El debate sobre la deuda hipotecaria en Espafia

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

El mercado espaiiol de las hipotecas esta generando un vivo debate en la
medida en que el deterioro de la situacion economica esta elevando la morosi-
dad de los hogares. Las ejecuciones hipotecarias intensifican la tension social.
En respuesta, el gobierno planea introducir reformas que mejoren la protec-
cion de los deudores sin alterar la estructura del mercado hipotecario.

Los hogares espanoles estan afrontando una reduccion sustancial de su endeudamiento.
Sin embargo, la deuda hipotecaria residencial todavia representa en torno al 64% del PIB.
Ademads, Espania es el cuarto mercado hipotecario de Europa y si se toman los bonos de titu-
lizacién y las cédulas hipotecarias, es el segundo pais mds grande en términos de deuda
hipotecaria garantizada (después del Reino Unido) con el considerable volumen de 683.000
millones de euros. Aunque las condiciones macroeconémicas no han sido favorables, la
calidad de la cartera hipotecaria de los bancos esparioles no se ha deteriorado significati-
vamente. La ratio de morosidad de estos préstamos era de 3,49% en el tercer trimestre de
2012. Recientemente las ejecuciones hipotecarias y los desahucios han provocado un amplio
debate social en torno a la regulacién hipotecaria en Espania. En este sentido, el gobierno se
ha mostrado favorable a un conjunto de medidas —actualmente en debate parlamentario—
disefiadas para aliviar la presion sobre los deudores hipotecarios y que, sin embargo, no
considerardn la dacién en pago con cardcter retroactivo. En esta misma linea, desde nuestro
punto de vista, la introduccién de la dacién en pago con cardcter retroactivo resultaria mas
danina que beneficiosa para la economia espariola.

Hay diferentes aspectos referentes a la deuda damiento se ha incrementado sustancialmente
hipotecaria que estan generando un intenso debate en los afos anteriores a la crisis. De este modo,
en Espafia desde, al menos, cuatro perspectivas: las hipotecas se han convertido en el principal

desafio para el necesario desapalancamiento
) Las hipotecas son el principal componente de la que los hogares tienen que realizar en los proxi-
deuda de los hogares en Espafia, y este endeu- mos afios.
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ii) La importancia de las hipotecas va més alla de
las relaciones contractuales entre prestatarios
y prestamistas en la medida en que muchas
han sido titulizadas y vendidas en los mercados
internacionales, principalmente como cédulas
hipotecarias o bonos de titulizacion hipotecaria.
El volumen acumulado de estos instrumentos
alcanza los 683.000 millones de euros.

i) Espafa estd en un proceso de reestructura-
cion y recapitalizacion bancaria y el deterioro
de la cartera de crédito hasta la fecha ha sido
principalmente debido al crédito a promotores
y constructores. En cambio, la morosidad del
crédito hipotecario ha permanecido en niveles
reducidos. En cualquier caso, existe todavia el
riesgo de que la morosidad hipotecaria pueda
incrementarse si las condiciones macroecond-
micas no mejoran considerablemente.

Iv) Incluso si la ratio de morosidad ha permane-
cido relativamente baja, existen cada vez mayo-
res dificultades para afrontar el pago de la
hipoteca para los hogares, y este se refleja en
el nimero creciente de ejecuciones hipoteca-
rias en Espafia. Entre 2007 vy el tercer trimestre

Gréfico 1

de 2012 ha habido 416.975 ejecuciones hipo-
tecarias referidas a todas clase de propiedades,
aunque solo en parte primeras viviendas. El
modo en que este problema social puede corre-
girse representa probablemente el elemento
maés controvertido del debate sobre la deuda
hipotecaria en Espafia.

Algunos datos ilustran la dimension y la impor-
tancia de las hipotecas tanto para la economia
espafiola como, en particular, para los hogares. El
gréfico 1 representa lo que las Cuentas Financie-
ras publicadas por el Banco de Espafia denominan
“deuda de los hogares espafioles materializada
en valores distintos de acciones y en préstamos”
como porcentaje del PIB. El seguimiento de este
indicador es una buena aproximacién del esfuerzo
de desapalancamiento que las familias espafio-
las tienen que afrontar. La ratio era del 64,4%
en 2004, y se incrementd rdpidamente hasta el
86,5% en 2009. Solo a partir de 2010, puede
observarse un esfuerzo de desapalancamiento de
la deuda con respecto del PIB cayendo hasta el
800% en 2012. Esto significa una caida de 6,5 pun-
tos porcentuales desde el méximo.

Deuda de los hogares espaiioles materializada en valores distintos de acciones y préstamos
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Gréfico 2

Crédito hipotecario (saldo vivo y variacién anual)
(4.°T 2005 a 3.7 2012))
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Como se muestra en el gréfico 2, el saldo vivo
del mercado de deuda hipotecaria se ha incre-
mentado desde 415.000 millones de euros en el
cuarto trimestre de 2005 hasta 618.000 millones
de euros en el segundo trimestre de 2012. Poste-
riormente, el volumen de crédito ha descendido
hasta 597.000 millones de euros en el tercer tri-
mestre de 2012. La tasa de crecimiento anual
alcanzé el punto méaximo del 22,6% en el cuarto
trimestre de 2006. En el tercer trimestre de 2012
el crédito hipotecario cayé un 2,5% en tasa inter-
anual.

Cuadro 1

= Crédilo hipotecario (ratio de variacion anual) eje derecho

{Cudl es la importancia de la deuda hipoteca-
ria para los hogares espafioles comparada con la de
otros paises? Las estadisticas de la European Mortgage
Market Federation ofrecen algunos datos de inte-
rés. Los ultimos datos comparables, para 2010
(véase el cuadro 1), muestran que Espafia es uno
de los mayores mercados hipotecarios del mundo
en términos absolutos. El saldo vivo de la deuda
hipotecaria mantenida por los residentes como
porcentaje del PIB es el 64% en Espafa. Esto
parece relativamente alto comparado con otros
paises como ltalia (22,7%), Francia (41,2%), Ale-

Saldo vivo total y ratio de crecimiento de la deuda hipotecaria (2010)

Saldo vivo (millones de euros)

Estados Unidos 8.383.789
Reino Unido 1.442.685
Alemania 1.152.195
Francia 796.600
Espafia 680.208
Holanda 629.153
Italia 352.012
Suecia 283.666
Dinamarca 237313

Fuente: European Mortgage Federation y elaboracion propia.

Deuda hipotecaria por compra de
vivienda sobre el PIB (Porcentaje)

76,5
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Cuadro 2

Variacion anual en los contratos hipotecarios en Espaia (2009-2012)

Numero de contratos

2009 -15,6
2010 =112
2011 -32,2
2012 -29,5
Memo:

Valor medio de las hipotecas en 2009 (euros)

Valor medio de las hipotecas en 2012 (euros)
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) y elaboracion propia.

mania (46,5%), pero es menor que en Estados
Unidos (76,5%), Reino Unido (85%) y Holanda
(107,5%).

Es conveniente también tener en cuenta que el
nuimero de nuevos contratos hipotecarios ha caido
de forma continua desde 2009. En ese afio, las
hipotecas firmadas descendieron el 15,6% vy en
2012 la caida fue del 29,5%. Como consecuen-
cia, el volumen medio de hipotecas en Espafia ha
descendido desde 150.647 euros en 2009 hasta
112.875 euros en 2012.

El mercado de deuda titulizada:
la relevancia de Espaiia

La titulizacion es una actividad esencial de la
mayorfa de los mercados hipotecarios del mundo,
siendo Espafia uno de los casos mds importantes
cuantitativa y cualitativamente. En Europa se emi-
ten dos tipos principales de titulos hipotecarios:
los bonos de titulizacién hipotecaria (mortgage-
backed securities o MBS), y las cédulas hipoteca-
rias (covered bonds). Los bonos hipotecarios son
obligaciones de deuda sobre créditos emitidos por
los bancos y otros originadores y luego empaque-
tados como titulos por una entidad especializada
o fondo de ftitulizacién. Este fondo emite los titu-
los que representan derechos sobre el pago del
principal y de los intereses de los prestatarios de
los créditos que comprenden la cartera o pool del
bono de titulizacién. En cuanto a las cédulas hipo-

Valor de las nuevas Volumen medio

hipotecas

-275 -14,1

-18 -7,6

-36.4 -6,2

-33,4 -5,6
150.647
112.875

tecarias, son similares a los bonos de titulizacion
hipotecaria pero con la diferencia de que los tene-
dores de los bonos tienen un derecho prioritario
(full recourse) en caso de impago o deterioro de
la cartera de créditos contra el conjunto del crédito
cubierto (cover pool) del emisor. Esto implica que,
al contrario que en los bonos hipotecarios, el emi-
sor tiene la obligacion de mantener suficientes acti-
vos en el conjunto de crédito que da cobertura
a la cédula para garantizar siempre su calidad cre-
diticia.

Como se muestra en el grafico 3, Espafia es
el segundo mayor mercado de titulizaciéon hipo-
tecaria de Europa, después de Reino Unido. De
acuerdo con la Asociacion de Mercados Financie-
ros de Europa (AFME por sus siglas en inglés), y el
Consejo Europeo de Cédulas hipotecarias, Espafia
y el Reino Unido emiten tanto bonos de tituliza-
cién como cédulas hipotecarias, que no es el caso
de la mayorfa de los paises de la Unién Europea
donde las cédulas hipotecarias (como en Alema-
nia) o los bonos de titulizacion (como en ltalia)
son claramente predominantes. Estas diferencias
responden principalmente a cuestiones legales e
institucionales que van mas alld del proposito de
este articulo.

El saldo vivo total de cédulas hipotecarias y
bonos de titulizacion en el Reino Unido en 2011
fue de 777.000 millones de euros y Espafia le
seguia con 683.000 millones de euros. El tercer
pais en este ranking es Alemania con 671.000,
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Gréfico 3

Bonos de titulizacion hipotecaria y cédulas hipotecarias en Europa

Saldo vivo total (miles de millones de euros, 2011)
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Fuentes: AFME, European Covered Bond Council y elaboracion propia.

mientras que el volumen en Francia es de 410.000
millones de euros.

En el caso de Esparia, los activos respaldados
por activos hipotecarios més importantes son las
cédulas hipotecarias. El valor del saldo vivo de

estos instrumentos se ha incrementado desde los
62.000 millones de euros en 2003 hasta 410.000
millones de euros en 2012 (gréfico 4).

Estos datos sugieren que buena parte del cre-
cimiento del crédito durante los afos previos a la

Gréfico 4
Cédulas hipotecarias en Espaia (saldo vivo, millones
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crisis fue financiado a través de la titulizacién. En
la medida en que estos titulos se han vendido
ampliamente dentro y fuera de Europa, parece
claro que la evolucion de diferentes aspectos de
las hipotecas —desde su tasa de morosidad a
cualquier cambio en su regulacién financiera en
Espafia— es de importancia fundamental para los
inversores internacionales.

Buena parte del crecimiento del crédito durante
los afios previos a la crisis fue financiado a tra-
vés de la titulizacion. En la medida en que estos
titulos se han vendido ampliamente dentro y
fuera de Europa, parece claro que la evolucion de
diferentes aspectos de las hipotecas es de impor-
tancia fundamental para los inversores interna-
cionales.

1

La calidad de las hipotecas

Dada la relevancia de las hipotecas espariolas
tanto a escala nacional como internacional, parece
importante observar la evolucion de su morosidad,
como se muestra en el grédfico 5. En particular,
la ratio de morosidad se ha incrementado desde

Gréfico 5
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el 0,37% en el cuarto trimestre de 2005 hasta el
3,49% en el tercer trimestre de 2012. Incluso si
el incremento es significativo, la morosidad parece
reducida comparada con el 10,4% de la cartera
total en un pais con una tasa de desempleo
del 26%.

No obstante, como sugiere la Comisién Europea
en su informe de marzo de 2013 titulado Second
Review of the Programme on the Financial Asistance
for the Recapitalization of Financial Institutions in
Spain hay varios factores que pueden explicar esta
relativamente baja ratio de morosidad de las hipo-
tecas en Espana:

i) Una relacion “préstamo/valor de la vivienda”
relativamente reducida (loan-to-value), que se
estima en el 62%.

ii) Un nivel relativamente bajo de desempleo entre
los tenedores de deuda por compra de vivienda.
En particular, la Comision Europea sugiere que
“mientras el desempleo en Espafia excede
el 269, de acuerdo con los datos recientes,
solo entre el 7% y el 9% del total del saldo de
deuda hipotecaria estd suscrito por personas
actualmente desempleadas”.

i) La evolucion de los tipos de interés. El tipo
de interés euribor a doce meses descendid
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.
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en torno al 70% durante 2012. Como resul-
tado, el tipo de interés del crédito hipotecario
ha descendido significativamente. La Comision
Europea sefiala que “en promedio, los hogares
espafioles pagan hoy en dia alrededor de un
40% menos de cuota mensual hipotecaria que
a finales de 2008"

La Comisién también sugiere que en las eva-
luaciones realizadas sobre el estado del sector
bancario espariol, los errores de clasificacion de
la cartera de créditos son casi imperceptibles en
el caso de las hipotecas (menos del 0,1%) mien-
tras que fueron mayores para la cartera de crédito
a las pymes. También es importante sefialar que
la mayoria de los bancos espafioles también han
mantenido renegociaciones activas de las hipote-
cas para hacer lo més sencillo posible el cumpli-
miento de las obligaciones de pago.

En todo caso, aun siendo importantes estos
factores atenuantes, el riesgo macroeconémico
puede tener un impacto potencial considerable
en el incremento de la morosidad hipotecaria. En
particular, la persistencia del desempleo o futuros
incrementos del tipo de interés podrian incremen-
tar las tasas de morosidad.

Aun siendo importantes los factores atenuantes,
el riesgo macroecondmico puede tener un impacto
potencial considerable en el incremento de la
morosidad hipotecaria. En particular, la persis-
tencia del desempleo o futuros incrementos del
tipo de interés podrian incrementar las tasas de
morosidad.

1

Crédito y ejecuciones hipotecarias:
percepciones sociales vs realidad
del sector financiero

Junto con la relevancia del mercado hipoteca-
rio espafiol en términos cuantitativos —e incluso
aunque los créditos morosos se han mantenido en
niveles relativamente reducidos— muchas fami-
lias espariolas se encuentran con el drama de las
ejecuciones hipotecarias y los desahucios. Esto

EL DEBATE SOBRE LA DEUDA HIPOTECARIA EN ESPANA

posiblemente representa la cuestion social mas
controvertida en lo referido al mercado hipotecario
espafiol en la actualidad.

El gréfico 6 muestra la evolucién de las ejecu-
ciones hipotecarias en Espafia desde 2007 hasta
2012. Nétese que dicho gréfico refleja el nimero
de ejecuciones iniciadas, no las que han culmi-
nado. Por otra parte, la estadistica incluye en las
ejecuciones hipotecarias una amplia variedad de
propiedades, desde locales de negocio, plazas
de garaje, residencias secundarias, ademéas de
la vivienda principal. En este periodo, ha habido
416.975 ejecuciones hipotecarias. Su crecimiento
ha sido particularmente intenso en 2009, en
2011, y en 2012. Recientemente, la agrupacién
social denominada Plataforma de Afectados por la
Hipoteca (PAH) ha sugerido algunas propuestas
para cambiar las leyes hipotecarias espafiolas. Las
propuestas de la PAH han obtenido alrededor de
1,5 millones de firmas en su apoyo, por lo que se
debatirdn en el Parlamento espariol.

Quizas lo mas importante de las propuestas
de la PAH ha sido establecer un cambio de las
hipotecas para establecer la dacién en pago con
caracter retroactivo. No obstante, dada la estruc-
tura del mercado hipotecario espafiol, esta tendria
consecuencias muy perjudiciales para la economia
espafiola. Como se ha comentado anteriormente,
la realidad de las hipotecas en Espafia —como en
otros muchos paises— va mas alld de una rela-
cion contractual entre prestamistas y prestatarios
ya que también afecta a un volumen sustancial de
activos titulizados cuya garantia subsidiaria podria
verse reducida por un cambio retroactivo en las
obligaciones de esa deuda. En este sentido, el
Gobierno se ha mostrado favorable a un conjunto
de medidas —actualmente en debate parlamen-
tario— disefiadas para aliviar la presion sobre los
deudores hipotecarios y que, sin embargo, no con-
siderardn la dacién en pago con carécter retroac-
tivo. En esta misma linea, desde nuestro punto
de vista, la introducciéon de la dacién en pago
con caracter retroactivo resultaria més dafiina que
beneficiosa para la economia espafiola.

Otras medidas en favor de los hipotecados
que estan siendo debatidas incluyen reducciones
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Gréfico 6

Ejecuciones hipotecarias en Espafia (1.°T 2007 a 3.¢ T 2012)
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en los intereses de demora y una mejora de las
condiciones de las ejecuciones hipotecarias para
casos de hogares en condiciones sociales espe-
cialmente desfavorables, tales como la condicion
de desempleo de todos los miembros de una uni-
dad familiar o para aquellos en los que la carga
hipotecaria supera al valor de la vivienda'. Tam-
bién hay propuestas interesantes que recogen el
establecimiento de una ley de quiebra familiar.
Esta Ultima medida parece mucho més prudente y
efectiva para aliviar los problemas de ejecuciones
hipotecarias.

Valoracion general

La crisis financiera comenzé con los créditos
hipotecarios subprime en Estados Unidos, y ahora
parece que las hipotecas pueden determinar
como se cierra la resolucion de la crisis bancaria en
Espafa. Dadas las condiciones actuales del mer-
cado hipotecario, uno de los principales retos
pendientes para el sector bancario espariol es el

control de la morosidad hipotecaria (junto con la
del crédito a empresas), sobre todo si el pano-
rama macroecondémico no mejora de forma sig-
nificativa. En todo caso, dados los mecanismos
de reestructuracién y recapitalizacién disponibles
para Espafa (incluyendo el fondo de rescate de
la Union Europea), el desafio parece importante
pero manejable.

En resumen, las hipotecas son un elemento
clave del desapalancamiento de la economia
espafiola, lo cual es probablemente el reto mas
importante para un pais que afronta un impor-
tante ajuste de su deuda. Los datos mostrados
en este articulo sugieren que estos procesos de
desapalancamiento estdn todavia en curso aun-
que necesitaran varios afios para terminarse.

Finalmente, incluso si la morosidad del crédito
hipotecario se ha mantenido relativamente baja,
las ejecuciones hipotecarias y los desahucios se
estdn convirtiendo en un asunto muy controver-
tido socialmente en Espafia. No obstante, las pro-

! La Corte de Justicia Europea emitié una sentencia el 14 de marzo de 2013 que permite paralizar ejecuciones hipoteca-
rias de forma preventiva en tanto en cuanto se decide judicialmente si las cldusulas del contrato hipotecario suscrito son
abusivas, pero sus consecuencias legales estdn por determinar. Esto podria influir en la reforma de las leyes de proteccion
hipotecaria en Espana (en particular, del Real Decreto Ley 27/2012), que actualmente esté siendo debatida en el Parla-
mento esparfiol. Sin embargo, consideramos que el impacto de la sentencia serd limitado si se traslada correctamente a

nuestro ordenamiento juridico.



puestas de un cambio que introduzca la dacién en
pago con cardcter retroactivo, dados sus efectos
negativos, no van a ser implementadas. Desde
nuestro punto de vista, existen otro tipo de medi-
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das —como las comentadas en este articulo— més
compatibles con las caracteristicas de dimension,
estructura y reputacion que configuran la deuda
hipotecaria en Espafia.
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