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Resumen

En el presente trabajo se abordara el efecto lock-in, existente en el mercado
inmobiliario y en particular para los poseedores de hipotecas a tasa fija. El
anélisis estaré respaldado por un marco tebrico, no sélo para modelar cambios
en el mercado hipotecario, sino también para realizar ejercicios de estatica
comparativa bajo un andlisis de equilibrio parcial. El objetivo principal del
escrito es obtener conclusiones relevantes sobre el efecto en cuestion, resaltando

la importancia de la fraccién de las hipotecas que son pactadas a tasa fija.



1. Introducciéon

1.1. Contextualizacion

El efecto lock-in tomo fuerza a partir de la crisis hipotecaria e inmobiliaria es-
tadounidense de 2008, denominado punto de inflexion a la hora de tratar con tasas
fijas y variables. Luego de la recesion, los agentes pasaron a valorar notoriamente
més las hipotecas a tasa fija para asi evitar el riesgo que podria representar los
ajustes de la tasa variable. Con este aumento de la proporcién de hipotecas a tasa
fija, muchos hogares se vieron beneficiados cuando en determinados casos la tasa
prefijada era relativamente baja y luego la inflaciéon realizada terminé siendo mayor
a lo esperado. El trabajo analizara el caso donde la tasa vigente en el mercado hipo-
tecario sube significativamente, generando reticencia por participar en el mercado
en los propietarios con hipotecas pactadas a tasas fijas menores.

La tesis se dividira esencialmente en cuatro secciones que abordarén diversos as-
pectos del punto de interés. En la primera seccion, se debaten las distintas posturas
que la literatura ofrece, junto con una breve introducciéon al mercado inmobiliario,
los agentes que interactiian y qué es lo que se observa en la préctica. Se introduce
el concepto de hipoteca a tasa fija!, asf como hipoteca a tasa variable? y la prepon-
derancia de cada una en distintos paises desarrollados. Sin embargo, es necesario
aclarar que el trabajo hara especial hincapié en el mercado inmobiliario, no asi en
el de hipotecas y su distincién es sumamente importante a la hora de sacar conclu-
siones del modelo. Hecha esa aclaracion, la segunda seccién del trabajo es enfocada
para entender el modelo posterior, dada su extension y notaciéon especifica, se narra
cronolégicamente qué pasa en cada periodo y cudles son las decisiones de cada agen-
te para arribar finalmente al efecto deseado. En esa secciéon también se explicara
el origen del modelo, junto con sus constantes aplicaciones empiricas (las cuales no
seran de interés en este caso) provenientes de otros autores y se profundiza el marco
tedrico. Posteriormente, en la tercera seccion, se desarrolla el modelo econémico co-
mo un juego secuencial entre los agentes, donde ademés se arribara a un equilibrio
en subjuegos perfecto®. Dentro de la misma, se establecen condiciones bajo las cuales
los agentes optan entre las distintas alternativas, muchas de las condiciones depen-
diendo de parametros especificos del modelo. Por tltimo, se presentan los resultados
obtenidos junto con un anélisis econémico; una comparacion con los demés escritos

relativos al topico; y una breve aplicacion del modelo a los resultados empiricos mas

'En la literatura se denomina FRM por sus siglas en inglés.

2En este caso ARM.

3Al referirse a éste equilibrio, el trabajo se limita a un modelo con informacién completa. El
modelo podria, con cierto costo, extenderse a uno de informacién asimétrica.



interesantes en la literatura. Para abarcar esto tultimo, se comparan los casos de
Espana y Estados Unidos, como paises representativos de un mercado con prepon-
derancia de crédito a tasa fija (EEUU), versus un mercado con tasa mayormente
variable (Espana).

Primero que nada, puede ser 1til comenzar con el término mas especifico del
tema, el efecto lock-in. El término esta muy ligado a los switching costs, los cuéles
refieren a costos implicitos? o explicitos para cambiar bienes o servicios (en este caso
hogares) que a su vez, implican una restriccion a la toma de decisiones para los
agentes. Siendo mas especificos, en este contexto se busca caracterizar la situacion
donde individuos poseedores de una hipoteca fija se ven beneficiados por el cambio
de tasa de interés y asi poseen no soélo el bien fisico de la casa, sino también una
ventaja financiera por sobre los demas agentes que optaron por tasa variable. Si
bien el switching cost no es tan visible o directo como en otros casos, la diferencia
financiera de tener un préstamo de baja tasa de interés respecto al resto del mercado
genera un costo de oportunidad significativo a la hora de considerar cambiar de hogar
(sea vendiendo la casa y/o rematando la hipoteca). Dado que es un mercado muy
particular, el efecto también puede interpretarse como una friccion dentro de un
mercado ya de por si restringido; en este caso, la friccién radica en el hecho de que
los agentes no pueden simplemente vender su casa ya que esta atada a una hipoteca,
afectando las decisiones 6ptimas de los agentes. El modelo hara foco en este aspecto,
para explicar las decisiones del agente.

Por tltimo, cabe destacar que los resultados del modelo no seran totalmente ro-
bustos a la proporciéon de hipotecas de tasa fija y variable, por lo que se considera
pertinente aclarar algunas controversias relacionadas a éste factor. Detras de algo
tan determinante como la proporcion de hipotecas, hay un largo y extenso trabajo
de cuestiones institucionales que dependen exclusivamente de cada pais. Dos casos
contrapuestos son los de Espana y Estados Unidos. Espana cuenta con una fraccion
enorme de hipotecas ajustables y no asi de hipotecas fijas, dado que se trata de un
pais con pocas fluctuaciones monetarias. En contraposicion, se encuentra Estados
Unidos. La recesiéon de 2008 provoco en los estadounidenses una gran inclinaciéon
hacia las hipotecas fijas, ya que una proporcién significativa de los poseedores ter-
mind realizando default sobre sus préstamos. El contraste entre estos paises a la hora
de establecer la proporcion de hipotecas de cada tipo se determina principalmente
mediante las instituciones de cada pais y la protecciéon ante una posible falta de
pago. Dicho esto, el trabajo Campbell y Cocco (2003) es un interesante punto de

partida para entender el modelo que se desarrolla en secciones posteriores. Camp-

4Podrian ser costos medidos en términos de utilidad que no representen costos monetarios.



bell y Cocco argumentan que aquellos agentes que optan por hipotecas de tasa fija
podrian potencialmente enfrentar riesgo si fluctuara su riqueza total, mientras que
para los de tasa variable el riesgo aparece en el ingreso, dado que los ajustes en
la tasa a ingreso constante podrian afectar mayormente al agente. Entonces, una
posible justificacion acerca de por qué en Estados Unidos hay una mayor proporciéon
de hipotecas a tasa fija que en Espana se puede explicar a través de la aversion al
riesgo. Ergo, dado que la endogeneidad de la proporcion yace en las funciones de
utilidad de los distintos tipos de agentes, sumado a las cuestiones institucionales de
cada pais, se puede establecer el porcentaje de tasas fijas y variables como un factor
exégeno al mercado de hipotecas. Para ilustrar el ejemplo en cuestion, la Figura 1,
de un reporte del FMI (International Monetary Fund, 2024) muestra este porcentaje

comparando varios paises.
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Figura 1: Proporcion de hipotecas a tasa fija por pais.

Es de particular relevancia una explicacion del efecto lock-in porque en el con-

texto post-pandemia una gran parte de la poblaciéon propietaria se ve afectada. La
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Figura 2 muestra la tasa promedio de las hipotecas a 30 anos de tasa fija en los
Estados Unidos.® Se puede observar que, luego de estar relativamente baja la tasa
en el periodo posterior a la crisis financiera del 2008, llegando a un piso histoérico
en 2020, se produjo una fuerte suba a lo largo de 2022 y 2023. La tasa promedio de
hipotecas se encuentra actualmente en niveles que no se han visto desde 2000 y 2001.
Aquellos propietarios que pactaron un préstamo hipotecario a una tasa baja en la
altima década estan experimentando ahora el efecto lock-in: si venden su casa para
mudarse, pierden la hipoteca a tasa baja y deben contratar a una tasa alta. Dado
que Estados Unidos se encuentra entre los paises con mayor fraccion de hipotecas
a tasa fija, lo que ha ocurrido con las tasas en los tltimo anos, y los efectos que

provoca en el mercado de bienes inmobiliarios es especialmente relevante para su

economia.
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Figura 2: Evolucion de la tasa promedio de hipotecas a 30 anos en EEUU

1.2. Revision literaria

De forma breve y concisa, se resume y comenta acerca de las distintas contribu-
ciones de los demas autores a la literatura del problema. En su amplia mayoria, los
demas papers desarrollan mucho mas el aspecto empirico del problema por sobre la
modelizaciéon del mismo. Sin embargo, conclusiones interesantes pueden sustraerse
de estos trabajos. El working paper mas representativo para ilustrar el concepto es
de Batzer et al. (2024), denominado The lock-in Effect of Rising Mortgage Rates.
En el mismo, se busca explicar el efecto en cuestion aplicado a la oferta de casas del
mercado estadounidense; para ello los autores realizan regresiones y estimaciones

no paramétricas con el objetivo de relacionar estos cambios de tasa con el mercado

5El grafico es de elaboracion propia, usando datos del government-sponsored enterprise Freddie
Mac (2024a).



agregado. En lo que respecta a esta tesis, la relaciéon con el mercado estadounidense
no es de interés, asi como tampoco realizar inferencia causal. Por el contrario, se
busca modelar el problema de los agentes afectados por el lock-in y asi comparar-
lo con el caso donde hubiesen elegido una hipoteca sujeto a tasa variable. Con la
comparacion se podran ver cambios en la utilidad de los agentes, como también en
la oferta de casas al mercado (efecto analizado en el paper citado). No se tendra en
cuenta el momento 6ptimo para poner en venta la casa, una matiz en el que el paper
hace especial énfasis, sino que se simplicara de modo tal que si los agentes decidieran
vender su propiedad, entonces el momento en el que lo hagan sera el 6éptimo.

Cuantificar la magnitud del efecto es dificil, aunque en “Household Mobility and
Mortgage Rate lock.” de Liebersohn y Rothstein (2023) aproximan mediante datos
como es que el aumento de tasas genera una menor oferta de casas en el mercado
a pesar de la disposicion inicial de los duenos a vender. Ellos concluyen que un au-
mento de un 1% en la tasa de referencia produce una caida de entre 5% a 12 % en lo
que comunmente se denomina “movilidad”. Es decir, la proporcién de agentes que se
mudan, el cual en nuestro modelo es capturado en la seccién siguiente por un para-
metro de preferencias denominado ¢. En el escrito, que ademas es reciente, destacan
que el prolongado periodo de tasas altas en Estados Unidos implican cada vez mas
una baja en la movilidad y en la demanda de nuevas hipotecas, dado que ningtun
agente desea “anclarse” a tasas relativamente altas (el efecto lock-in propiamente
dicho).

Para concluir con los papers relacionados a la tematica, es sustancial nombrar la
labor de Quigley (1987) con “Interest Rate Variations, Mortgage Prepayments and
Household Mobility.”. Aqui el autor le otorga valor monetario al efecto lock-in, el
cual es de nuestro interés en este estudio. El paper establece el ejemplo del patron
de movilidad de un propietario que posee una hipoteca de $40,000 a una tasa fija
de 10% y con un plazo de pago de treinta anos. Con esto muestra la dinamica del

lock-in cuando cambia la tasa de interés:

If interest rates remain at 10 %, the probability of moving climbs to
one half after about eight years of tenure. This is not far from the industry
rule of thumb (Struck, 1974). If interest rates climb to 12 %, the lock-in
for this household is $5,800 after the first year, 35,000 after the seventh
year, and almost 34,100 after the twelfth year. (Quigley, 1987)

Esto es muy tutil para mostrar el efecto y la evolucion del lock-in en términos mo-
netarios. Explicar esta friccion es el objetivo principal de este estudio, sin embargo,

no entraremos en profundidad dentro del anéalisis monetario del lock-in.



Nos parece importante comentar también acerca de la eleccion entre tasas de
interés fijas y variables en los mercados hipotecarios. Esta es una decision que re-
fleja una multiplicidad de factores exdgenos. Estos factores incluyen la estructura y
regulacion del sistema financiero, las condiciones macroeconémicas, y las preferen-
cias culturales de los consumidores. En este trabajo vamos a comparar a modo de
ejemplo las dindmicas de eleccion de tasas de interés en Espana y Estados Unidos,
destacando como las instituciones y contextos especificos de cada pais influyen en
la predominancia de tasas variables y fijas, respectivamente.

La comparacion entre los dos paises destaca como las elecciones de tasas de
interés estan determinadas por factores exdgenos especificos a cada contexto. En
Estados Unidos, la preferencia por las hipotecas a tasa fija surge de la estabilidad
y predictibilidad que ofrecen, especialmente tras la crisis de 2008, cuando los pres-
tatarios se volvieron cautelosos con las hipotecas a tasa variable debido a sus pagos
fluctuantes. En contraste, en Espana, las hipotecas a tasa variable son méas populares
debido a las histéricas bajas tasas de interés en Europa y las condiciones iniciales
mas favorables. La estructura del mercado hipotecario espanol y la politica del Ban-
co Central Europeo han hecho que las hipotecas a tasa variable sean mas atractivas,
con consumidores dispuestos a asumir el riesgo asociado con las fluctuaciones de las
tasas de interés.

Por lo tanto, la eleccién entre tasas de interés fijas y variables en los mercados
hipotecarios no es una decisiéon aislada, sino que esté influenciada por una com-
pleja red de factores ex6genos que incluyen politicas gubernamentales, condiciones
macroeconémicas y preferencias culturales. El analisis comparativo entre Espana y
Estados Unidos ilustra como las instituciones y contextos especificos de cada pais
determinan la predominancia de uno u otro tipo de tasa, subrayando la importan-
cia de considerar estos factores en cualquier estudio sobre politicas hipotecarias y

financieras.

2. Modelo

2.1. Introduccién

En lo que sigue, desarrollamos un modelo para capturar la dindmica del efecto
lock-in en un equilibrio de corto plazo en el mercado de bienes inmobiliarios re-
sidenciales, cuando los hogares son duenos de hipotecas preexistentes pactadas a
tasas fijas y variables. El cuadro 1, al final de la seccion, sirve de referencia para la
notacion utilizada.

El modelo tiene dos periodos: ¢t = 1, 2. Existen dos ciudades, A y B, habitadas
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por individuos (o agentes, u hogares) duenos de un bien inmobiliario residencial que
denominaremos “casa”, con una hipoteca asociada de tamafio L.® Los agentes de cada
ciudad residen en un intervalo de medida 1, toman decisiones entre periodos, y se
diferencian de dos formas: la estructura de su contrato de hipoteca, y su disposicion
a mudarse, o mobility.

La primera diferencia entre hogares es el tipo de contrato de hipoteca que tienen.
Una fraccion exoégena « de los individuos posee una hipoteca de tasa fija (fized-rate
mortgage, o FRM), y el restante 1 — « de ellos tiene una hipoteca a tasa variable
(adjustable-rate mortgage, o ARM). Aquellos que tienen una FRM deben pagar la
tasa de interés r; sobre su préstamo en cada periodo. Es decir, pagan riLent =1y
en t = 2. Los que tienen un contrato ARM deben pagar riLent =1y ryLent=2.
En su tnica decision, los agentes con FRM podréan elegir entre quedarse en la casa
que ya tienen sin refinanciar, refinanciar su hipoteca (permaneciendo en la misma
casa), o mudarse. Aquel que elige refinanciar deberé pagar un costo &, asociado con
la generacion de una nueva hipoteca, y a cambio pagara la tasa ro en el segundo
periodo en lugar de r;. Mudarse implica pagar el costo k., porque se debe generar
una nueva hipoteca para adquirir una casa, y adicionalmente un costo asociado con
la mudanza: k,,. Si un hogar decide mudarse, se muda a la otra ciudad. Un individuo
de la ciudad A recibe P4 por vender su casa, y debe pagar Pg para adquirir una casa
nueva, y vice-versa para los residentes de la ciudad B. Los hogares con ARM podran
elegir entre quedarse (sin refinanciar) y mudarse, pero no refinanciar. Eliminar la
opcion de refinanciacion del conjunto de decisiones posibles de un hogar con ARM
es inofensivo, porque la tasa que pagarian si refinanciasen serfa la misma estipulada
por su contrato preexistente, pero deberian pagar el costo x,., haciendo que quedarse
en la casa sin refinanciar domine siempre a refinanciar.

La segunda diferencia entre los individuos es el valor que le otorgan a mudarse.
Este margen de heterogeneidad, representado en el modelo por una variable alea-
toria ¢, captura—si bien de manera algo rudimentaria—Ilos diversos motivos que
tendria una familia para cambiar su residencia: cambios de trabajo, cambios en las
caracteristicas de la casa consideradas 6ptimas y ajustes de portafolio, por ejemplo.
El valor ¢, que difiere entre hogares, capta el beneficio bruto asociado con la posi-
bilidad de comprar una casa nueva. Por ejemplo, si algiin integrante de un hogar

tuviese una oportunidad laboral atractiva en otra ciudad, estaria asociado con un

6No es necesario interpretar a las dos ciudades literalmente como ciudades. Més generalmente,
son dos mercados de bienes inmobiliarios diferenciables. La divisién en dos mercados diferentes
sirve para motivar de una manera razonable a la oferta y demanda de casas a través del deseo de
un hogar de mudarse, y la simetria resultante entre las ciudades hace mas tratable la resolucion
del modelo.



valor de ¢ alto. La cercania de la residencia actual de un hogar a su familia y sus
amigos podria ser un motivo de un ¢ bajo. Asumimos que el valor de mudarse no
esta relacionado con la estructura de hipoteca (ARM o FRM) o la ciudad en la que el
individuo reside inicialmente, considerando que no afecta significativamente las ca-
racteristicas cualitativas del fenémeno que buscamos modelar. Mas formalmente, ¢
es una variable aleatoria con funcién de distribucion acumulada F(+), definida sobre
el soporte [0, 1]. La eleccion del soporte es algo arbitraria, pero cambiarlo no altera
las cualidades interesantes del equilibrio; tiene el efecto de cambiar la magnitud de
ciertas variables, pero no altera la interaccion entre ellas ni el ejercicio de estéatica
comparativa. Asumiremos que F'(-) es la funcion de distribucion acumulada de una
variable continua uniforme en [0, 1]; es decir, F'(¢) = ¢.

Todos los hogares tiene un ingreso constante de Y en cada periodo, y consumen
C1 y C5 en los periodos t = 1 y t = 2, respectivamente. No descontamos temporal-
mente por simplicidad de notacion. Siguiendo a los trabajos de Fonseca y Liu (2023)
y Batzer et al. (2024), la funcion de utilidad de los agentes es lineal en consumo y
¢. Dada esta caracteristica, se puede entender a ry, la tasa de interés de hipotecas
generadas en el segundo periodo, directamente como el valor esperado de la tasa. El
agente por lo tanto conoce todas las variables del modelo al momento de realizar su

eleccion.

2.2. Problema del agente

Nos enfocamos en el problema de los agentes de la ciudad A. Por brevedad, ob-
viamos el tratamiento de la ciudad B, que es similar y deriva en resultados analogos.
2.2.1. Problema con ARM

Comenzamos con la resolucion del problema de un hogar con ARM, que es més
simple que el de un hogar con FRM. Un hogar de la ciudad A con una hipoteca

ARM resuelve el problema
, Ol + OQ siD= Q,
max Uy =
De{Q,M} Cl + Cz + ¢ siD= ]\47

Cl+02:2Y—T1L—T2L SiD:Q,
Ci+Cy=2Y+Py—Pg—nrL—roL—K,— Ky, siD=DM,

sujetoa A=

donde D denota la decisiéon tomada por el agente, y ) v M son las decisiones

“quedarse en la casa original, sin refinanciar” y “mudarse”, respectivamente. Seré



preferible mudarse si
2Y + Py— Pg—nrL—roL— Ky — K+ 0 >2Y —r L — 1oL
Definiendo AP = P4, — Pg, la anterior desigualdad equivale a
¢ > Ky + K — AP. (1)

Dada la monotonicidad de la utilidad en ¢, elegiran mudarse todos aquellos hogares
con ARMs que tienen un valor de ¢ mayor a K, + k,, — AP. Es decir, recordando
la linealidad de la utilidad, aquellos para los cuales la utilidad marginal de mudarse
(respecto a no hacerlo) exceda la desutilidad marginal generada por la transaccion:
el costo de mudarse mas el costo de refinanciar menos los ingresos netos de la venta.
La oferta de casas en la ciudad A proveniente de los duenios con ARMs sera entonces
la suma de la parte de la poblacion para la cual es favorable mudarse, dada por la
integral de la densidad sobre la parte del soporte de ¢ mayor a s, + k,, — AP. Para

escribir de manera conveniente esta expresion, definimos
dapy = min{1, méx{0, x, + k,, — AP}}.

La Figura 3 muestra la determinacion del valor de ¢ a partir del cual resulta con-

veniente para un hogar con hipoteca ARM mudarse. La oferta en A de casas por

/ Ua(-| D= M)
Ua(- | D=Q)

o

Figura 3: Valor critico de ¢ para ARM

parte de los duenos de ARMs es dada por

1
tSria = (1— ) /¢ 1F(6),

A
ARM

que, dado que ¢ se distribuye uniforme sobre [0, 1], es igual a

xiRM,A =(1—-a)(1- ¢2RM)7 (2)
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donde usamos que los ARMs representan la fracciéon 1 — « de las hipotecas vigentes

y que la poblaciéon mide 1.

2.2.2. Problema con FRM

El problema de un hogar con hipoteca a tasa fija es similar al problema con
hipoteca a tasa variable, excepto por el hecho de que la tasa que debe pagar en el
segundo periodo es 11, y por lo tanto la opcion de refinanciar (y pagar r9) debe ser

considerada. Un hogar de la ciudad A con una hipoteca del tipo FRM resuelve el

problema
, Cl + 02 siDe {Q,R},
max Uy =
Cl+02:2Y—2T1L SiD:Q,
sujetoa A= Ci+Cy,=2Y —riL—1roL — K, siD=R,

Ci+Cy=2Y+Py—Pg—riL—r9L—k, — K, siD=DM,

donde D denota la decision del agente, y @), R v M son las decisiones “quedarse en

la casa original sin refinanciar”, “refinanciar la casa” y “mudarse”; respectivamente.

El hogar prefiere mudarse a refinanciar si
2Y + AP —r L —roL — Ky — Ky + ¢ > 2Y — L — oL — Ky,
que se simplifica a

Seré preferible mudarse a quedarse en la casa sin refinanciar si
2Y + AP —rL —rol — Ky — Ky + ¢ > 2Y — 21, L,

que se simplifica a
¢ > Kp+ km— AP — ArlL, (4)

donde Ar = r; — 9 es el diferencial de tasas, o rate delta. Cuanto mayor sea el
diferencial de tasas, mas atractivo sera la refinanciacion. De esta manera, —ArL es
una medida del beneficio financiero (que en este caso corresponde directamente a
utilidad) de la hipoteca. Por lo tanto, los hogares con FRMs que tienen un valor de ¢
que cumple con las desigualdades (3) y (4) elegiran mudarse. La oferta proveniente de

estos hogares es entonces la la integral de la densidad sobre la parte del soporte que
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cumple ambas desigualdades. Para escribir de manera conveniente esta expresion,

definimos
Sipn = min{1, max{0, K, — AP, Ky + oy — AP — ArL}}.

La Figura 4 muestra la determinacion del valor de ¢ a partir del cual resulta conve-

niente para un hogar con hipoteca FRM mudarse. Usando la distribuciéon uniforme

/ Ua(-| D= M)

2 U\|D=R)

(an)
5
=
=

—

Figura 4: Valor critico de ¢ para FRM
de ¢, la oferta de casas por parte de duenos de FRMs en la ciudad A es
ngM,A =a(l - ¢?RM)' (5)

2.3. Equilibrio

La oferta agregada de casas en la ciudad A es dada por la suma de la oferta
proveniente de duenos de ARMs y la que proviene de duenios de FRMs. Usando la

ecuaciones (2) y (5), la oferta agregada es entonces

Jffx =1- O@?RM -(1- 04)¢£RM- (6)

Dado que aquellos que venden su casa en una ciudad compran una casa en la otra,

la demanda de casas en la ciudad B es igual a la oferta en A:

ﬂfg =1- OfﬁbéRM - (1- O‘)QSQRM'

El problema de la ciudad B es analogo al de la ciudad A, y procediendo de igual
manera que anteriormente podemos llegar a que la demanda en la ciudad A (también

la oferta en la ciudad B) es

952 =1- a¢€RM -(1- 04)</5§RM7 (7)
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donde se definen

Orar = min{ 1, méx{0, K + AP, ki, + AP — ArL}},
Paru = min{l, max{0, &, + r,, + AP},

Nos enfocaremos en lo que ocurre en la ciudad A. Los resultados en la ciudad B
son analogos, debido a la simetria entre las ciudades. El bien numerario en nuestra
economia sera una casa de la ciudad B: Pg = 1. Igualando la oferta, dada por (6),

a la demanda, dada por (7), tenemos

1- O@?RM - (1 - a)¢£RM =1- aﬁbFBRM - (1 - Oé)ﬁbeM,

de lo cual podemos derivar P4 = 1. La forma cerrada de la cantidad de equilibrio
dependera de los valores de los parametros del modelo. Esto se debe a que habra
intervalos de precios a los cuales solamente estan dispuestos a vender hogares con
hipotecas ARM o FRM, e intervalos donde resultaré preferible vender para todos
los agentes con algtun tipo de hipoteca.

Las figuras 5 y 6 ayudan a entender la construccion de la demanda agregada.
Muestran las curvas de oferta provenientes de cada sector de la poblacion propietaria,
normalizadas de manera que la posicion horizontal representa la fracciéon de cada

tipo que participa en la oferta.

Py

o

IESRM,A/Oc
#raa/(1 = @) 3/ (1 — @)

.S
J"’FRM,A/“

Qa Qa

(a) Ofertas en la ciudad A con rg > 71 (b) Ofertas en la ciudad A con 1 > 7o

Figura 5: Posicion relativa de curvas de oferta en la ciudad A

El panel 5a de la figura 5 muestra las ofertas por parte de los dos tipos de hogares
cuando la tasa del segundo periodo esta por encima de la tasa del primer periodo.
En este caso, hay un efecto lock-in porque la hipoteca cobra valor, y se ve reflejado
en el hecho de que la oferta proveniente de la poblacién con FRMs parte de un
mayor precio. Requieren una mayor compensacion que los agentes con ARM para
vender su casa (y con la operacion perder su hipoteca a tasa baja). El panel 5b

muestra el caso opuesto. Cuando la tasa del segundo periodo esta por debajo de la
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del primer periodo, los hogares con FRM estan mas predispuestos a vender su casa
que los sujetos con ARM. La figura 6 muestra como se puede entender a la oferta
agregada como un promedio ponderado de las ofertas normalizadas provenientes de

los dos tipos de hipotecas. Buscamos un equilibrio en el cual participan en el mercado

-TgRM.A/G

Py

"’7§R1\LA/(1 —a)

.
.”
.

.
.”

.
.e”

Qa

Figura 6: Construccion de la oferta agregada en la ciudad A (ry > rq)

hogares con ambos tipos de hipoteca, y tal que ni la totalidad de los individuos ARM
ni de los de tipo FRM quieran vender. Es razonable enfocarse en este equilibrio
particular por dos motivos. En primer lugar, una solucién de esquina para alguno de
los dos tipos de hogares es “poco realista” si el modelo ha de ser una descripciéon de
la realidad. En segundo lugar, y més importante, la naturaleza del equilibrio estara
determinada por la relacion entre parametros exégenos del modelo, por lo cual las
elecciones de sus valores (o de manera méas general, las restricciones impuestas sobre
los valores que pueden ser elegidos) son arbitrarias. La restriccion particular que
imponemos, elegida para que el equilibrio presente las caracteristicas discutidas, no
es més cuestionable que cualquier otro conjunto de restricciones elegible. La Figura 7
ilustra la naturaleza del equilibrio que buscamos, para un caso donde los individuos

ARM estén mas predispuestos a vender (i.e., ¢apy < Piry)- Si ambos tipos de

4

Venden todos A
den solo ARM i D

.TfA
1
Q% Qa

Figura 7: Equilibrio con vendedores ARM y FRM

Py
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hogares desean vender, pero para ningun tipo (ARM o FRM) es favorable vender

para cualquier valor de ¢, entonces

Parm € (0,1),
(b?RM € (0,1).

Si se cumplen estas restricciones sobre los valores de ¢éRM Y ¢Aras entonces tendre-
mos el equilibrio que buscamos. En este caso, el valor de ¢4py ST K, + Ky, usando
que AP = 0 en equilibrio y que la soluciéon seréd interior en el sentido descrito

anteriormente. El valor de ¢#g,; serd

A K, si ArL > k,,
Prrm = . (8)
Ky + Km — ArL  si k. > ArL.

Es decir, el valor de ¢ a partir del cual es favorable mudarse sera el costo de mu-
darse, k,,, en el caso donde refinanciar es una operaciéon que, independientemente

de mudarse, es favorable. Se ve mas claramente si escribimos a ArL > k, como
—ArL < —k,, (9)

recordando que —ArL mide el valor de la hipoteca. La desigualdad (9) dice que
cuando el valor de la hipoteca es suficientemente negativo, de manera que conviene
refinanciar, la decision relevante para el individuo sera entre refinanciar y mudarse.
Lo hara si el valor de mudarse ¢ es mayor al costo de mudarse k,,. Cuando no se
cumple la desigualdad (9), refinanciar esta dominada por quedarse en la casa, porque
la hipoteca tiene valor. Entonces, para que un individuo se mude, dado que en el
proceso se ve obligado a efectivamente refinanciar, debe ser que el valor de mudarse
¢ lo compense no solo por el costo de mudanza k,,, sino también por la pérdida
asociada con la hipoteca, k, — ArL.

Reemplazando en (6) con la forma para ¢figy dada por (8) y con ¢ipy = Kr+Fm,
obtenemos finalmente que la cantidad de casas vendidas en la ciudad A (y por

simetria en la ciudad B) sera

., 1 —kpm—(1—a)k, siArL >k,
Qy= (1())
1—k, — Ky +aArL sik, > ArL.
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2.4. Estatica Comparativa e interpretacion

En lo que sigue, interpretamos los efectos sobre la cantidad de equilibrio de cam-
bios en parametros exoégenos del modelo. En primer lugar, notemos que el resultado
llamativo de que el precio de equilibrio sea 1, independientemente del valor de los
parametros se debe fundamentalmente a la simetria entre las ciudades A y B. In-
troduciendo asimetria en, por ejemplo, el shock de mobility ¢ para cada ciudad,
podemos generar diferencias en el precio de casas. A modo ilustrativo, un shock en
la ciudad B con una distribucién que domina estocasticamente a la del shock de
la ciudad A podria permitir que interpretemos a la ciudad A como un lugar con
un mercado de trabajo méas importante, o que estd experimentando un boom de
popularidad, o cualquier otra causa de que se muden més gente hacia ella. Pero el
supuesto de simetria entre ciudades, si bien no nos permite capturar esta caracte-
ristica particular, nos provee de una reducciéon de complejidad importante para la
resolucion del modelo.

La variable més importante para este trabajo, la que captura el efecto lock-in
en este modelo, es la cantidad de equilibrio @Q%, dada por la ecuacion (10). En la
primera rama de la expresion, en la cual la hipoteca de tasa fija esta asociada a
un valor financiero lo suficiente negativo como para que refinanciar no sea atrac-
tivo, la cantidad de casas vendidas en equilibrio no depende de la tasa de interés,
excepto indirectamente a través de la condicion sobre ArL. Claramente la cantidad
de casas vendidas depende negativamente de los costos asociados con la mudanza
y la generaciéon de una hipoteca, lo cual es razonable. Con el proposito de medir el
efecto de la proporcion de hipotecas a tasa fija, que es una caracteristica del merca-
do inmobiliario y de hipotecas que suele variar entre paises de acuerdo a diferentes
circunstancias institucionales, culturales, y distintos contextos de politicas y regu-
lacion, diferenciamos la cantidad de equilibrio respecto a la fracciéon de hipotecas a

tasa fija, obteniendo”
0Q%
oo

Entonces la relacion entre la cantidad de equilibrio y la proporcion de FRMs es

= K. (11)

positiva y proporcional al costo de generacion de una hipoteca (sobre la primera rama

de la expresion para la cantidad de equilibrio). Podemos entender a esta relacion a

7Coémo bien explica Rubio (2011, p. 659), hay evidencia que sugiere que, aunque existen fluc-
tuaciones en la distribucion de las hipotecas entre estructura FRM y ARM, a largo plazo parece
fluctuar la proporcion alrededor de una media que es relativamente constante para un pais y dis-
tinta para cada uno. Rubio cita ademas a un reporte de la Federacién Hipotecaria Europea que
resalta que las diferencias culturales entre paises tienen un papel importante en el sistema de
contrato hipotecario predominante en cada pais. Las diferencias estan relacionadas con el derecho
inmobiliario, la aversion al riesgo de los deudores, y el sistema de financiamiento y la frecuencia de
mudanzas (European Mortgage Federation, 2006).
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partir del hecho de que localmente el costo de refinanciacion no es relevante para los
duenos de FRMs, pero si para los de ARMs. Y en la parte de la poblacién con ARMs
un mayor valor de k, implica menor oferta (y demanda). Entonces mientras menor
sea la proporcion que representa la gente con ARMs de la poblacion total, mayor
serd la cantidad ofrecida y demandada, porque una mayor fraccion de la oferta y
demanda provendra de gente con FRMs. Vale la pena comentar que el costo asociado
con la generacion de una hipoteca suele ser pequeiio,® por lo cual el efecto de cambios
en la proporcion de FRMs, cuando el rate delta es suficientemente alto, es chico.
Sobre la segunda rama de (10), la cantidad depende negativamente de los costos
también, pero ya no es independiente de las tasas. En particular, ahora obtenemos,

diferenciando contra Ar,
0Q%
OAr

Intuitivamente, cuanto menor valor tenga la hipoteca (mayor sea el rate delta),

=al. (12)

mayor serd el incentivo a mudarse para los hogares con FRMs y mayor seréd la
oferta y demanda por su parte. En particular, cuanto mayor sea la proporcion que
representan las hipotecas FRM de la masa total de hipotecas («) y mayor sea el
tamano de la hipoteca (L), mayor sera el efecto sobre la cantidad de equilibrio
de subir el diferencial de tasas. Esto es, fundamentalmente, el efecto lock-in en
accion; diferenciales de tasas mas bajos le otorgan valor a la hipoteca. Como no
existe mecanismo para transferir el valor de la hipoteca a otro agente, los hogares
deben ser compensados por renunciar el valor de la hipoteca a través del mercado
inmobiliario. Hogares que hubiesen participado del mercado si el diferencial de tasas
fuese mayor no lo hacen.

Diferenciando la segunda rama de ()% contra la proporciéon de FRMs, encontra-

mos
0Q%
oo

Esto nos dice que el efecto de cambios en la fraccion de FRMs dependen del valor

= ArL. (13)

de la hipoteca. Si es valiosa, es decir si ArL < 0, entonces aumentar la fracciéon de
individuos con FRM en la poblacién lleva a una reduccién en la cantidad de casas
vendidas. Esto es porque cuando la hipoteca tiene valor financiero, los que tienen
FRMs experimentan el efecto lock-in mencionado anteriormente, y cuantos més haya
de ellos, mayor sera el efecto lock-in agregado. En el caso contrario, cuando el rate
delta es positivo y la hipoteca tiene valor negativo, los duenios con FRMs se ven

relativamente més incentivados a la mudanza que los duenos con ARMs. Aumentar

8Entre 2% y 6 % del valor del préstamo, segiin CNN (2024), o de $5 000, segtn la government-
sponsored enterprise Freddie Mac (2024b).
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la fraccion de FRMs lleva, por lo tanto, a que una mayor fracciéon del mercado
esté compuesta por agentes con menos reticencia a vender y comprar; aumenta la
cantidad transaccionada. Por ultimo, notemos que si el rate delta es cero, la hipoteca
no tiene ningin tipo de valor pero la refinanciaciéon tampoco ofrece ningtn tipo de
beneficio. Cuando la tasa del segundo periodo es igual a la tasa del primero, los
agentes con FRM enfrentan esencialmente el mismo problema que los agentes con
ARM. En luz de esta igualdad entre los tipos de agente, cambiar la fraccion del
mercado representada por cada uno no tiene efecto.

El siguiente cuadro contiene un resumen de los simbolos usados en el modelo y

sus significados.

Cuadro 1: Resumen de variables

Simbolo Dominio Significado

t {1,2} Tiempo

a 0, 1] Fraccion de individuos con FRM

¢ [0, 1] Valor asignado a mudarse

C1, Cs R, Consumos en t =1, 2

Y Ry Ingreso

Py, Pg Ry Precio de casas en ciudad A, B

AP=P4— Py R Diferencial de precios entre ciudades

R - Decisiéon de refinanciar

M - Decision de mudarse

Q - Decision de quedarse (no refinanciar ni mudarse)
D {R,M,Q} Decision del agente

r1, To Ry Tasa de interésen t =1, 2

Ar=r; —ry R Rate delta, o diferencial de tasas

L R, Tamano de hipoteca

—ArL R Mortgage premium, o valor financiero de hipoteca
Ky Ry Costo de generar hipoteca

Km R, Costo de mudarse

F(") 0,1] Funcién de distribucion acumulada de ¢
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3. Conclusiones

Por dltimo, esta seccion busca sintetizar los resultados del modelo junto con
los puntos mas relevantes de las interpretaciones previas, las cuales seran a su vez
relacionadas con el caso entre EEUU-Espana que fue mencionado en la primera
seccion. Adicionalmente, se mencionan las limitaciones del modelo, es decir, para
qué puede usarse y para que casos no seria apropiado.

La principal idea que el modelo deja es que a partir de la proporciéon de mercado
que obtiene una hipoteca FRM, se generan cambios en la cantidad total transada en
el mercado inmobiliario (incluyendo hipotecas tanto FRM como ARM). Este resul-
tado es relevante a la hora de considerar que los agentes deciden con desconocimiento
del cambio futuro de la tasa de interés, por lo que al elegir entre tasa fija o variable
no habria ningtn incentivo a elegir una por sobre la otra (més alla de las preferencias
per se). Sin embargo, dado que en el periodo siguiente la tasa sube, los agentes con
hipotecas FRM tienen menos incentivos a mudarse y por ende la cantidad total de
casas disminuye a medida que aumenta la proporcion de hipotecas FRM. Este efecto
podria contribuir a la explicaciéon de por qué EEUU, a partir de la crisis, presenta
un mercado inmobiliario mas restringido que antes (junto a muchos otros factores).
Esta restriccion refiere a que la cantidad de hipotecas otorgadas anteriormente fue
mucho mayor y la cantidad transada en este mercado era significativamente mayor.
En contraste, en Espana los deudores se ven afectados ante una suba en la tasa de
interés, pero la cantidad transada en el mercado no se veria modificada ya que la
baja en la demanda causada por la tasa se ve compensada (parcial o totalmente)
con los agentes que ponen en venta su casa.

En base a las conclusiones obtenidas, el modelo resulta una ttil herramienta para
entender la dinamica del efecto lock-in, y la dependencia de la magnitud del efecto
en caracteristicas institucionales como la fracciéon de hipotecas a tasa fija. Describe
un fenémeno de interés no menor para hacedores de politica econémica, sobre todo
para aquellos se ven encargados de efectuar politicas macroecondémicas basadas en
la tasa de interés, Las implicaciones del modelo son particularmente relevantes en el
contexto de varias economias donde las hipotecas a tasa fija representan una gran
proporciéon de los préstamos hipotecarios, y donde la tasa sube de manera abrupta,

como se ha observado en la historia reciente.
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4. Apéndice

4.1. Funciones de utilidad genéricas

El proposito de este apéndice es proponer una adaptacion del trabajo al caso
donde la funcion de utilidad de los agentes no es lineal, para luego mostrar que
los resultados del modelo se obtendrian de igual manera y que por dicha razonm el
supuesto de linealidad es permisible. Sea u : R — R una funcién creciente, y r5 una
variable aleatoria cuya funcion de distribucion acumulada G(-) es conocida por el

hogar. Un hogar de la ciudad A con una hipoteca ARM resuelve el problema

) E (u(Cy + Cy)) siD=Q,
max Uy =
De{Q.M} E(u(Ci+Cy+¢)) siD=M,
Cl+02:2Y_T1L_T2L SiD:Q,
Ci+Cy=2Y+Py—Pg—nrL—ryL—k,— Ky, siD=DM,

sujetoa A=

donde E(-) denota el valor esperado. Sera preferible mudarse si

E(u(2Y + Py — Pg—1rL —rol — Ky, — kp + ¢)) > E(w(2Y —ri L — roL)).
Esto es, si
/ w(2Y +Py—Pp—riL—roL — Ky — kp +¢) dG(r2) > / w(2Y —riL—roL) dG(rs).

Si u(+) es estrictamente creciente, es claro que el lado izquierdo de la desigualdad es

mayor o igual al lado derecho solo cuando
O > Km+ Kk — AP.

Esta expresion es idéntica a la desigualdad (1) de la resolucion del problema con
una funcion de utilidad lineal. Para todo hogar con un valor de ¢ por encima de
Kkm + k. — AP, serd preferible mudarse a quedarse. Por lo tanto, se puede afirmar
que la oferta proveniente de la poblacién con ARMs seré la misma que en el caso de
utilidad lineal.

Definimos analogamente el problema de un hogar de la ciudad A con una hipoteca
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FRM y una funcién de utilidad. El hogar resuelve

E (u(Cy + Cy)) si D € {Q, R},

max Uy =
De{Q.R,M} E(u(Ci+Cy+¢)) siD=M,
C1+02:2Y—27’1L SiD:Q,
sujetoa A=< 0,4+ C,=2Y —rL — 13l — K, siD=R,

Ciy+Cy=2Y +Py—Pg—nrL—1rL — K — Ky, siD =M.
El hogar prefiere mudarse a refinanciar si
E(w®2Y + AP —rL -1l — Ky — Ky +¢)) > E(w(2Y — 1L — 1L — K,)),
que es lo mismo que
/ u2Y +AP—rL—roL— Kk, — K+ ¢) dG(rg) > / u(2Y —riL—roL —k,.) dG(rs).
Si u(+) es una funcion creciente, esta desigualdad implica
¢ = km — AP,

que es lo mismo que la desigualdad (3) del problema con utilidad lineal. El hogar

prefiere mudarse a quedarse en la casa sin refinanciar si
Ew2Y 4+ AP —rL—ryl — Ky — Ky + ¢)) > E(u(2Y — 2r1L)) .
Esto es, si
/u(?Y + AP —rL =1L — Ky — Ky + ¢) dG(13) > /u(2Y — 21 L) dG(rs)

De la misma manera que antes, el hecho de que u(-) sea creciente permite deducir

que la desigualdad se cumplira solamente si
O > Kp+ km — ArL — AP,

que es la desigualdad (4) del problema con utilidad lineal. Por lo tanto, la funcion
de oferta para la poblacion con FRM resultante sera la misma que se encuentra en
el trabajo.

Dado que la oferta derivada de los hogares cuando la utilidad no es necesaria-
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mente lineal es igual a la que se obtiene con utilidad lineal, también sera igual la
demanda. Como la oferta y la demanda serén igual que en el caso lineal, también
serd la cantidad y el precio de equilibrio en los mercados inmobiliarios. Entonces el

equilibrio no se ve afectado y esta justificado el uso de una funcién de utilidad lineal.
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