento de los
precios de los alquileres (véase esquema 1).

Todo lo anterior muestra la efectividad de estas medidas
bajo determinadas circunstancias, aunque la evidencia
disponible es heterogénea. Asimismo, apunta a la
conveniencia de una implementacion flexible de las BBM,
junto con una evaluacién continua basada en datos
granulares y modelos avanzados. De esta manera, de
acuerdo con los estudios previos analizados, se
maximizaria su efectividad y minimizarian sus costes.

En cualquier caso, aunque la literatura previa proporciona
una guia muy util, no se ha podido identificar en ella un
marco integrado y generalmente aceptado para evaluar de
forma exhaustiva los beneficios y costes de estas medidas,
en particular sobre el equilibrio general de la economia.
Ademas, su eventual aplicacién en Espafa requiere de
estudios adicionales, como los que estan en curso en el
Banco de Espafia, que incorporen a su evaluacion las
caracteristicas estructurales y la coyuntura de la economia
espanola.

Beneficios y aspectos destacados en la literatura sobre impacto de las BBM

Limites a los criterios de concesion de hipotecas

Beneficios

Mayor resiliencia \

de los hogares \

Estabilizacion de los ciclos
de crédito

Aspectos releventes

Mayor efectividad de la combinaciéon de medidas

Mayor impacto en fases expansivas del ciclo

Efectos redistributivos por ingreso y geografias

Menor probabilidad l
y severidad de las crisis

Mejora de la estabilidad /

financiera /

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los articulos revisados.

Complementariedad con la politica monetaria

Conveniencia de un uso estructural de las medidas

28 R. Baptista, J. D. Farmer, M. Hinterschweiger, K. Low, D. Tang y A. Uluc. (2016). “Macroprudential policy in an agent-based model of the UK housing
market”. Staff Working Papers, 619, Bank of England; A. Carro. (2023). “Taming the housing roller coaster: The impact of macroprudential policy on
the house price cycle”. Journal of Economic Dynamics and Control, 156(104753).
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