Boom inmobiliario y financiero: el final del ciclo

Maria Teresa Sanchez Martinez*

1. Introduccion

A partir de la segunda mitad de los noventa, la econo-
mia espafiola ha experimentado una intensa expansion in-
mobiliaria, especialmente en el mercado de la vivienda.
Este ha jugado un papel fundamental en la prolongada
fase de auge de la economia espafiola, pues ha impulsado
el crecimiento de la demanda, ya sea de forma directa, a
través del volumen de inversion en vivienda, o indirecta,
por el efecto riqueza que ha generado en las familias y el
de arrastre sobre los demas sectores de la economia. Ade-
mas, al mismo tiempo que se ha producido esta expansion
de la economia real, la economia financiera ha crecido a
un ritmo si cabe mas rapido y superior. La financiacion, li-
gada a la construccion y los servicios inmobiliarios, se ha
constituido en la partida mas dindmica del crédito conce-
dido a las empresas y particulares.

Sin embargo, el ciclo ha tocado techo, el mercado in-
mobiliario se ha desacelerado, no sélo en Espafia sino en
casi todos los paises de nuestro entorno. El caso de Esta-
dos Unidos e Irlanda es relevante, ya que en 2007 han re-
gistrado importantes cafdas en inversion y en precios reales
de vivienda, otros paises como Japon y Alemania mantie-
nen un tono recesivo en el sector, aunque éstos no han re-
gistrado procesos de boom inmobiliario como los
anteriores o Espafa. La cuestion fundamental es como de
importante es la crisis inmobiliaria y sus efectos sobre la
economia. Obviamente, la evolucion de numerosos facto-
res, como la renta disponible, los tipos de interés, la gene-
racion de empleo y las expectativas de los agentes, entre
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otros, serfa lo que determinard la evolucion futura de los
precios y del sector inmobiliario en Espafia. Todo ello de-
penderd asimismo de cudl es la hipdtesis de la que parti-
mos con respecto a los precios de la vivienda: estaban
solo sobrevaluados o existia realmente una burbuja inmo-
biliaria? Muchos de los expertos que han analizado este
fendmeno se han decantado por la primera de las hipote-
sis, por lo que descartaban un final desordenado del epi-
sodio expansivo del sector y predecian un ajuste suave en
la actividad del sector de la vivienda ante el exceso de
oferta, de forma gradual y con un impacto limitado sobre
el crecimiento global de la economia, aunque otros, no tan
optimistas alertaban de la existencia de una burbuja cuyo
desenlace supondria un fuerte shock sobre la actividad
econdmica.

El estallido de la crisis de las hipotecas subprime ha
convulsionado el escenario financiero afectando a muchos
paises, con especial incidencia en aquellos en los que el
ciclo econémico es mas dependiente de la actividad in-
mobiliaria, entre ellos Espafa, reduciendo la liquidez de
los mercados financieros y provocando restricciones de
crédito, lo cual no favorece esta actividad, tan dependiente
de la facilidad para acceder al crédito. Los efectos son di-
ficiles de predecir en estos momentos, pero esté claro que
los préximos afos serdn de contencion de la demanda in-
terna, méaxime si tenemos en cuenta que el nivel de en-
deudamiento de las familias y las empresas espafiolas se
encuentra entre los més altos de los paises de nuestro en-
torno.

En este trabajo se revisaran los condicionantes macro-
economicos del rapido crecimiento del mercado de la vi-
vienda en Espafia. A continuacion, el siguiente apartado
describird el mercado hipotecario espafiol, su evolucién y
el recurso a la titulizacion para atender a las grandes nece-
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sidades de financiacién que el mercado requiere. En el
cuarto apartado se analizan los grandes retos a los que se
enfrenta la economia ante los signos de marcada desace-
leracién que se presentan, teniendo en cuenta las turbu-
lencias surgidas en los mercados financieros y la
vulnerabilidad de los hogares ante el desorbitado endeu-
damiento producido en este periodo. Finalmente en el ul-
timo apartado se aportan las conclusiones.

2. Caracteristicas e implicaciones
del presente boom inmobiliario

Uno de los rasgos caracteristicos del intenso y prolon-
gado ciclo expansivo de la economia espafiola en la Ultima
década ha sido el destacado protagonismo del sector de

la construccion y en especial, de la vivienda. Este boom
inmobiliario se caracteriza por afectar no sélo a los precios,
sino también a la cantidad de viviendas iniciadas.

Es indudable que la actividad del sector de la cons-
truccién, tanto de la vivienda como del resto de activida-
des, tiene unos efectos de arrastre sobre la produccion
de otras ramas de actividad ciertamente considerables.
Su relevancia queda evidenciada a la vista del peso del
valor afiadido bruto en la economia y de su evolucion en
los ultimos afios, un 11,6% en 2006, frente al 6,8% que
tenfa en 1995, por encima de otros paises europeos (gra-
fico 1). Su contribucion a la generacién de empleo repre-
sentaba en 2006 el 13% del empleo total, mientras que
en 1996 era el 9,5%, de igual forma se ha pasado de
una tasa de paro en el sector del 22,5% en 1996 a solo
el 5,6% en 2006. Desde finales de 1997, el precio de la
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vivienda en Espafia ha crecido alrededor del 15% de
media por afo, mientras que la inflacién anual media se
ha situado en torno del 3%, lo que da una idea de la
fuerte revalorizacion experimentada por este activo en tér-
minos reales.

Llegado a este punto, la cuestion fundamental es saber
si el incremento de los precios de los inmuebles esté to-
talmente justificado por el comportamiento de sus deter-
minantes fundamentales. De ser asi, éste se hallaria en
equilibrio y no cabrfa esperar variaciones adicionales en el
mismo, a menos que sus fundamentos experimentaran
nuevas alteraciones. Estos fundamentos se pueden resu-
mir en los siguientes: en primer lugar, la evolucién de la
renta disponible de los hogares (con crecimientos de tasas
reales de més del 3% anual), sustentada por la importante
generacién de empleo, que ha propiciado una pujante de-
manda de vivienda por parte de las familias. En segundo
lugar, las variables financieras, el pronunciado descenso de
los tipos de interés de los préstamos hipotecarios, influido
por el proceso de convergencia, la posterior integracion en
la UEM vy el caracter expansivo de la politica monetaria
Unica, las mejoras en las condiciones crediticias, junto con
la fuerte competencia entre las entidades de crédito. En
tercer lugar, la demograffa, la evolucion de la pirdmide de
poblacién y la entrada de inmigrantes ha elevado el ritmo
de creacion de hogares por encima de los 250.000 por
ano. Por ultimo, también es necesario sefialar la creciente
demanda de viviendas por parte de extranjeros, que se ha
visto igualmente favorecida por la entrada de Espafia en la
zona euro, al despejar la incertidumbre de posibles depre-
ciaciones del tipo de cambio.

Sin embargo, serfa posible otra hipdtesis alternativa
seguin la cual, asumiendo también que los cambios en el
precio de la vivienda se correspondan con las variaciones
de sus determinantes fundamentales, el nivel alcanzado
se haya situado temporalmente por encima de su valor de
largo plazo, debido a las inflexibilidades de la oferta que
impide que responda de manera inmediata a la expansion
de la demanda. De esta forma, en el corto plazo se produ-
cirfa una respuesta de los precios hacfa arriba que, con
posterioridad retornarfan de forma gradual a la situacién
de equilibrio. Se puede hablar, por tanto, de la existencia
de una sobrevaloracion en el mercado y esperar, en con-
secuencia, un ajuste paulatino de los precios incluso si los
fundamentos permanecieran estables.

Por ultimo, existe también la posibilidad tedrica de
que, independientemente de los cambios motivados por
las variaciones en sus fundamentos, el precio de la vi-
vienda pueda aumentar a causa de las expectativas de
incrementos futuros y esté favoreciendo comportamien-
tos especulativos, por lo que habria que hablar de bur-
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buja inmobiliaria, en cuyo caso existiria la posibilidad de
que ante un cambio en las expectativas se pudiese ocasio-
nar un ajuste brusco'.

La estrecha relacion existente entre el ciclo inmobilia-
rio, reflejado a través de la evolucion tanto del precio de la
vivienda como del crédito hipotecario, y del ciclo de la eco-
nomia de las ultimas décadas, se puede observar en el
gréfico 2, en las que se han producido dos episodios ex-
pansivos de calado, los boom inmobiliario de finales de
los ochenta y el producido desde 1997-2006.

El mencionado gréfico muestra como en episodios pasa-
dos de expansion del mercado inmobiliario, éste se ve trun-
cado por ajustes econémicos que traen consigo caidas del
PIB, con destruccion del empleo, subidas bruscas del tipo de
interés y disminucion de las rentas de las familias, etc., como
ocurrié con el boom de finales de los ochenta. Sin embargo,
algo parecia haber cambiado en el actual periodo, ya que el
inicio en la ralentizacién de los precios de la vivienda y la des-
aceleracion en la contratacion del nuevo crédito hipotecario

! Existen diferentes estudios de analistas de instituciones nacionales
y extranjeras en los que a pesar de las conocidas dificultades que
entrafia la estimacion del precio de equilibrio de un activo, intentan
evaluar la discrepancia entre el precio observado de la vivienda y
su referencia tedrica de equilibrio a largo. Para ello, estos autores
han utilizado diferentes aproximaciones analiticas, que se pueden
agrupar en dos grupos, los modelos de corte macroecondmico
(Balmaseda y otros (2002), Martinez y Maza (2003), FMI (2004))
y los de corte financiero (Ayuso y Restoy (2006), FMI (2005),
OECD (2005), The Economist (2005), BCE (2006)). Asi, el rango
de estimaciones varfa considerablemente de unos trabajos a otros,
desde un 8%-13% hasta mas de 50%, evidenciando la dificultad
para captar los desajustes del precio de la vivienda. En términos
generales, la mayoria de los trabajos se identifican con la segunda
de las hipdtesis, que indican la existencia de una sobrevaloracion
en los precios, y que se ésta se puede ir corrigiendo gradualmente.
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no es sincrénico con un proceso de desaceleracion ciclica en
el ritmo de crecimiento, sino que el ajuste del mercado inmo-
biliario se estaba produciendo en plena fase expansiva de la
economia. Existia, por tanto, cierto optimismo sobre la gradua-
lidad del ajuste inmobiliario y la moderacién de su impacto
econdmico general.

Desafortunadamente, los efectos de las turbulencias fi-
nancieras actuales llevan a una correccion a la baja de la des-
aceleracion del PIB espafiol, el paro en construccién ha
aumentado, la inflacién se ha situado en niveles muy altos y
los indicadores de confianza de consumidores e industria han
empeorado. En definitiva, este nuevo entorno ha aumentado
la vulnerabilidad de la economia espafiola y las revisiones in-
dican una intensificacion del actual patron de desaceleracion.

Los canales de transmision por los que discurrira esta fase
estan identificados, pues existen diversas vias de incidencia
de los precios de los activos inmobiliarios en el ciclo econé-
mico. La primera de ellas nos relaciona los efectos que los
precios inmobiliarios tienen sobre la actividad promotora
(Mishkin, 2001), por cuanto al ver aumentar sus margenes
entre precios y costes de produccion, acelerardn la construc-
cién de inmuebles, de la inversién, y por lo tanto se incre-
mentard el PIB. En el caso espafiol, la via inversion en
construccion ha sido muy importante en el presente ciclo ex-
pansivo, con ritmos de construccion que superan al boom
de los ochenta, e incluso al de los afios del desarrollo espa-
fiol de los setenta, anteriores a las crisis del petroleo. Durante
los Ultimos afios, el nimero de viviendas iniciadas por 1.000
habitantes en Espana se ha multiplicado por dos y por tres al
registrado en los otros paises de nuestro entorno, con cifras
cercanas a 800.000 viviendas iniciadas en 2006, pasando la
formacion bruta de capital en vivienda del 4,7% del PIB en
1997 a casi duplicarse en 2006, 8,9% del PIB, cifra solo su-
perada por Ilanda (13% del PIB). Evidentemente, la caida en
los precios de la vivienda tendrd el efecto inverso.

Otra via es la derivada de la existencia del denominado
efecto riqueza, es decir, la sensibilidad del consumo de las fa-
milias ante la percepcién de mayor o menor riqueza como
consecuencia de la variacion de los activos. El efecto que con-
lleva las subidas de los precios de los bienes inmuebles, im-
plica ganancias de capital presentes o futuras, tanto en el caso
de materializarse o si no. La sensacién de mayor/menor ri-
queza de las familias las conducird a aumentar/disminuir su
consumo? y por tanto la demanda agregada. Uno de los des-
arrollos més relevantes de la economia espariola en los Ulti-

2 Existen en la literatura numerosas estimaciones del efecto riqueza,
entre otros se puede citar a Ludwing y Slok (2002) quienes realizan
un andlisis para diferentes paises de la OCDE. Carroll (2004)
proporciona una propensién marginal al consumo de entre 0,05 y
0,1 tanto para la riqueza inmobiliaria como la financiera.

mos afios ha sido el aumento de riqueza de las familias aso-
ciado a la intensa revalorizacion de los activos inmobiliarios, Es-
pafa encabeza el peso de los activos no financieros sobre
patrimonio de los hogares dentro de los paises de la OCDE,
seguido de Italia y Francia (Naredo et al,, 2007). Debe tenerse
en cuenta ademds, que la intensidad del efecto riqueza de-
pende de diversos factores, entre ellos la estructura de propie-
dad del pais, particularmente elevada en Espafia. Asf, seglin
datos de la Encuesta Financiera de las Familias 20053, el 80%
de los activos de las familias corresponde a propiedades inmo-
biliarias, el 81% de los hogares son propietarios de su vivienda
principal y casi un 34,5% posee una vivienda secundaria u
otro tipo de propiedades inmobiliarias distintas de la vivienda
principal. El problema que ahora se plantea es que el aumento
de la rigueza asociado a las revalorizaciones de precios corre
el riesgo de desinflarse, es una riqueza ilusoria (White, 2006),
mientras que no ocurre lo mismo con el endeudamiento en
que han incurrido muchas familias, que puede incluso au-
mentar si se producen subidas de tipos de interés, sobre todo
en un pais como Espafia donde més del 95% de los présta-
mos son a tipos de interés variable.

Algunas teorfas, como la del acelerador financiero (Ber-
nanke et al,, 1999) tienden a subrayar la relevancia empi-
rica del canal de transmisién que transcurre a través de los
balances del sector privado. Explica los mecanismos a tra-
vés de los cuales las condiciones de la oferta en el mer-
cado de crédito repercuten sobre la asignacion de recursos
financieros de una economia y, en consecuencia, en el cre-
cimiento de la actividad. Seglin esta teoria, se pone de ma-
nifiesto el importante papel que desempenan las
variaciones patrimoniales del balance de los agentes a la
hora de disponer de la financiacién y del coste. Los precios
de los activos reales y financieros tienden a crecer més ra-
pidamente en periodos de expansion econdémica y con
ellos la riqueza del sector privado. De esta forma, se inicia
un proceso autoalimentado: el aumento del valor de las ga-
rantfas colaterales incrementa la capacidad de los clientes
de acumular deuda y el creciente valor del capital bancario
aumenta la capacidad de los bancos de conceder présta-
mos. Dicho de otra forma, el aumento del colateral reduce
la restriccion crediticia de los agentes financieros y viceversa.

3. El mercado hipotecario espaiiol

Afinales de los setenta y en la década de los ochenta se
produjeron cambios importantes, casi revolucionarios, den-
tro del marco de la financiacion a la vivienda al iniciarse en

3 La Encuesta Financiera de las Familias (EFF 2002 y 2005) ha
sido elaborada por el Banco de Espafia. Para mayor informacion
de esta encuesta véase Bover (2004) y BDE (2007).



1977 el proceso de desregulacion vy liberalizacion del sis-
tema financiero en Espafa. La posterior puesta en marcha
de la Ley de Regulacién del Mercado Hipotecario de 1981,
junto a otros acontecimientos importantes?, favorecié la in-
troduccion de una mayor competencia e importantes mejo-
ras en las condiciones de financiacién de la vivienda.

El mercado hipotecario vuelve a tomar impulso a prin-
cipios de los noventa, con la Ley 19/1992 sobre Fondos
de Titulizacién Hipotecaria. La titulizacion no tuvo un des-
arrollo demasiado espectacular en los primeros afios de
funcionamiento, pero sin embargo, a finales de los noventa
comenzo a experimentar un ritmo de crecimiento muy ra-
pido (Sénchez Martinez, 2001). El mercado de titulizacion
espafiol es en la actualidad uno de los mas importantes de
Europa. El porcentaje de créditos financiados con titulos
hipotecarios en Espafia es del 35,4% del total en 2006, y
segun datos del European Securitisation Forum, en Espania
se emitio el 13% del volumen total de emisiones de titu-
lizacion realizadas en Europa en 2007, lo que lo sitéia en
el segundo emisor en Europa tras Gran Bretaia (37%).

Actualmente, la Ley 41/2007 de reforma del mercado
hipotecario es la de mayor calado del marco que regula el
mercado hipotecario espariol desde su origen en 1981. La
reforma va dirigida a paliar algunas necesidades pendientes,
fruto del exceso de rigidez de su normativa, que impedia el
desarrollo de nuevos productos poco habituales en nuestro
mercado, como la hipoteca a tipo fijo, hipoteca para finalidad
distinta a la adquisicion de vivienda o la hipoteca inversa.
También ha abordado aspectos relevantes para mejorar y
flexibilizar el mercado hipotecario: reduccion de costos y ré-
gimen de compensacién por amortizacién anticipada.

3.1. Financiacion de la vivienda

A diferencia de otros paises, el mercado hipotecario e
inmobiliario espariol coinciden en su practica totalidad® vy,

4 Se puede citar, entre otros, la gran ampliacién de la oferta de
crédito hipotecario con la entrada masiva de la banca privada, de
nuevas entidades (las Sociedades de Crédito Hipotecario,
actualmente denominadas Establecimientos Financieros de
Crédito, EFC), la generalizacién del modelo de banca universal,
junto a la irrupcion de la banca extranjera establecida en Espafia.

> Existen tres modelos bésicos de mercado hipotecario en la UE15.
El primero, ya comentado, es el caso de Espana y Alemania, en el
que el mercado hipotecario e inmobiliario son practicamente
coincidentes. Un segundo modelo en el que el crédito hipotecario,
ademds, da cobertura a otras finalidades como pueden ser la
financiacién de actividades productivas o del consumo (Reino Unido,
Holanda y Dinamarca). Y por ultimo, un tercer modelo donde
claramente la financiacidn hipotecaria se muestra insuficiente para
satisfacer, incluso, la demanda inmobiliaria (Francia e Italia).
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por tanto, la financiacion hipotecaria esté orientada pri-
mordial, y casi exclusivamente, a la promocién, cons-
truccién, adquisicion y rehabilitacion de viviendas.
Durante los Ultimos afos, el crédito hipotecario para la
adquisicion de vivienda ha mantenido en Espafia un
elevado ritmo de avance, convirtiéndose en una de las
principales fuentes de expansion del negocio bancario.
En el gréfico 3 se puede observar este fuerte creci-
miento, tanto desde el punto de vista de la demanda,
crédito destinado a las familias, como de la oferta, para
actividades de promocioén y construccion. De hecho, el
60% del crédito concedido al sector privado residente
estd relacionado con la actividad constructora e inmo-
biliaria.

El crecimiento experimentado por la oferta crediticia
en los Ultimos afos estd auspiciado por diversos facto-
res, entre los que destacan niveles de tipos de interés re-
ducidos respecto a épocas anteriores, el crecimiento de
la renta y del empleo y unas expectativas econdmicas
bastante favorables. En 1992, el crédito inmobiliario era
de 82.347 millones de euros y en 2007, Ultimo dato dis-
ponible, se alcanzd la cifra de 1.047.467 millones de
euros, siendo a finales de los noventa cuando el ritmo
de crecimiento fue mayor, en concreto, desde 1997
hasta 2007 la actividad crediticia ha aumentado cerca
del 600%. La demanda de crédito absorbida por las fa-
milias es de cerca del 60% del crédito inmobiliario total,
siendo el principal destino, un 55%, la adquisicion de la
vivienda, y el resto para rehabilitacién y compra de terre-
nos. Por el lado de la oferta, las instituciones financieras
han incrementado de forma notable los créditos al sec-
tor de la construccion (149% del crédito total) y, en par-
ticular, a la actividad inmobiliaria, que incluye las de
promocién, gestion y compraventa de estos activos
(26% del crédito total).

Gréfico 3
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Desde hace meses, se ha comenzado a moderar el di-
namismo de estos préstamos, fundamentalmente para la
adquisicién de vivienda, cuya desaceleracién estd estre-
chamente vinculada a una progresiva normalizacion de las
condiciones en los mercados inmobiliarios. Esta normaliza-
cion se refleja tanto en la evolucion del precio de la vi-
vienda, cuya tasa de crecimiento interanual mantiene una
clara tendencia decreciente desde finales de 2004, como
en las variaciones en el nimero de operaciones hipoteca-
rias vinculadas a la adquisicion de inmuebles residenciales.
En 2007, la tasa de crecimiento del saldo hipotecario fue
del 15% frente al 23,3% del afio anterior. Sin embargo, no
sucede lo mismo para la oferta, que ha respondido de ma-
nera tardia a la desaceleracién de la demanda. La acelera-
cion del crédito a construccion y promocién inmobiliaria
continué aumentando hasta mediados de 2007, en que
comenzo a disminuir de forma intensa.

El endurecimiento en las condiciones de concesién de
préstamos, surgida tras las turbulencias financieras globa-
les que se estén viviendo desde el verano de 2007, se va
a traducir en fuertes restricciones de crédito, cuyas conse-
cuencias todavia son dificiles de valorar, pero que van a
acentuar el riesgo de una recesion inmobiliaria mayor de
lo estimado.

3.2. Grandes necesidades de liquidez:
el recurso a la titulizacion

Probablemente, los mayores riesgos en la concesion
de créditos hipotecarios se encuentran en el propio meca-
nismo de obtencién de liquidez para la concesién de estos
préstamos por parte de las entidades. La fuerte expansion
del crédito a empresas y familias no se ha visto acompa-
fiada de un crecimiento similar de sus depositos banca-
rios. En los Ultimos afios, Espafia, al igual que otros paises,
ha experimentado un descenso en el nivel de depdsitos;
consecuentemente, ante la brecha abierta entre créditos y
depdsitos, las entidades de crédito hipotecario se han ido
fijando cada vez mas en los mercados de capitales e inter-
bancarios para poder financiar el mencionado proceso de
expansion crediticia y llenar el vacio de refinanciacion, aun-
que en la actualidad, el mercado interbancario espafiol se
ha revelado como insuficiente. Por todo ello, ademas de la
emisidn de valores negociables, las entidades han acudido
de manera creciente a la titulizacion de sus activos. Esta ac-
tividad se puede definir como el proceso mediante el cual
activos del balance de una entidad pueden ser vendidos,
en todo o en parte, generalmente, previa su agregacion y
la modificacion de algunas de sus caracteristicas, a los in-
versores en forma de titulos o valores negociables. Con-
siste, por tanto en la conversién de activos que figuran en

los balances de las entidades de crédito en valores sus-
ceptibles de transmitirse, cederse o venderse.

La regulacién del mercado hipotecario permite a las
entidades de crédito emitir cédulas y participaciones hipo-
tecarias con el soporte o garantia de los préstamos y cré-
ditos hipotecarios que figuran en su balance. Para las
cédulas se produce la denominada titulizacién dentro del
balance, es decir, que los préstamos hipotecarios afectos
permanecen en el balance de la entidad, por lo que ésta
sigue asumiendo el posible riesgo de impago. La entidad
emisora tiene en su activo los créditos hipotecarios y en
su pasivo las cédulas emitidas®. Sin embargo, las partici-
paciones hipotecarias conllevan a un proceso de tituliza-
cién fuera de balance. Implica la cesion de todo o parte
del crédito, por lo que, consecuentemente, desaparece
del balance de la entidad. Esta circunstancia supone con-
siderar a la participacién hipotecaria ademés de un ins-
trumento de cesion del crédito, de transmision del riesgo
asociado al mencionado crédito hipotecario. Al darle de
baja del activo del balance, se esta posibilitando también
la elusién de los coeficientes obligatorios, como por ejem-
plo, el de solvencia de las entidades de crédito, que pue-
den afectar a dichos activos, asi como a los pasivos que
los financian, a los que se le aplica el de caja. Esta es una
importante ventaja sobre las cédulas. Al recoger el ba-
lance, en su activo, al crédito hipotecario y en su pasivo
estos titulos, han de destinar mayores recursos a la dota-
cién de los coeficientes legalmente establecidos, como
los que hemos sefalado, y ello se traduce en una menor
rentabilidad.

En el grafico 4 se muestra la evolucién de los instru-
mentos del mercado hipotecario espafiol, las cédulas y par-
ticipaciones hipotecarias. A finales de 2007, el volumen de
cédulas hipotecarias emitidas, incluyendo las negociables,
se situaba en el 25% de la cartera de créditos hipotecarios
de las entidades de depdsito. El resto de titulizaciones hi-
potecarias representa ya el 12% de la cartera hipotecaria
mantenida en balance. El saldo vivo total del mercado de
titulos hipotecarios era a finales de 2007 de 378.492 mi-
llones de euros, de los cuales el 75% corresponden a cé-
dulas hipotecarias y el 25% restante a participaciones.

Todo lo comentado explica algunas de las caracteristi-
cas de la titulizacion en Espafia. En primer lugar, el redu-

6 Por tanto, las cédulas hipotecarias se caracterizan por tener una
doble garantia, la de la entidad financiera que las emite y todos
los préstamos de la entidad emisora que cumplen unos ciertos
condiciones, por ejemplo que el préstamo sea por un méximo de
un 80% del valor de la propiedad (70% en el caso de
propiedades comerciales), y también la limitacion para que el
volumen de cédulas emitidas no supere el 90% del valor de la
cartera hipotecaria susceptible de ser utilizada.



Gréfico 4

Créditos hipotecarios financiados
con titulos hipotecarios
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cido riesgo de los activos subyacentes. A diferencia de
otros sistemas financieros, especialmente el estadouni-
dense, las entidades espafiolas han retenido el grueso de
los riesgos asociados de los activos titulizados dentro de
sus balances, pues la normativa impone unos criterios muy
exigentes para sacar de él a los activos titulizados; este
hecho ha contribuido a seguir una politica més rigurosa de
concesién de créditos. En segundo luga r, la elevada cali-
dad de los valores emitidos, la ratio de morosidad, aun-
que ha mostrado un repunte desde mitad de 2007, se
sitUa en valores relativamente bajos. En ultimo lugar, las
emisiones de titulizacién espariolas presentan un menor
grado de complejidad en comparacién con las que se han
desarrollado en otros mercados financieros, pues intervie-
nen un nuimero reducido de agentes.

Es destacable el elevado peso de los titulos espafioles
adquiridos por el mercado extranjero, mas del 66% del
volumen total en 2006, de las cuales, el 63% fueron en-
tidades financieras extranjeras. Ello se aprecia en la cuenta
financiera de la balanza de pagos. La tradicional capacidad
de financiacion de los hogares se ha tornado en necesidad
en los ultimos afos. Esta situacion habrfa sido a todas luces
insostenible antes de que la economia espariola entrara
bajo el paraguas del euro, ya que el exceso de endeuda-
miento del pais habria desatado una crisis de la balanza de
pagos con las consiguientes medidas de ajuste para recor-
tarlo, como ocurrié en 1992.

Sin embargo, el mercado hipotecario espafiol no es
ajeno a la situacién actual de los mercados globales. Los
mercados financieros han registrado importantes turbulen-
cias, cuyo origen estd en el incremento de la morosidad de
las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos. Todo ello se
ha reflejado en una fuerte contraccién de la liquidez en los
mercados, a pesar de las actuaciones de los bancos centra-
les, y de una mayor aversién al riesgo, lo cual se convierte
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en un importante factor de incertidumbre para la evolucion
futura del sector a la hora de obtener mecanismos de finan-
ciacion del crédito hipotecario. Aunque es pronto para cali-
brar el verdadero alcance de este episodio, ya que en el
mercado hipotecario espafiol no existe un segmento de
alto riesgo como el estadounidense, se ha producido una
crisis de confianza de los mercados de capitales que puede
provocar importantes efectos colaterales.

4. Riesgos de la economia espaiola
ante la crisis inmobiliaria
y financiera

En Esparia, al igual que en la mayoria de los paises de
la OCDE la inversion en vivienda se ha desacelerado y los
precios se frenan. Se trata de un cambio de ciclo en una
actividad, caracterizada precisamente por sufrir fuertes os-
cilaciones, y anunciado antes de que las turbulencias de los
mercados financieros se hicieran sentir en los mercados
de crédito.

Ante esta situacion, no se debe obviar que la exposi-
cion de la economia espariola ante una crisis inmobiliaria
presenta unos riesgos mayores a la de otros paises de
nuestro entorno, dado el evidente peso que este sector
tiene en nuestro pafs, con los temidos efectos de la caida
en el empleo, que dada su baja cualificacion puede ser de
diffcil absorcion por otros sectores productivos, lo que
acentua el riesgo de que la predecible recesion inmobilia-
ria se extienda al resto de la economia. Por otro lado, nues-
tro sistema financiero también se verd expuesto, habida
cuenta de la trascendencia que tiene en su cartera la acti-
vidad inmobiliaria, el 60% del crédito concedido al sector
privado residente esta relacionado con la compra, cons-
truccién y promocion inmobiliaria.

El desequilibrio entre la evolucién del crédito y los de-
positos tradicionales, asi como el mayor acceso a los mer-
cados internacionales, convierten la gestién del riesgo de
liquidez en un elemento cada vez mds importante para las
entidades. Como ya se ha comentado, el crédito hipoteca-
rio ha experimentado un ritmo de crecimiento muy ele-
vado dentro de un contexto de boom inmobiliario del
mercado de la vivienda, por lo que es importante vigilar
de cerca los niveles de activos dudosos.

Las ratios de impagos se encuentran en niveles bajos
en todos los tipos de créditos al sector privado, por debajo
de la mayorfa de los paises de la OCDE (ver gréfico 5), en
particular, en el segmento de negocio de crédito hipoteca-
rio para adquisicién de vivienda, aunque con tendencia al
alza en los Ultimos trimestres.
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La solidez de los sistemas financieros vy, por tanto, la
capacidad de hacer frente a los riesgos sistémicos depen-
den de forma crucial de ciertos elementos institucionales
y materiales en los que se basa su organizacion. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) ha publicado una relacién
de indicadores de solidez financiera para una muestra de
cuarenta paises. En dicho informe se compara la situacién
de las entidades de crédito espariolas frente a una selec-
cion de varias economias de la UE y Estados Unidos. El
balance general es relativamente satisfactorio para las en-
tidades de crédito espariolas, ubicdndose en una posicion
intermedia tanto en términos de distribucion geogréfica del
crédito como atendiendo a los principales indicadores de
solvencia, con una elevada rentabilidad y una ratio de mo-
rosidad muy baja.

8

4.1. Endeudamiento de las familias espaiiolas

Las familias se endeudan principalmente para adquirir
viviendas y los préstamos hipotecarios les permiten gastar
con cargo a sus rentas futuras y suavizar de esta forma su
patrén de consumo a lo largo de su ciclo vital. Sin em-
bargo, un elevado endeudamiento de las familias supone
una mayor carga financiera en forma de pago de intereses
y de financiacién, lo que puede dar lugar, en ciertas cir-
cunstancias, a una reduccion de la capacidad de respuesta

Gréfico 5

Ratio de Morosidad Hipotecaria. Porcentaje del saldo vivo de préstamo
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de los hogares ante una evolucién desfavorable en su
renta, su patrimonio o el coste de financiacién. Frente a
esta situacién, es muy importante analizar el comporta-
miento de los préstamos a las familias y sus posibles con-
secuencias para la estabilidad macroecondmica vy
financiera de la economia (Davis, 1992)

De hecho, el incremento de los pasivos puede gene-
rar una mayor sensibilidad del consumo ante situaciones
de incertidumbre, sobre todo si estas afectan al mercado
laboral (Carroll y Dunn, 1997). Teniendo en cuenta que el
consumo representa alrededor de las dos terceras partes
del PIB en la mayorfa de las economias occidentales, es-
cenarios de fuerte endeudamiento pueden contribuir a
acentuar los efectos recesivos de una posible fase bajista
del ciclo, asi como frenar el alcance de las etapas de recu-
peracion. Aunque no existen demasiados trabajos empiri-
cos que verifiqguen directamente esta hipétesis, el estudio
desarrollado por Martinez-Carrascal y Del Rio (2004)
muestra que el notable ascenso de los pasivos registrados
por las familias espariolas en los Ultimos afos, aunque res-
ponden a cambios en sus fundamentos a largo plazo, po-
drfan terminar situando el volumen de deuda del sector
en niveles que afectasen de forma perceptible a sus deci-
siones de gasto. Asimismo, los citados autores, teniendo en
cuenta el aumento de la riqueza de las familias esparolas
asociado a la revalorizacién de los activos inmobiliarios y
utilizando datos agregados, estiman una propension mar-



ginal al consumo anual de 0,02 para la riqueza inmobilia-
ria. A un resultado muy parecido llega Bover (2005), utili-
zando la encuesta financiera de los hogares, donde sugiere
que una variacién en el precio de la vivienda del 10% im-
plicaria un cambio en el consumo privado en la misma di-
reccion por un importe equivalente al 0,8% del PIB,
aproximadamente.

En 1995, la deuda de las familias representaba el 46%
de la renta anual bruta disponible, mientras que a finales
de 2007, se situaba en el 134%, destinada basicamente a
la compra de vivienda, un nivel superior al observado para
el conjunto de la zona euro, aunque inferior al de Estados
Unidos y el Reino Unido. A pesar del fuerte aumento de los
pasivos, la disminucién en el coste del préstamo y el alar-
gamiento de las condiciones de pago han posibilitado que
el comportamiento de la carga asociada de deuda no haya
sido tan expansionista. No obstante, estos desarrollos estan
jugando contra el ahorro familiar, comprimiendo por tanto
el amortiguador disponible para soportar los cambios ines-
perados de la economia.

Ello se puede comprobar en el aumento de las ratios
sobre el endeudamiento de las familias, obtenidos de la
EFF del Banco de Espania entre 2002 y 2005, ya que el en-
deudamiento de las familias ha seguido creciendo en los
ultimos afios a un fuerte ritmo. En concreto, la ratio de
pagos por deudas en relacion con la renta del hogar tiene
un valor medio del 15,2% en 2002 y ha subido a 17% en
2005, aunque por niveles de renta las familias que sopor-
tan una mayor carga financiera tienden a concentrarse en
los estratos de renta mas bajos; asi se eleva del 30,5% al
38,1% en estos afios para el estrato de renta inferior. A su
vez, la ratio deuda en relacion con la renta bruta, se sitta
en un promedio del 69,2% en 2002 ascendiendo al
99,3% en 2005, mientras que en el quintil de las familias
con menores rentas esta ratio se sitéia en el 143,4% en
2005 frente al 104,8% de 2002. Cuando se computan
algunos indicadores de stress financieros sobre la situa-
cion de los hogares més endeudados, también se obtienen
conclusiones similares. Por ejemplo, las familias con pagos
por deudas superiores al 40% de su renta bruta represen-
tan un 11,7% de todas las familias con deudas, pero este
porcentaje alcanza el 49,2% para el quintil inferior de renta
en 2005, muy por encima de las ratios de 2002. Y por ul-
timo, si se hace referencia al endeudamiento total, un
19,1% de los hogares tiene deudas por un valor tres veces
superior a su renta bruta, (més del doble que en 2002),
elevandose al 42,6% para el estrato inferior de renta.

Otro aspecto importante que es necesario resefar es
que en Espafa se ha producido una generalizacion de los
contratos hipotecarios a tipo de interés variable; de hecho
se estima que cerca del 98% del saldo del crédito hipote-
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Gréfico 6
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cario para la adquisicion de vivienda gestionado por las en-
tidades financieras corresponde a esta tipologfa. Eso su-
pone una mayor sensibilidad, al menos a corto plazo, de
la carga financiera de los hogares frente a variaciones en
el coste financiero.

Por otra parte, el ahorro financiero neto de las familias,
que es la parte del ahorro que queda después de los gas-
tos de inversion, ha llegado a ser negativo como conse-
cuencia del fuerte volumen de inversién en vivienda
efectuada por los hogares, unido a un bajo nivel de aho-
rro. En el gréfico 6 se observa como por primera vez en
2004 vy los afios siguientes se ha pasado de una posiciéon
de capacidad de financiacién a otra de necesidad de finan-
ciacion, lo que supone una reestructuraciéon del patrimonio
de los ciudadanos a favor de un patrimonio real que, en
opinion de muchos observadores econdmicos, esté sobre-
valorado.

De esta manera, las familias ya no son una fuente de
financiacion de los otros sectores de economia, lo cual es
bastante preocupante, sobre todo teniendo en cuenta las
necesidades de ahorro de un pais como Esparia, que trata
de acelerar su convergencia europea. En consecuencia, la
financiacién procedente del exterior esté alcanzando cotas
record, incidiendo en los méximos histéricos del déficit por
cuenta corriente espariol.

6. Conclusiones

La crisis en el mercado de la vivienda ha empezado a
sentirse desde mediados de 2007, poniendo el punto final
a diez anos de boom inmobiliario. Ello tendré repercusio-
nes evidentes en la caida de la inversion y el empleo que
habran de ser tenidas en cuenta por su efecto sobre el
crecimiento econdmico. Sin embargo, a lo largo del tra-

(@)

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

9

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 205 | JULIO/AGOSTO



=
—

MARIA TERESA SANCHEZ MARTINEZ

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

0

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 205 | JULIO/AGOSTO

bajo se pone de manifiesto que existen ademas otros im-
portantes canales a través de los que se haré sentir este
enfriamiento del mercado de la vivienda. En primer lugar,
el efecto riqueza negativo de la caida en el precio de la vi-
vienda. Las fuertes subidas de los precios de los bienes in-
muebles en los Ultimos afios han provocado una
sensacion de mayor riqueza por parte de las familias, que
las ha conducido a aumentar su consumo y su nivel de
endeudamiento, mientras que las caidas de precios po-
drfan frenar su consumo de forma considerable, lo que
tendrfa repercusiones importantes sobre el conjunto de la
economia.

En segundo lugar, por el canal financiero. Teniendo en
cuenta el gran peso que tiene el crédito inmobiliario den-
tro de los balances de las entidades financieras, su expo-
sicién al riesgo ante posibles condiciones adversas del
sector es sin duda creciente. A pesar del consenso gene-
ral de caracter optimista que muestra el sistema financiero
sobre su resistencia a los Ultimos impactos en el mercado
hipotecario o, como la bajada de los precios de las vivien-
das, la crisis subprime, la ralentizacion del crecimiento eco-
nomico y el aumento del desempleo, no serfa una mala
opcién reducir su exposicion a los riesgos asociados a los
préstamos hipotecarios estableciendo condiciones més es-
trictas en el acceso a los medios de financiacion y huir de
la relajacién financiera de los Ultimos arfios.

En este sentido, los bancos centrales tienen una mision
importante que cumplir, pues se encuentran en una posi-
cion inmejorable en el ambito de la comunicacién para pro-
porcionar andlisis publicos claros y rigurosos que favorezcan
una adecuada evaluacion de los riesgos asociados a las de-
cisiones de inversién y financiacion de los agentes econo-
micos y, como no, en el campo de la regulacién, en el que
deberén vigilar no solo la evolucion de la inflacion de los
bienes incluidos en el IPC, sino también la de los activos,
principalmente la vivienda, y asf quizas se pueda evitar que
el precio de ésta se vuelva a alejar en exceso del nivel de
equilibrio basado en los fundamentos econdmicos.
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