VIVIENDAY MERCADO
HIPOTECARIO

Este trabajo de Antonio Torrero Maiias pretende alcanzar
basicamente dos objetivos. El primero es pasar revista a los
mecanismos financieros establecidos para apoyar la
financiacion de la vivienda en nuestro pais. El segundo,
analizar la incidencia de estos mecanismos financieros
sobre la realidad. El autor senala que no debe identificarse
el fuerte crecimiento del mercado primario de titulos
hipotecarios con financiacion adicional a la vivienda, y que
la mayor parte de las nuevas emisiones corresponde a la
sustitucion de pasivo de las entidades financieras emisoras.

I. SITUACION DE LA
FINANCIACION
DE LA VIVIENDA
CON ANTERIORIDAD
A LA LEY
DEL MERCADO
HIPOTECARIO

1. Introduccion

@ Os siguientes datos so-
., bre la importancia del
“wl sector de la construccion
en la economia espaiiola son sig-
nificativos para caracterizarlo en
cuanto a su aptitud para el desa-
rrollo de |a politica de lucha con-
tra el paro y su dependencia de
las condiciones de financiacion.

® | a aportacion del sector al
PIB de 1982 represento el 7 por
100 (1), pese a haber descendido a
lo largo de la altima década des-
de niveles cercanos al 9 por 100
en 1970. Algo mas de la mitad de
la actividad del sector esta repre-
sentada por la construccion de vi-
viendas.

* El coste del factor trabajo os-
cila entre el 40 por 100 y el 50 por
100 del valor de la produccion del

sector. La mano de obra emplea-
da esta compuesta fundamental-
mente por trabajadores con mini-
ma cualificacion: en concreto, el
80 por 100 tiene estudios prima-
rios o no ha cursado estudio al-
guno. Por otra parte, por lo que
respecta a la construccion de vi-
viendas, se estima que por cada
puesto de trabajo directo, existen
2,2 indirectos.

¢ De acuerdo con los datos de
la encuesta de poblacion activa
correspondiente al primer trimes-
tre de 1983, el sector representa-
ba practicamente el 10 por 100 de
la poblacion activa espaiiola, con
1,3 millones de personas, de las
cuales mas del 30 por 100 se en-
contraban en paro, frente a un 17
por 100 (2) para el conjunto de la
poblacion. Con anterioridad a la
crisis, la tasa del paro en la cons-
truccion era apreciablemente in-
ferior a la media nacional, lo que
nos indica la sensibilidad del sec-
tor al cambio de coyuntura.

* La financiacion aportada por
el sistema crediticio es un com-
ponente basico de la actividad de
construccion de viviendas: en
concreto, dicha financiacion ha

venido representando mas dei 80
por 100 de la formacion bruta del
capital fijo en vivienda.

e En 1982 se han iniciado 201
mil viviendas, de las que un 63 por
100 han sido protegidas, es decir,
han gozado de ventajosas condi-
ciones de financiacion acordadas
por la Administracion. Cinco afios
antes se iniciaron 369 mil vivien-
das, de las que tan sélo el 39 por
100 eran protegidas. Para 1983
este porcentaje se estima que al-
canzara aproximadamente el 85
por 100. Estos datos ilustran co-
mo en los tiltimos anos se ha des-
plomado la construccion de vi-
viendas no amparadas por los pla-
nes oficiales de apoyo financiero.

2. Politica reciente
del sector

Tradicionalmente la vivienda ha
sido uno de los principales bene-
ficiarios de los circuitos privilegia-
dos de financiacion. Por una par-
te, de manera indirecta la suscrip-
cion obligatoria de cédulas para
inversiones por la Banca y Cajas
de Ahorros, servia para nutrir de
fondos a las entidades oficiales de
crédito. Pero el apoyo més tras-
cendental estaba constituido por
las operaciones concedidas direc-
tamente por las Cajas de Ahorros
y computadas dentro de su coe-
ficiente de préstamos y créditos
de regulacion especial.

Durante mas de 20 aios, a par-
tir de 1951, estas instituciones es-
tuvieron obligadas a invertir un
determinado porcentaje de sus
depositos especificamente en cré-
ditos a la vivienda. A principios de
1973, en los albores de la politica
de reforma liberalizadora de nues-
tro sistema financiero, esta obli-
gacion especifica qued6 subsu-
mida en un Unico coeficiente de
préstamos y créditos de regula-
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cion especial, junto con otras li-
neas de financiacion privilegiadas,
fijado entonces en un 33 por 100
de los depositos. Este coeficien-
te global, como es sabido, fue ob-
jeto de un programa de reduccién
adoptado en 1974 y acelerado en
el verano de 1977.

La consecuencia de estas me-
didas fue la légica reduccién de
la financiacion a viviendas prote-
gidas en beneficio de las vivien-
das libres; asi, mientras que en
conjunto la financiacion neta de
las Cajas de Ahorros a la vivienda
en 1976 y 1978 se mantuvo préac-
ticamente en el mismo importe,
120 mil millones de pesetas, la fi-
nanciacion de viviendas protegi-
das pasaba en esos dos afios de
68 a 3 mil millones de pesetas.

Este desplazamiento concurrio
en el tiempo con fuertes elevacio-
nes de los tipos de interés, asi co-
mo con problemas debidos al di-
seno de la politica de vivienda.
Nos estamos refiriendo al impac-
to en aquellos aifios del programa
de «Viviendas Sociales», en cuyo
planteamiento inicial (D. L. 12/
1976) sélo se contemplaba la fi-
nanciacion al adquirente, dejan-
do, por tanto, desasistido finan-
cieramente al eslabon representa-
do por el promotor. La conse-
cuencia de este conjunto de fac-
tores fue una apreciable reduc-
cion de la actividad: el nGmero de
viviendas de proteccion oficial ini-
ciado en 1978 fue inferior en mas
del 30 por 100 al de 1976.

Esta presion de la realidad del
sector llevo a la reconsideracion
de los diversos aspectos financie-
ros comentados. En 1977 se ar-
bitré6 un esquema transitorio pa-
ra plantear la financiacion desde
la etapa de promocion. El calen-
dario de adaptacion del coeficien-
te de préstamos y créditos de re-
gulacion especial fue modificado

en la primavera de 1979, ralenti-
zando apreciablemente su ritmo
de aplicacion (de un descenso de
0,25 por 100 mensual se pasé a
s6lo 0,10 por 100). Por ultimo, a
finales de 1980 se concierta el
Plan Trienal 1281/1983 de Vivien-
das de Protecciéon Oficial.

Este Plan venia a suponer una
modificacion de los esquemas de
apoyo financiero a la vivienda. En
primer lugar, la aportacion al mis-
mo a realizar por las entidades de
crédito privadas era objeto de un
convenio entre ellas y la Adminis-
tracion del Estado. Por otra par-
te, se establecia una subvencién
a cargo del IPPV que compensa-
ria la diferencia entre el tipo de in-
terés a percibir por dichas entida-
des (el 14 por 100) vy el tipo so-
portado por el beneficiario (11 por
100).

Por lo que respecta al primer
aspecto, el caracter «concertado»
de las aportaciones al Plan de las
entidades privadas, frente al ca-
racter «impuesto» tradicional has-
ta entonces, no debe engafiarnos
acerca de la poca diferencia de
fondo que, desde la perspectiva
de una entidad concreta, existe
entre una y otra modalidad. Qui-
zA estos acuerdos, a los que se re-
firi6 el Presidente de la AEB co-
mo las «nuevas acciones concer-
tadas», podrian llegar a conside-
rarse una forma, adaptada a los
tiempos, de restablecimiento de
un circuito privilegiado si bien
bastante menos oneroso que en
su configuracion anterior.

En segundo lugar, se ha de se-
nalar que la carga que supone la
implantacién de un circuito privi-
legiado, tradicionalmente sopor-
tada por el sistema financiero (y
repercutida en mayores tipos de
activo para el resto de la cliente-
la y/o menores retribuciones al

pasivo) ha pasado cuando menos
parcialmente (ya que el tipo del
14 por 100 no cabe conceptuarlo
«de mercadoy») a ser soportada
por el Presupuesto, incrementan-
do asi el déficit puablico, vy el pro-
blema de su financiacion, qgue
acaba revirtiendo a su vez al sis-
tema financiero.

Este esfuerzo presupuestario es
todavia mas intenso en el caso de
aplicacién de la Ayuda Economi-
ca Personal, que, en su concep-
cion actual, a través de la conce-
siaon por el IPPV de un préstamo
sin interés al adquirente, hace que
el tipo de interés para éste se re-
duzca en realidad por debajo del
11 por 100. Esta modalidad de la
Ayuda Econdémica Personal, que
si bien hasta ahora no ha alcan-
zado gran desarrollo esté llama-
da a tenerlo en el futuro proximo,
es una de las vias posibles de in-
tensificacion del apoyo oficial ala
financiacion de la vivienda: la
concesion a los estratos de pobla-
cidon con rentas mas bajas de
fondos por mayor porcentaje del
precio de la vivienda, a menor ti-
po de interés y a mayores plazos.
La otra alternativa consiste en
ampliar el ambito de la proteccion
a un mayor segmento de la po-
blacion, efecto conseguido con la
inclusicn en el Plan de viviendas
de mayor superficie y precio, asi
como por la posible evolucién del
modulo, del que depende la fi-
nanciacion y el precio maximo de
venta, a ritmos mas rapidos que
el de los precios de venta efecti-
VOS.

Tomando la situacion actual
como punto de partida, las posi-
bilidades de intensificar el apoyo
oficial por la primera de las vias
citadas son limitadas, ya que,
desde una perspectiva de pruden-
cia, la financiacién no deberia al-
canzar nunca el 100 por 100 del
precio de la vivienda, o, en otras
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palabras, el acceso a la propiedad
de la vivienda deberia estar con-
dicionado a la existencia de una
determinada capacidad de aho-
rro, probada en el pasado inme-
diato. La eleccién de la segunda
via, representaria, por su parte, la
preeminencia del objetivo de lu-
cha contra el paro sobre otras fi-
nalidades posibles de la accion
gubernamental en este campo.

Como sintesis, puede dejarse
claramente establecido que la Ad-
ministracion y las instituciones fi-
nancieras son la base que esta so-
portando la actividad del sector
mediante mecanismos de sub-
vencion que no son claramente
explicitados:

® La Administracion subven-
ciona el tipo de interés.

e Bancos y Cajas aceptan
prestar a un tipo de interés por
debajo de los precios de merca-
do.

El Banco Hipotecario, en su in-
tervencion a través de los concier-
tos, corre a cargo de los corres-
pondientes costes de intermedia-
cion, por lo que cabe estimar que,
para el Banco, los conciertos su-
ponen un coste superior al 1,5 por
100 de las cantidades concerta-
das.

3. La financiacion

Es dificil poder ofrecer datos ri-
gurosos de la financiacion de la
vivienda en nuestro pais, debido
a las lagunas y falta de homoge-
neidad de las informaciones es-
tadisticas. Asi, por ejemplo, no
existe posibilidad de desglosar la
tinanciacion al promotor de la
otorgada al adquirente, diferen-
ciacion que, tanto por la distinta
funcion econémica que cumplen
como por consideraciones de

riesgo para las entidades, seria
muy provechosa.

Nos limitaremos, pues, a co-
mentar las cifras disponibles de
saldos de crédito de las principa-
les instituciones financieras.

En primer lugar, por el volumen
de recursos afectados, aparecen
las Cajas de Ahorros, entidades
con una gran tradicion en estas
operaciones. Sobre el conjunto
de créditos de cajas, banca priva-
da y EOC, se han mantenido en
estos Ultimos afios en cuotas
siempre superiores al 50 por 100.
Por otra parte, y dentro de su car-
tera de créditos, la financiacion de
la vivienda se destaca como la li-
nea principal, representando apro-
ximadamente la mitad del total.
Este caracter vocacional o espe-
cializacion de las cajas en el cam-
po de la financiacién de la vivien-
da ha quedado plasmado en el
apartado anterior cuando se refle-
jo el comportamiento de estas
instituciones al no verse afecta-
das sensiblemente las cantidades
totales destinadas a este sector
por las vicisitudes experimentadas
por los coeficientes obligatorios.

La informacion estadistica co-
rrespondiente a banca privada es
la referida al sector «Edificaciony,
publicada por el Consejo Superior
Bancario, no existiendo desglose
de las cifras relativas a vivienda.
Pasando por alto esta falta de ho-
mogeneidad con otras institucio-
nes, y tomando como crédito a
la vivienda esos datos referentes
al conjunto de edificacion, nos
encontramos como la cuota de
mercado de la banca privada, si-
tuada en un 37 por 100 en 1973,
ha ido descendiendo a lo largo de
los afios de crisis, rondando en
1982 el 25 por 100, aiio en el que
incluso se ha producido un des-
censo en términos absolutos en
las correspondientes cifras de cré-

dito. La actividad de la Banca en
el sector ha sido tradicionalmen-
te muy marginal y, congruente-
mente con su razonable aversion
a las colocaciones a plazo dilata-
do, el apoyo crediticio reflejado
en los datos anteriores debe pre-
sumiblemente incluir de manera
fundamental financiacion de cir-
culante a las empresas del sector.
Este caracter marginal esta refle-
jado mas claramente en la inci-
dencia que dentro del conjunto de
inversion en créditos y efectos de
la Banca tiene esta linea de finan-
ciacion a la edificaciéon, y que en
la actualidad no alcanza el 6 por
100 del total. De cualquier mane-
ra, se ha de sefialar que la tenden-
cia apuntada hasta ahora ha de
cambiar en los proximos aios, a
medida que se materialicen los
compromisos asumidos por estas
entidades en la financiacion del
Plan Trienal, y, eventualmente,
en su continuacion, compromisos
que en la actualidad han tenido
un reflejo muy pequetio en las ci-
fras de créditos dispuestos.

Queda, por ultimo, comentar la
actividad de las Entidades Oficia-
les de Crédito, desarrollada en la
actualidad, y tras la absorcion el
pasado ano del Banco de Crédi-
to a la Construccion, de manera
exclusiva por el Banco Hipoteca-
rio de Espafia. El apoyo crediticio
del Crédito Oficial ha sido €l con-
junto mas dindmico de la finan-
ciacion a la vivienda, habiendo
crecido su cuotade mercado des-
de un 9 por 100 en 1975 a un 13
por 100 en 1980, y, merced al im-
pulso del Plan Trienal, a aproxi-
madamente un 20 por 100 en
1982. Esta tendencia, contraria a
la observada en la primera mitad
de la pasada década, pone de ma-
nifiesto el papel beligerante otor-
gado por las autoridades econo-
micas al Crédito Oficial en los
anos de agravamiento de la cri-
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sis econdmica de nuestro pais. La
especial aptitud del apoyo a la fi-
nanciacion de la vivienda como
instrumento de lucha contra los
efectos de esa crisis, explica el he-
cho de que, dentro de la propia
actividad del Crédito Oficial, la li-
nea de viviendas haya ido cobran-
do mayor importancia relativa, re-
presentando en la actualidad una
cuarta parte del total.

Hecha esta descripcion de la si-
tuacion de la financiacion de la vi-
vienda, vamos a pasar a comen-
tar los rasgos principales de las
normas legales de regulacion del
mercado hipotecario.

Il. LAS MEDIDAS
LEGALES:
LA LEY 2/1981

La Ley de Regulacion del Mer-
cado Hipotecario de 1981 vino a
satisfacer los deseos expresados
desde diversas instancias de re-
solver el problema que para los in-
termediarios financieros represen-
taba la inmovilizacion en opera-
ciones de financiacion inmobilia-
ria, considerandose que esta re-
solucion supondria un destacado
acicate a la inversion a largo pla-
zo. Las esperanzas depositadas
en las consecuencias beneficiosas
de la Ley a este respecto, lleva-
ron incluso a que desde estas ins-
tancias se manifestara a finales de
1980, y con una gran dosis de op-
timismo, gue el Plan Trienal era
una operacion puente hasta que
la Ley del Mercado Hipotecario
estuviese rodada.

1. Entronque en la
politica financiera

Esta norma legal ha de juzgar-
se en el contexto de un movi-
miento mucho mas amplio de li-

beralizacion de nuestro sistema fi-
nanciero, cuyos hitos principales
han estado constituidos por los
paquetes de medidas adoptados
en 1974, 1977 y 1981. Como es
sabido, a través de esta reforma
se perseguia: 1) un levantamien-
to de las limitaciones administra-
tivas a los tipos de interés, de for-
ma que éstos reflejaran la esca-
sez relativa del factor capital; 2)
el fomento de la competencia a
traveés del desarrollo de mercados
financieros amplios y transparen-
tes, igualando las condiciones
operativas de las distintas institu-
ciones, y 3) una progresiva dismi-
nuciéon de la importancia de los
circuitos privilegiados de financia-
cion, que, a través del acerca-
miento de sus tipos de interés a
los de mercado, mejorara la asig-
nacién de recursos.

El entronque de la nueva nor-
ma dentro de esta corriente de re-
forma tiene como antecedente la
inclusion dentro de los llamados
«Pactos de la Moncloa» tirmados
en 1977 por las principales fuer-
zas politicas, y que en cierto sen-
tido pueden considerarse como el
momento, en que las ideas libera-
lizadoras en el campo financiero
alcanzaron su cénit, de la crea-
cién de un mercado hipotecario
entre las medidas a adoptar en es-
te terreno.

2. La movilizacion
de las inversiones

Como queda dicho, el punto
central de la Ley esta constituido
por las posibilidades de moviliza-
cion de los créditos hipotecarios
que se instituyen en la misma. Es-
ta movilizacion se plantea de for-
ma indirecta, a través de la crea-
cion y colocacion de titulos hipo-
tecarios.

El principal objetivo que persi-

gue esta posibilidad de moviliza-
cion es el incentivar una amplia-
cion del plazo de los créditos que,
a su vez, potencia la canalizacién
de fondos del sector por parte de
las entidades que tradicionalmen-
te no han operado en él. Si bien,
en tiempos de mayor estabilidad
monetaria, fue mas viable un cier-
to equilibrio entre el plazo de las
operaciones activas y pasivas, las
convulsiones de los mercados fi-
nancieros materializados en par-
ticular en el proceso de subida del
tipo de interés lo fueron hacien-
do mas dificil, obligando a las en-
tidades financieras a la transfor-
macion de plazos, mediante la
continua refinanciacion a corto
plazo de sus inversiones a largo.

No es preciso insistir aqui en el
riesgo para los intermediarios fi-
nancieros de acomodacién entre
sus tipos activos y pasivos, que
abogan por la proliferacién de las
operaciones a tipo de interés va-
riable, que tienen carta de natu-
raleza en nuestro pais a partir de
1979; mediante esta instrumenta-
cion se traspasa al cliente de ac-
tivo el riesgo de variacion del cos-
te de refinanciacién a corto, si
bien la introduccién de esta po-
sibilidad para estratos muy am-
plios de los adquirentes encuen-
tra, desde un punto de vista co-
mercial, bastantes resistencias.

En resumen, se ha implantado
una movilizacion que, incorporan-
do la garantia hipotecaria a una
diversidad de titulos a los que nos
referiremos ensequida, descansa
en definitiva en el desarrollo de
mercados secundarios eficaces.
La liquidez de estos mercados se-
cundarios se ha visto reforzada
por el legislador por un doble me-
canismo. En primer lugar, dotan-
do a estos titulos de condiciones
singularmente ventajosas en
cuanto a facilidad y ausencia de
costes de transmision. Por otra
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parte, se han instituido dos cana-
les de actuacion de los emisores
de dicho mercado: el llamado
«mercado secundario individual»
creado por las amplias facultades
concedidas a cada emisor de
comprar, vender y pignorar sus
propios titulos y la obligacion de
publicar precios de oferta y de-
manda de los mismos, y como
canal conjunto los fondos de re-
gulacion.

Por lo que respecta a estos fon-
dos, la Ley determina la promo-
cion por parte del Banco Hipote-
cario de Espaiia de un fondo de
regulacion de carécter publico,
fondo va constituido y en funcio-
namiento en la actualidad y en el
cual el Banco ha seguido una fi-
losofia de apertura, dando entra-
da en el mismo y en el capital y
Consejo de Administracion de la
correspondiente Sociedad gesto-
ra a otros emisores privados, for-
mula ésta que permitira la dina-
mizacion del mercado secundario
y hara de este Fondo un instru-
mento de cumplimiento del papel
institucional que la Ley del Mer-
cado Hipotecario asigna a esta
entidad.

3. Entidades

El articulo segundo de la Ley
enumera en su namero primero
los posibles emisores de titulos hi-
potecarios.

Los posibles emisores pueden
ser clasificados de la forma si-
guiente:

a) Con posibilidad de emitir
todo tipo de titulos, incluidas cé-
dulas hipotecarias.

a.1.) Las Cajas de Ahorros y
las Entidades Oficiales
de Crédito, en particu-
lar el Banco Hipotecario

de Espana, es decir, las

entidades con una mar-
cada vocacion y una
gran tradicion en el area
del crédito hipotecario.

Un nuevo tipo de inter-
mediario financiero es-
pecializado: Las Socie-
dades de Crédito Hipo-
tecario.

b} Con posibilidad de emitir
bonos y participaciones, pero no
cédulas: las entidades financie-
ras que tradicionalmente han te-
nido tan sblo una presencia mar-
ginal en este tipo de créditos.

b.1.) La banca privada, in-
cluido el Banco Exterior
de Espana.

b.2.) La Caja Postal de Aho-
rros.

b.3.) Las cooperativas de
crédito.

b.4.) Las entidades de finan-

ciacion.

Las posibilidades iniciales de
emitir estos nuevos titulos son
muy distintas en las entidades
con una fuerte tradicion en el cré-
dito hipotecario, que en las res-
tantes, ya que la Disposicion
Transitoria Segunda del Regla-
mento permite la utilizacion de la
cartera de préstamos existente
como cobertura de las emisiones
que se realicen.

La principal novedad a este res-
pecto es la configuracion de una
institucion de nueva planta: la
Sociedad de Crédito Hipotecario,
gue es un tipo de financiera es-
pecializada en el sector inmobilia-
rio, al estilo de las existentes en
muchos otros paises. Entre sus
rasgos mas caracteristicos se de-
beria citar la limitacién de capta-
cion de pasivo a operaciones a
plazo superior a tres afos, lo que
constituye un valladar importan-
te en el caso de no depender de
otra entidad de crédito con una

imagen y una capacidad comer-
cial establecida. Como aliciente
obvio para esta dependencia, fi-
gura el de constituir el 4nico ca-
nal de acceso ala emisién de cé-
dulas hipotecarias practicable pa-
ra las entidades a las que no se
ha concedido en la norma la po-
sibilidad de efectuar directamen-
te esas emisiones.

La posibilidad de emitir deter-
minados titulos hipotecarios (bo-
nos y participaciones) concedida
a cooperativas de crédito y enti-
dades de financiacién ha.de ser
contemplada con escepticismo.
El publico en nuestro pais no es
muy probable que reaccione an-
te la mejora que desde la perspec-
tiva de la garantia suponen estos
titulos frente a otras formas de
captacion de pasivo convenciona-
les, ya que, por lo general, esta
acostumbrado a otorgar su con-
fianza en funcion de la imagen
que le ofrece una determinada
entidad. Por otra parte, la dedi-
cacion muy marginal de ambas
instituciones a este campo de la
financiacion hipotecaria y su con-
siguiente falta de especializacion
constituyen otro serio inconve-
niente.

4. Los titulos hipotecarios

El aspecto mas novedoso de la
Ley estd constituido, sin duda,
por la creacion de estas nuevas
figuras.

Las cédulas hipotecarias son,
como es sabido, los titulos dota-
dos por el legislador de caracte-
risticas mas favorables, entre las
gue se deben citar:

a) Una gran agilidad: sin ne-
cesidad de inscripcion registral, el
capital e intereses de las cédulas
quedan garantizados por hipote-
ca sobre todas las inscritas a fa-
vor de la entidad emisora. Los ti-
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tulos, que pueden emitirse al por-
tador, son transmisibles sin nece-
sidad de intervencion de fedata-
rios ni notificacién al deudor.

b} Tratamiento fiscal: la emi-
sion, transmision y reembolso de
cédulas estan exentos del Im-
puesto de Transmisiones Patri-
moniales y Actos Juridicos Docu-
mentados. La suscripcion de cé-
dulas se considerara inversion a
efectos de las deducciones pre-
vistas en la ley reguladora del Im-
puesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas. Por otra parte, en
este tema se ha de senalar las po-
sibilidades que, merced a su re-
gulacion, tienen estos titulos de
proporcionar lo que se ha dado en
llamar «opacidad fiscal» a sus te-
nedores.

c) Aptitud como materializa-
cion de inversiones de diversas
entidades: en especial como co-
bertura de reservas técnicas de las
companias de seguros.

d) Mecanismos de apoyo asu
liguidez: ya comentados anterior-
mente.

Como puede apreciarse, cabe
calificar de muy ventajosa la re-
gulacion de gue se ha dotado a
estos titulos. En especial, su no
gravamen por coeficientes, sus
posibilidades de proporcionar esa
«opacidad fiscal», asi como la
ausencia de gastos en su creacion
y circulacion los hacen verdade-
ramente atrayentes en un merca-
do financiero que viene demos-
trando en estos Gltimos afios una
gran avidez por productos con es-
tas caracteristicas. Eso explica el
importante volumen de emisiones
de cédulas realizado, tal y como
comentaremos en el siguiente
apartado.

Por lo que respecta a los bonos
hipotecarios, su principal diferen-
cia con las cédulas es su menor

agilidad, ya que su emision habré
de constar en escritura publica
que habra de inscribirse, en su ca-
so, en el Registro Mercantil; en
la misma se haran constar deta-
lladamente los créditos hipoteca-
rios que quedan afectados al pa-
go de los bonos; en los Registros
de la Propiedad correspondientes
habrd de extenderse para cada
finca una nota de afectacion al
margen de las respectivas inscrip-
ciones de los créditos hipoteca-
rios.

Las participaciones hipoteca-
rias pueden ser de dos tipos muy
diferenciados, seglin que su sus-
cripcion y tenencia esté limitada
a los emisores de titulos hipote-
carios y otras entidades de aho-
rro institucional o no. En él primer
caso, estos titulos de circulacion
restringida, que recuerdan a los
creados por la normativa france-
sa de mercado hipotecario, han
sido dotados de una gran flexibi-
lidad, si bien habran de ser nomi-
nativos en todo caso. Cuando su
circulacion no esté limitada, ha-
brén de emitirse en escritura pu-
blica, de la que se tomara nota en
el Registro de la Propiedad. Nin-
guno de los dos tipos de partici-
pacion incorpora derecho a de-
duccion fiscal por inversiones. Si
bien la concepcion fundamental
de la participacion obedece a una
idea de cesion de activos, sin res-
ponsabilidad para la entidad emi-
sora en cuanto a la solvencia del
deudor del crédito hipotecario, el
reglamento prevé el aseguramien-
to del pago de principal e intere-
ses de la participacion, bien direc-
tamente por la entidad emisora,
bien mediante la contratacion de
un seguro a favor del participe.

5. Otros aspectos

Entre otros aspectos destaca-
bles de la regulacién del merca-

do hipotecario, podemos resaltar
la trascendencia de dos de ellos.

En primer lugar, el esfuerzo de
normalizacién que supone para
todo el mercado hipotecario la re-
gulacion contenida en la Ley y sus
disposiciones reglamentarias. Es-
ta homogeneizacion, que es ab-
solutamente necesaria para el de-
sarrollo de un mercado amplio y
fluido, esta en la base del creci-
miento experimentado por estas
operaciones en 0tros paises.

Por Gltimo, y como factor no
absolutamente independiente del
anterior, ha de hacerse referencia
a la profesionalizacion, que se ve
impulsada por esta normativa, y
gue en una actividad tan especi-
fica como la concesion de crédi-
tos hipotecarios tiene una rele-
vancia transcendental. A este res-
pecto, es de alabar la importan-
cia otorgada por la Ley a la pro-
fesionalizacion de la tasacion y la
creacion de sociedades de tasa-
cion especializadas.

l1l. SITUACION ACTUAL

1. Actuacion de las
diversas entidades

En el escaso tiempo de rodaje
del mercado hipotecario en su re-
ciente regulacion legal se han
efectuado emisiones de cédulas
por un volumen muy considera-
ble: practicamente doscientos mil
millones de pesetas, de los que
s6lo 19 mil corresponden a Socie-
dades de Crédito Hipotecario y 12
mil al Banco Hipotecario de Es-
pana. El resto (el 84 por 100 del
total) han sido puestas en circu-
lacion por Cajas de Ahorros.

Este fuerte desarrollo de las
emisiones de cédulas por las Ca-
jas de Ahorros ha sido posible por
la movilizacion de una pequefia
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parte de su stock inicial de crédi-
to hipotecario. A finales del pri-
mer trimestre de 1983, las cédu-
las efectivamente colocadas as-
cendian a unos 134 mil millones
de pesetas, tan solo un 10 por 100
del importe total de sus créditos
hipotecarios.

Se da la circunstancia de que
si tomamos los datos relativos al
primer trimestre de 1983, la cap-
tacion de recursos mediante co-
locacion de cédulas, con cerca
de 54 mil millones de pesetas, ha
sido un 56 por 100 superior al
aumento de las cuentas de cré-
dito hipotecario, lo que pone de
relieve este aspecto de moviliza-
cion del stock inicial, asi como el
proceso de transformacion de los
pasivos de las cajas. En particu-
lar, este proceso ha consistido en
la sustitucién de cuentas a plazo
por cédulas: asi, si se comparan
los datos correspondientes a los
primeros trimestres de 1982 y
1983, nos encontramos que,
mientras el crecimiento del con-
junto de depbsitos (incluidas cé-
dulas) se ha acelerado {pasando
de un 2 por 100 a un 3,5 por 100),
el correspondiente a los deposi-
tos a plazo se ha ralentizado apre-
ciablemente {de un 9,2 por 100 a
un 6,3 por 100).

Por lo que respecta a las Socie-
dades de Crédito Hipotecario, en
un corto espacio de tiempo se
han creado ocho entidades, de las
que, como no podia menos que
esperarse, siete han sido promo-
vidas por bancos privados y la
restante por una caja de ahorros.

En lo tocante a la Banca, su ac-
tuacién en este campo esta limi-
tada a su relativamente reducida
«produccion» de créditos hipote-
carios.

Por dltimo, citar la modesta ac-
tividad del Banco Hipotecario de
Espafia, que es imputable, apar-

te de a la complejidad del proce-
so de fusion con el antiguo Ban-
co de Crédito a la Construccion,
a la inexistencia de una red co-
mercial propia. En 1982 el Banco
Hipotecario de Espafia emitid
2.000 millones y en 1983, 10.000.

2. Consideracion final

A la hora de tratar de enjuiciar
la situacion actual y las politicas
a seguir en el campo de la finan-
ciacion de la vivienda, es conve-
niente tener muy presente el he-
cho de que éste es un sector que,
debido a sus caracteristicas, es-
ta sometido en todas las socieda-
des industriales a un notable gra-
do de intervencion por parte del
poder publico que, a través del fo-
mento de la construccion y del
acceso a la vivienda, persigue un
cimulo de objetivos: la satisfac-
cion de una necesidad claramen-
te sentida y demandada por la co-
lectividad, un apreciable impacto
sobre el empleo, asi como la con-
secucion de una mayor estabili-
dad politica por medio de la difu-
sibn de la propiedad, al tiempo
que se incentiva a las economias
domeésticas a que alcancen una
mayor propension al ahorro.

La necesidad de esta interven-
cion se ha hecho mas acuciante
en la Ultima década, a consecuen-
cia de los efectos de la crisis eco-
nomica. En particular, la drastica
elevacion de los tipos de interés
y su mayor volatilidad han cons-
tituido un agravante financiero de
la crisis de la demanda y la acti-
vidad del sector real de la cons-
truccion. Por otro lado, y en el
ambito estrictamente financiero,
esta situacion ha dificultado enor-
memente la captacion de recur-
sos a largo plazo, con los consi-
guientes riesgos para los interme-
diarios financieros inherentes a la
falta de adecuacion entre plazos

de las operaciones activas y pa-
sivas (mismatching) y que en al-
guna ocasion, en otros paises,
han llegado a plantear situaciones
criticas a las instituciones de cré-
dito especializadas.

Como reaccion a estos hechos,
las autoridades de los distintos
paises se han visto obligadas a in-
tensificar sus actuaciones en el
campo de la financiacion de la vi-
vienda. En la actualidad, estas in-
tervenciones administrativas re-
visten una gran variedad de for-
mas, algunas de las cuales nos re-
sultan muy familiares; asi, por
ejemplo, cabe citar:

¢ |ncentivos fiscales.

e Subvenciones directas de los
tipos de interés.

¢ Existencia de coeficientes
obligatorios de inversion.

* Predominio de las entidades
de crédito de derecho publico en
la financiacidn de la vivienda.

¢ (arantias prestadas por or-
ganismos publicos a créditos hi-
potecarios otorgados por entida-
des financieras especializadas.

¢ Apoyos oficiales a la liquidez
del mercado secundario de hipo-
tecas a través de organismos es-
pecificos.

Ante este panorama, no es ex-
traflo que, si pasamos a contem-
plar la situacion de nuestro pais,
nos encontremos con un entor-
no similar: la presion del sector
real obliga al poder pulblico a
adoptar medidas pragméticas que
no encajan con la filosofia libera-
lizadora declarada para el sector
financiero de la economia, lo que
en el fondo nos esta poniendo de
relieve las limitaciones de dicha fi-
losofia, pese a su coherencia for-
mal, en su confrontacién con las
realidades cotidianas.

Ahora bien, dicho esto, es con-
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veniente aludir a las limitacio-
nes y los riesgos de las medidas
«pragmaticas» tendentes a man-
tener, por medio de apoyos finan-
cieros, un ritmo de actividad en
la construccién insostenible si se
prolonga la crisis econémica que
sufre nuestro pais. A este respec-
to, se ha de senalar que desde
mediados de 1979, y en medida
creciente, las encuestas realiza-
das por los promotores dan ma-
yor importancia a la debilidad de
la demanda que a la escasez de
financiacion como causa de la
contencion de su actividad. Este
dato debe completarse con el de
la existencia de 2,4 millones de vi-
viendas desocupadas junto a
otros 2 millones de «segundas re-
sidencias» en nuestro pais, de
acuerdo con el Censo de Vivien-
da del INE de 1981; en conjunto,
casi un 30 por 100 del parque to-
tal existente a esa fecha, frente
a un 18 por 100 en 1970, cifras
que reflejan la atonia de la deman-
da, constrefida por la incertidum-
bre, cuando no franco pesimismo,
de las economias domésticas con
respecto a la evolucion futura de
su renta disponible.

Los efectos de esta debilidad
de la demanda son los que trata
de combatir la politica oficial de
apoyo a la financiacion de la vi-
vienda. Esta politica ha logrado
sostener el nivel de actividad y de
empleo del sector, con la espe-
ranza de que las viviendas, una
vez construidas, se vendan y se
haga cargo de la deuda del pro-
motor, y pueda atenderla el com-
prador final. No obstante, en los
ultimos tiempos y desde muy di-
versas instancias, se estan formu-
lando dudas acerca de la existen-
cia en la realidad del niamero su-
ficiente de estos compradores
solventes.

Pese a estos argumentos, com-
partidos con generalidad, es com-

prensible que se intente evitar,
mediante mecanismos financie-
ros, una mayor caida del sector
por la incidencia sobre la deman-
da que genera y sobre el nivel de
empleo. Por ello, el nuevo Plan
Cuatrienal, que se estudia en es-
tos momentos, contempla la acen-
tuacion de las ayudas financieras.
Si esto es comprensible, no lo es
menos aludir a los problemas que
se derivan de una actuacion de
este tipo. En particular, el riesgo
que comporta la apelacion a ni-
veles de clientela cada vez mas
escasos de solvencia y, por tan-
to, al deterioro de la calidad de los
activos de las instituciones finan-
cieras.

En esta situacién, no se puede
descontar totalmente el riesgo de
que el mantenimiento gracias a
apovos financieros de un deter-
minado nivel de actividad en la
construccién, que origina un
stock creciente de viviendas sin
vender, desemboque en una ba-
ja generalizada de precios en el
mercado inmobiliario, lo cual no
es algo insolito en la experiencia
internacional reciente, como
prueban las crisis experimentadas
en la pasada década por los mer-
cados britanico y danés. Natural-
mente, las implicaciones de este
riesgo para las entidades financia-
doras pueden ser preocupantes,
y han de hacerlas conjugar su tra-
dicional politica rigurosa de tasa-
cién con un analisis de la viabili-
dad economica de los proyectos.

Vamos, por altimo, a tratar de
enjuiciar, a partir de este contex-
to, las repercusiones de la Ley de
Regulacion del Mercado Hipote-
cario, no sin antes poner énfasis
en el caracter estrictamente per-
sonal de las opiniones que se
ofrecen a continuacion.

Desde una perspectiva amplia
de los problemas que tiene plan-

teados el sector de la vivienda y
su financiacién, la aportacion de
esta Ley ha de considerarse muy
modesta. En efecto, dicha apor-
tacion se centra fundamental-
mente en la creacion de unos ins-
trumentos financieros de movili-
zacion de los préstamos concedi-
dos por las entidades de crédito.
El impacto de esta creacion sobre
las operaciones de activo, es,
cuando menos, muy dudoso, ma-
xime en las actuales circunstan-
cias del mercado de financiacion
de vivienda que acabamos de co-
mentar. Asi, por lo que respecta
a las cédulas hipotecarias, que es
sin duda de entre los activos fi-
nancieros creados el dotado de
mas posibilidades por el legisla-
dor, el muy importante volumen
de emisiones realizadas cotres-
ponde en su inmensa mayoria a
las Cajas de Ahorros, las institu-
ciones financieras que ya ocupa-
ban tradicionalmente el papel pre-
ponderante en la financiacion in-
mobiliaria en nuestro pais. Como
ya se ha comentado, esa volumi-
nosa actividad emisora no se ha
traducido en una aceleracion de
traducido en una aceleracién de
sus inversiones en este sector, si-
no tan s6lo en una transforma-
cion de su pasivo. Y, teniendo es-
to en cuenta, es extraiio que en
la nueva definicion de la M-3 se
incorporen estos pasivos junto
con otros (pagarés y letras) a la
magnitud base del computo de
coeficientes. Siendo esto asi, pro-
bablemente se produciria un re-
troceso en la cifra de emision de
cédulas que no tendria demasia-
do sentido identificar con la finan-
ciacion efectiva al sector vivien-
da.

Dentro de esta linea, se inscri-
be la recomendacion, de la que se
han hecho eco los medios de di-
fusion muy recientemente, dirigi-
da por el Banco de Espafia a las
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entidades de crédito en el senti-
do de que moderen, durante un
plazo de tres meses, sus actua-
ciones en este campo de los ac-
tivos cuasi monetarios y, en con-
creto, de que no se proceda a
nuevas emisiones de cédulas hi-
potecarias.

En resumen, la repercusion
fundamental de la regulacién del
mercado hipotecario parece que-
dar contenida dentro de los limi-
tes del sistema financiero. Se han
creado unos instrumentos agiles,
con un tratamiento generoso en
el ambito fiscal y de normativa fi-
nanciera, que pueden potenciar la
aparicion de mercados secunda-
rios eficaces. Quiza quepa plan-
tearse que lo que se haya facili-
tado sea la movilizacién de los pa-
sivos a largo.

En otro orden de cosas, la crea-
cion de entidades especializadas,
potenciada en este caso concre-
to por el legislador al convertirlas
en la via obligada de acceso de la
Banca a la emision de cédulas,
cuenta ya con bastantes antece-
dentes en nuestra historia finan-
ciera reciente como para albergar
dudas acerca de sus posibilidades
de aportar modificaciones signi-
ficativas a nuestro sistema finan-
ciero. Se trata, en definitiva, de
un paso mas en el camino de la
«desintermediaciony, en el pecu-
liar sentido que en nuestra reali-
dad tiene esta palabra, tan de mo-
da en los ultimos tiempos.

La consecuencia esperable de
estos acontecimientos es la de un
incremento de la retribucion ob-
tenida por el publico de sus de-
positos en las entidades de cre-
dito. Las mayores o menores po-
sibilidades de repercusion de es-
te incremento neto de sus costes
por parte de los intermediarios fi-
nancieros haran que los efectos
del mismo se traduzcan en un

aumento de los tipos activos, o
en el empeoramiento de la situa-
cion de algunas de las propias en-
tidades.

NOTAS

{1) N. de la R. — Esta aportacion fue del 7,3
por 100 en 1983.

(2) N. de la R.—Segun la EPA del 4.° tri-
mestre de 1983, el paro del conjunto de la po-
blacion ascendia al 18,4 por 100.
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