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Entre los paises de la OCDE, existen grandes diferencias en lo que se refiere a
la profundidad de los mercados de créditos hipotecarios, las caracteristicas de
los productos hipotecarios (es decir, vencimiento, moneda, tasa de interés
variable o fija, con o sin amortizacién, etc.) y las regulaciones vigentes en cada
lugar.

La aplicacion de limites maximos regulatorios sobre relacién préstamo- valor de
la vivienda (loan-to-value), relacién préstamo- ingreso (loan-to-income) o servicio
de deuda- ingreso (debt-service to income) varian ampliamente en la OCDE. De
manera similar, el grado de endeudamiento efectivo, medido por la deuda
hipotecaria sobre tasas de ingresos, exhibe considerables diferencias entre
paises.

Varias caracteristicas de las hipotecas, tales como las tasas de interés variables,
los pagos en moneda extranjera y los pagos de interés son comunes en algunos
paises, ampliando la exposicion al riesgo relacionado con la deuda de los
hogares.

Por su parte, las politicas que afectan a las hipotecas varian en aspectos tales
como el tratamiento tributario de la deuda hipotecaria, monto del préstamo en
relacion a limites de valor de la propiedad / ingresos del deudor, garantias
publicas y reglas que regulan la ejecucion y judicializacién de los préstamos
hipotecarios vencidos.

Varios paises promueven la propiedad de la vivienda y el acceso a la hipoteca a
través de subsidios fiscales (como deduccion de intereses hipotecarios) u otros
esquemas de apoyo hipotecario. Sin embargo, a medida que estos subsidios se
vuelven parcialmente o totalmente reflejados en los precios de la vivienda
(aumentando su valor), resultan en gran medida ineficaces para mejorar la
accesibilidad a la vivienda.
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l. Introduccién

Entre los paises de la OCDE, existen diferencias sustanciales en la profundidad de los mercados de
créditos hipotecarios, las caracteristicas de los productos hipotecarios (es decir, vencimiento, moneda,
tasa de interés variable o fija, con o sin amortizacién, etc.) y las regulaciones vigentes en cada lugar.

El tamafio y la estructura de los mercados hipotecarios en ultima instancia, tiene implicaciones
sustanciales respecto a como los riesgos que enfrenta esta industria afectan consecuentemente a los
mercados inmobiliarios, a los hogares, al sector inmobiliario, a los proveedores de hipotecas y a la
economia en general.

Existen diferencias considerables en la contratacion de hipotecas entre los paises de la OCDE y también
al interior de cada pais, aunque el elemento comun para todos ellos es que la proporcion de hogares
con una hipoteca es sustancialmente menor en el caso de hogares de bajos ingresos y hogares jévenes.

Las politicas que afectan a las hipotecas varian en aspectos tales como el tratamiento tributario de la
deuda hipotecaria, monto del préstamo en relacion a limites de valor de la propiedad / ingresos del
deudor, garantias publicas y reglas que regulan la ejecucién y judicializacion de los préstamos
hipotecarios vencidos.

Varios paises promueven la propiedad de la vivienda y el acceso a la hipoteca a través de subsidios
fiscales (como deduccion de intereses hipotecarios) u otros esquemas de apoyo hipotecario. Sin
embargo, a medida que estos subsidios se vuelven parcialmente o totalmente reflejados en los precios
de la vivienda (aumentando su valor), resultan en gran medida ineficaces para mejorar la accesibilidad
a la vivienda y a menudo benefician sobre todo a los compradores ubicados en la parte media-alta de la
distribucion del ingreso en lugar de a la parte baja.

La aplicacion de limites maximos regulatorios sobre la relacion préstamo- valor de la vivienda (loan-to-
value), relacion préstamo- ingreso (loan-to-income) o servicio de deuda- ingreso (debt-service to income)
varian ampliamente en la OCDE. De manera similar, el grado de endeudamiento efectivo, medido por la
deuda hipotecaria sobre tasas de ingresos, exhibe considerables diferencias entre paises.

Varias caracteristicas de las hipotecas, tales como las tasas de interés variables, los pagos en moneda
extranjera y los pagos de interés son comunes en algunos paises, ampliando la exposicién al riesgo
relacionado con la deuda de los hogares (a menos que vaya acompafiada de medidas tales como, para
los préstamos de interés solamente, la incorporacion de un reembolso nominal imputado en el calculo
de la relacion servicio de deuda- ingreso).

Por otra parte, en los paises de la OCDE, hay muchas diferencias en la forma en que los derechos de
los deudores y los acreedores es equilibrada y con qué rapidez se resuelve la insolvencia. Un nuevo
indice de Regulacién de Ejecuciones Hipotecarias presentado por la OECD muestra que, entre los veinte
paises cubiertos, los derechos de los deudores son més fuertes en Italia y Colombia, mientras que los
derechos de los acreedores son mas fuerte en Suecia y Austria. Los mercados hipotecarios son mas
profundos en paises donde el indice muestra que los derechos del acreedor y del prestatario estan
equilibrados.

En los capitulos siguientes del presente informe se caracterizan los Mercados de Créditos Hipotecarios
(capitulo 1) y se resumen las principales Politicas de apoyo publico para el acceso a crédito hipotecario
(capitulo 1ll) en la OCDE.
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. Andlisis de Mercados de Créditos Hipotecarios en la OECD

1. Acceso avivienda propia en los paises de la OCDE

Figura 1. Acceso a vivienda propia en los paises de la OCDE
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Note: 2019 or latest year available.
Source: OECD Affordable Housing Database.

La composicion del acceso a vivienda propia y el nimero de hogares con hipoteca muestran grandes
diferencias en los paises de la OCDE (Figura 1).

Varios paises combinan niveles relativamente altos de propiedad de la vivienda y bajos niveles de
créditos hipotecarios contratados. En los paises de Europa Central y del Este esta situacion se debe en
algunos casos a la transferencia de viviendas de propiedad estatal a privados, que ocurridé a principios
de la década de 1990. En el caso de paises como lItalia, Grecia, México, Chile y Colombia la alta
proporcién de duefios sin hipoteca y bajos niveles de duefios con hipotecas se debe en parte a los
ahorros acumulados y una larga historia de las herencias como formas alternativas de obtener la
propiedad de la vivienda.

En cambio, en Suiza, Dinamarca, Suecia y los Paises Bajos, la mayoria de los hogares propietarios de
una vivienda tienen deuda hipotecaria, mientras que las tasas de propiedad de vivienda estan por debajo
del promedio de la OCDE.
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2. Propiedad de la vivienda y uso de la hipoteca en paises de la OECD

Figura 2. Propiedad de la vivienda y uso de la hipoteca en paises de la OECD
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Panel B: Homeowners by income quintile
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Panel C: Share of mortgage borrowers by income quintile
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Note: Panel A refers to 2017 data, Panel B and C to 2019 or the |atest year available.
Source; ECB (2017) Household Finance and Consumption Survey; OECD Affordable Housing Database.
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Segun la OECD, la propiedad de la vivienda y el uso de la hipoteca es sustancialmente menor para los
hogares jovenes o de bajos ingresos (Figura 2). La dispersién entre la proporcion de hogares que tienen
una hipoteca parece mayor en paises donde, en promedio, la adopcién de hipotecas es alta.

Por ejemplo, en Suecia y los Paises Bajos, el 70% y el 79% de los hogares del quintil de mayores
ingresos tienen hipoteca, mientras que los hogares con rentas mas bajas sélo disponen de hipoteca en
el 14%vy el 17% de los casos. En estos paises, el acceso a la vivienda de las personas de bajos ingresos
depende principalmente del sector de alquiler social (estatal).

3. Gasto hipotecario como porcentaje de la renta familiar disponible (2019)
Figura 3. Gastos hipotecarios como porcentaje de la renta familiar disponible (2019)
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Note: 2019 or latest year available. For the United States & Chile, gross household income is used due to data limitations.
Source: OECD Affordable Housing Database.

Los hogares de bajos ingresos gastan una proporcion mayor de sus ingresos en pagos de hipotecas,
aun cuando la heterogeneidad es alta entre distintos paises de la OCDE (Figura 3). Un informe de la
OCDE mostré que la sobrecarga en el costo en vivienda - medida por la proporcion de hogares que
gastan mas del 40% de sus ingresos en vivienda- es sustancialmente mayor en los quintiles inferiores
de la distribucién del ingreso (OECD, 2021b). Para los hogares propietarios de una casa, estos nimeros
son relativamente bajos en comparacién con los hogares con ingresos similares que viven en una
vivienda de alquiler.

4. Caracteristicas de los préstamos hipotecarios

Las caracteristicas de los préstamos, tales como préstamos de tasa variable, préstamos en moneda
extranjera o préstamos de interés solamente, son elementos que también pueden generar riesgos
adicionales a los hogares. Los contratos con estas caracteristicas suelen tener precios atractivos, porque
los prestamistas hipotecarios transfieren parte de su riesgo a los hogares. Por lo tanto, reducen los
costos en el inicio del contrato, pero corren el riesgo de ser finalmente mas caros durante la vigencia del
contrato.
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Sin embargo, la proporcion de préstamos a tasa variable ha disminuido en la mayoria de los paises de
la OCDE, en parte debido a la reduccién de la brecha entre las tasas de préstamo de tasa fija y variable
(Figura 4).

Figura 4. Spread entre tasas fijas y variables

Fixod == Variable

Interest rate

Nota: La tasa variable se refiere a la media de los tipos de interés hipotecarios bancarios con un plazo inicial de tipo fijo inferior
a un afio. La tasa hipotecaria fija se refiere a un promedio de todas las tasas hipotecarias con un periodo de tasa fija inicial de
10 afios 0 mas.

Fuente: ECB Statistical Warehouse Bank interest rate statistics

No obstante lo mencionado anteriormente, las hipotecas a tasa variable siguen siendo los préstamos
para vivienda mas habituales en algunas jurisdicciones — en Polonia por ejemplo, es incluso casi el tnico
tipo de contrato hipotecario disponible (ver Figura 6, Panel A). Los paises con contratos de tasa fija
difieren en la duracién durante la cual las tasas de interés son constantes. En algunos paises - como la
Republica Checa y el Reino Unido, la mayoria de las hipotecas tienen un contrato de tasa fija, pero el
periodo de tasa fija es en su mayoria por debajo de diez afios. En Bélgica y Dinamarca, la mayoria de
las hipotecas tienen tasa fija por periodos superiores a diez afios (ver Figura 6, Panel B).

Aunque ha disminuido desde la crisis financiera mundial, una parte sustancial de los hogares en varios
paises se orienta a préstamos hipotecarios en moneda extranjera (ver Figura 6, Panel C). Estos
préstamos en moneda extranjera son relevantes en paises del Este de Europa tales como Croacia,
Rumania, Polonia y Bulgaria.

Actualmente, casi todos los paises de Europa con altos porcentajes de préstamos hipotecarios en
moneda extranjera tienen préstamos en euros, excepto Polonia, Austria y Grecia, que todavia tienen
préstamos en francos suizos.
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Las hipotecas en la OCDE generalmente se amortizan por completo, pero las hipotecas de sélo interés
(interest-only mortgage) * tienen una cuota de mercado sustancial en algunos paises (ver Figura 6, Panel
D).

En los Paises Bajos, las hipotecas de interés Unico se convirtieron en el tipo de hipoteca dominante a
principios de siglo, principalmente porque permitian maximizar el valor de la deducibilidad de los
intereses hipotecarios. A medida que el gobierno holandés eliminé las ventajas fiscales para este tipo
de préstamos para nuevos propietarios, su aceptacion disminuyd. Aun asi, la parte de hipotecas de
interés unico sigue siendo sustancial, porgque las hipotecas existentes todavia se pueden refinanciar sin
perder sus ventajas tributarias.

Figura 6. Caracteristicas clave de los créditos hipotecarios en paises OCDE
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Note: On Panel (A), the data shown for Japan with the legend 2018 refers to 2016.

Source: (A) EMF except: Australia where the comes from the Australian Bureau of Statistics; Brazil, Colombia, Costa Rica and, New Zealand
where the data has been collected by the OECD QUASH survey; the Unites States, where the data source is corelogit.com; (B) EMF; (C) ECB;
(D) EMF except: Australia, where the data is taken from the Financial Stability Review, April 2017, Reserve Bank of Australia, New Zealand
from the Reserve Bank of New Zealand website (rbnz.govt.nz), and the United States from the Federal Reserve Bank of Chicago website
(chicagofed.org).

Los vencimientos promedio de los préstamos para vivienda varian considerablemente entre los paises
de la OCDE (Figura 7). Los vencimientos suficientemente largos pueden beneficiar a los hogares al
permitirles suavizar su carga financiera a lo largo de su vida.

1 Una hipoteca de solo interés es un tipo de hipoteca en la que el deudor hipotecario (el prestatario) debe pagar
solo el interés del préstamo durante un periodo determinado. El principal se reembolsa en una suma global en una
fecha determinada o en pagos posteriores.
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La mayoria de los paises de la OCDE y paises asociados registran vencimientos hipotecarios promedio
(en el momento de la emision) superiores a 20 afios; algunas excepciones incluyen a Brasil, Colombia,
Turquia y China.

Figura 7. Vencimiento medio o tipico de los préstamos hipotecarios en paises OCDE
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Note: The graph distinguishes between data from earlier work by Cerutti et al. (2017y)) and more recent data that was available for some OECD
countries from national sources. Where available, the national sources are preferred because they give actual averages rather than the typical
maturities collected by Cerruti et al. (2017y)

Source: Cerruti et al. (2017) and national sources.

Il. Politicas de apoyo publico para el acceso a crédito hipotecario en paises OCDE

Los gobiernos utilizan diversos instrumentos para facilitar el acceso a la propiedad de la vivienda, incluso
mediante acceso a deuda hipotecaria mas barata (ver Tabla 1).

En muchos casos, se incentiva a los hogares a financiar su vivienda con deuda en lugar de sus propios
fondos. El instrumento mas comudn es la deduccién de intereses hipotecarios (MID por sus siglas en
inglés) que esta presente en 17 paises de la OCDE. El MID contribuye al tratamiento fiscal favorable de
la vivienda en relacién con otros activos, especialmente para viviendas ocupadas por sus propietarios
(OCDE, 2018).

Cabe destacar que, de acuerdo con algunos autores, las exenciones fiscales para los préstamos
hipotecarios pueden inflar sustancialmente los precios de la vivienda (Cournéde, Ziemann y De Pace,
2020; Cavalleri, Cournéde y Ozs6giit, 2019). Gran parte o la totalidad de los mecanismos MID y los
subsidios de vivienda, en general, se traspasan a los precios de la vivienda, aumentando su valor,
especialmente si la oferta de vivienda es inelastica (Damen, Vastmans y Buyst, 2016; Hilber, 2017).

Por lo tanto, no esta claro si MID es en realidad un una herramienta eficaz para promover la propiedad
de la vivienda, ya que el nivel de precio de la vivienda mas alto que se induce con estos mecanismos
dificulta que los que compran por primera vez ahorren lo suficiente para cumplir con su restriccion de
pago inicial (Sommer and Sullivan, 2018; Hilber y Turner, 2014).
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Ademds, dado que la desgravacion de los intereses hipotecarios da lugar a una mayor deuda
hipotecaria, también contribuye a una mayor volatilidad macroeconémica. Paises en los que la
tributacién global efectiva de la vivienda (de la cual la desgravacion de los intereses hipotecarios es un
determinante importante) es mas alta han demostrado estar menos expuestos a graves recesiones
econdmicas (Cournéde, Sakha and Ziemann, 2019).

Tabla 1. Programas a nivel de pais para apoyar a los prestatarios hipotecarios

Mortgage interest relief | Mortgage guarantee schemes = Subsidised mortgages = Public mortgages

Belgium X X

Canada X X

Chile X

Costa Rica X

Czech Republic X X X
Denmark X

Estonia X X

Finland X X X
France X

Greece X

Hungary X

Ireland X
Israel X

Italy X X

Japan X X

Korea X

Latvia X

Lithuania X

Luxembourg X X

Mexico X X

Netherlands X X

New Zealand X

Norway X X
Russia X

Spain X

Sweden X X

Switzerland X

United Kingdom X
United States X X

Note: Only programs on the national level are selected. Various countrigs, however, also have programs on a local or regional level.
Source: OECD Affordable Housing Database.

Tal como se muestra en la Tabla 1, muchos paises ejecutan programas publicos adicionales para apoyar
la adquisicion de hipotecas por parte de los hogares.

En los Estados Unidos, la Administracion Federal de Vivienda (Federal Housing Administration) asegura
al prestamista contra el incumplimiento de pago de sus prestatarios a cambio de una prima por costos
de operacién y una tarifa anual. Los préstamos cubiertos por este programa deben cumplir ciertos
requisitos, como una relacioén préstamo-ingreso (loan-to-income) o servicio de deuda- valor (debt-service
to income) maximos. En 2020, alrededor del 20% de los hogares de Estados Unidos fueron financiados
con una hipoteca de la Administracion Federal de Vivienda.
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En Nueva Zelanda, el esquema de garantia hipotecaria ayuda a los hogares con restricciones de pago
al permitir relacion servicio de deuda- valor mas alto que los prestamistas del mercado. Alternativamente,
algunos paises otorgan directamente préstamos para vivienda a grupos especificos de hogares.

En Irlanda, el programa Rebuilding Ireland Home Loan, por ejemplo, ayuda a los hogares irlandeses a
obtener una hipoteca con una relacion préstamo-valor de la vivienda de hasta el 90%. El programa “Help
to Buy” del Reino Unido permite a los hogares cubrir su pago inicial tomando una participacién accionaria
en la casa. Esta participacién accionaria puede ser pagada gradualmente hasta que la familia es
totalmente propietaria de su casa.

En el caso de México, un organismo publico llamado Infonavit otorga créditos hipotecarios con subsidios
sustanciales a las tasas de interés para los hogares de ingresos bajos y medianos. Otra forma en que
los paises orientan la oferta de préstamos a ciertos grupos de hogares es a través del mercado. En los
Estados Unidos, las empresas patrocinadas por el gobierno (GSE) como Fannie Mae y Freddie Mac
garantizan un flujo constante de tipos de financiacion de las hipotecas, lo que permite contener sus tasas
de interés.
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