Resumen

La finalidad de este trabajo es analizar la
evolucion de los créditos con garantia hipoteca-
ria en los Ultimos veinte afios de funcionamien-
to del mercado hipotecario, periodo en el que
ha pasado de ser un mercado estrecho y poco
flexible a ser un mercado de oferta muy compe-
titivo y con un potente ritmo de expansion, so-
bre todo desde mediados de los noventa, en los
que la fuerte competencia entre las entidades
de crédito ha permitido que el acceso por parte
de los hogares a un crédito hipotecario se haga
en condiciones de plazo, volumen y tipo de in-
terés realmente favorables.

Palabras clave: mercado hipotecario, vi-
vienda, crecimiento, endeudamiento.

Abstract

The main aim of this work is to analyse of
evolution of mortgage credits over the last
twenty years, period in which it has evolved from
a tight and hardly flexible market to a highly
competitive one, with a powerful rhythm of ex-
pansion, mainly from the 90s onwards, due to a
strong competition among the different credit
societies, which has permitted most household
to access a mortgage in the most favourable
conditions of time, volume and interest rate.

Key words: mortgage market, housing,
growth, indebtedness.
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I. INTRODUCCION

ASTA la década de los ochenta,

el mercado hipotecario exis-

tente en Espafha se caracteri-
zaba por ser un mercado estrecho y
poco flexible (1). Se reducia a las
operaciones que realizaban tanto el
Banco Hipotecario de Espana co-
mo, sobre todo, las cajas de aho-
rros. Estas Ultimas constituian la prin-
cipal fuente de recursos financieros
alargo plazo, debido al circuito privi-
legiado que el coeficiente de présta-
mos de regulacion especial suponia.

La constatacion de la inexisten-
cia de actividad crediticia hipoteca-
ria libre o vocacional y la carencia de
mecanismos auténomos de finan-
ciacién a la vivienda llevan a la regu-
lacion del Mercado Hipotecario con
la Ley 2/1981. Los objetivos expre-
sos de esta iniciativa legislativa, de
la que se han cumplido ahora vein-
te anos, eran crear las condiciones
de mercado adecuadas para que el
sistema financiero pudiera aportar
los recursos necesarios para finan-
ciar la actividad inmobiliaria, y facili-
tar el acceso a la vivienda en propie-
dad a segmentos cada vez mayores
de poblacion.

Las reformas mas importantes
se llevaron a cabo a partir de estos
afos, y se caracterizaron por el
fuerte dinamismo que imprimieron
al desarrollo de las operaciones hi-
potecarias, lo que les hizo ganar pe-
so en la financiacion de familias y
empresas. Durante la década de los
noventa, estas operaciones han se-

guido incrementandose tras produ-
cirse nuevos cambios normativos.
Todo ello ha afectado de forma de-
cisiva a las condiciones en que se
desarrolla la financiacion a la adqui-
sicion de la vivienda.

La reciente puesta en marcha de
la union monetaria y la introduc-
cion del euro estan permitiendo a
las entidades de crédito acceder a
los mercados financieros en mejores
condiciones, a tipos de interés mas
bajos, lo que, unido a las mejoras
introducidas por el desarrollo del
mercado hipotecario, ha llevado a
que una gran parte de la poblacion
disponga de capacidad financiera
para acceder a una vivienda.

La finalidad de este trabajo es
analizar la evolucion de los créditos
con garantia hipotecaria en estos
ultimos veinte anos, relacionando-
los con las variables econdmicas
gue mas inciden en la demanda de
vivienda.

Il. VEINTE ANOS
DEL MERCADO 3
HIPOTECARIO ESPANOL.
UNA PANORAMICA
LEGISLATIVA

A comienzos de la década de los
ochenta, el sistema financiero espa-
Aol venia demandando un marco
juridico que permitiera desarrollar
nuevas alternativas de financiacion
para los préstamos hipotecarios. Se
trataba de resolver el problema que
representaba para los intermedia-
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rios financieros la inmovilizacién en
operaciones de financiacién inmo-
biliaria. De esta forma, era posible
aumentar el volumen de recursos fi-
nancieros sin tener que aumentar
SUS recursos propios, ante la dificultad
de encontrar financiacion al mismo
plazo que los créditos concedidos,
evitando, al mismo tiempo, una con-
centracion de riesgos que pusiese
en peligro la rentabilidad y la sol-
vencia de estas entidades.

Por tanto, se planteaba la nece-
sidad de crear un mercado secun-
dario de hipotecas en el que se pu-
diesen comprar y vender los crédi-
tos hipotecarios generados por las
entidades financieras que actuaban
en el mercado primario. En esas fe-
chas, la financiacion a la vivienda a
largo plazo estaba muy poco desa-
rrollada, lo que suponia que la ob-
tencion de un crédito debia de ha-
cerse en condiciones escasamente
atractivas, con plazos demasiado cor-
tos y tipos de interés elevados.

1. La reforma del mercado
hipotecario

Con la Ley 2/1981, del Mercado
Hipotecario, se perseguian dos fina-
lidades basicas: por un lado, impul-
sar los mercados primario y secun-
dario de renta fija con nuevos acti-
vos financieros, de gran interés e
importancia en otros paises; por
otro, atraer fondos para la financia-
cion de la vivienda, en condiciones
adecuadas de plazo y de tipo de in-
terés, que permitieran contrapesar
el efecto negativo que para el sec-
tor iba a tener la disminucién de los
coeficientes de inversién obligato-
rios. Por tanto, la vivienda era uno
de los sectores que, evidentemente,
se iba a ver mas favorecido por to-
das las mejoras introducidas con la
reforma.

A partir de la citada Ley, se crea-
ron unos instrumentos de financia-
cion para aquellas entidades que
concediesen créditos hipotecarios,
como fueron las cédulas (2), los bo-
nos y las participaciones hipoteca-
rias. Los dos ultimos instrumentos

quedaron postergados desde su ori-
gen por las limitaciones estableci-
das a su uso, y fueron las cédulas las
que obtuvieron mayor éxito, ya que
fueron acompanadas inicialmente
de medidas incentivadoras, tanto
fiscales como econdmico-adminis-
trativas (3), siendo emitidas con pro-
fusion hasta mediados de los ochen-
ta. Pero, con posterioridad, la pérdi-
da de todas estas ventajas supuso
un serio inconveniente para las po-
sibilidades de absorcion de cédu-
las hipotecarias por el mercado, al
tiempo que se vieron seriamente
arrinconadas por los distintos inver-
sores, ante la progresiva consolida-
cion del mercado de deuda publica.

En el gréfico 1 podemos obser-
var como las cédulas hipotecarias
alcanzaron en 1986 el maximo ni-
vel, con un valor del 15,9 por 100
del total de préstamos hipotecarios,
y a partir de entonces sus emisiones
empiezan a disminuir hasta situarse
en el 4,7 por 100 en 1990, situa-
cion que se mantiene practicamen-
te estacionaria durante la siguiente
década.

GRAFICO 1
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Todas las medidas que se lleva-
ron a cabo en los primeros afnos de
la década de los ochenta concen-
traron las reformas mas importan-
tes y condujeron a una situacion
caracterizada por la liberalizacion
plena de los tipos de interés, tanto
de activos como de pasivos, por la
practica desaparicion de los coefi-
cientes de inversion obligatorios y
por la equiparacion total de las ope-
raciones autorizadas para bancos y
cajas de ahorros. El mayor dinamis-
mo en el desarrollo de las opera-
ciones hipotecarias es uno de los
aspectos inducidos por la evolu-
cion del mercado, ademas de otros
aspectos importantes en los que el
mercado hipotecario tuvo mucho
que ver, como son: la mayor partici-
pacion de la banca privada y la
creacion de las sociedades de cré-
dito hipotecario (sCH), actualmente
denominados establecimientos fi-
nancieros de crédito (EFC); la pro-
longacion de los plazos de amorti-
zacion de los préstamos; el aumen-
to de la relacion préstamo valor,
hasta alcanzar la cuantia del 80
por 100 del valor de mercado de la
vivienda (4); por ultimo, la apari-
cion y la rapida generalizaciéon del
empleo del interés variable en la
devolucién de los préstamos a lar-
go plazo.

2. Segundareforma
del mercado hipotecario:
la titulizacion hipotecaria

La titulizacion es un proceso fi-
nanciero consistente en transfor-
mar cualquier activo no negociable
susceptible de generar una corrien-
te de ingresos, como seria el caso
de los préstamos hipotecarios, en
valores negociables. Los activos ce-
didos por la entidad son adquiridos
por una institucion independiente,
llamada fondo de titulizacion (5), la
cual emite como contrapartida titu-
los de renta fija estandarizados y
susceptibles de negociacion en mer-
cados organizados, denominados bo-
nos de titulizacion.

La puesta en marcha del proce-
so de titulizacion hipotecaria se im-
planta con la Ley 19/1992. Buscaba
potenciar las posibilidades de recu-
peracion de los flujos de recursos
que previamente se habian inverti-
do en la concesion de préstamos hi-
potecarios, de los que la mayoria
estan dirigidos al sector de la cons-
truccion, promocion y adquisicion
de viviendas.

Una de las ventajas de la tituliza-
Cion es la eliminacion de activos de
los balances de las entidades de cré-
dito, modalidad denominada fuera
de balance, en este caso de los prés-
tamos hipotecarios. Con ello se con-
sigue recuperar liquidez y sobre to-
do traspasar el riesgo asociado a la
operacion de concesion de présta-
mos hipotecarios (Freixas, 1993). Al
darse de baja al préstamo hipoteca-
rio del balance, éste deja de com-
putar como activo de riesgo de la
entidad emisora de la participacion,
lo cual permite reducir las exigen-
cias de recursos propios (6). Al mismo
tiempo, puede seguir obteniendo
ingresos derivados de los servicios
financieros asociados al préstamo
(ingresos por comisiones), y no per-
der sus vinculos con la clientela has-
ta el vencimiento del préstamo, que
en el caso de estos préstamos suele
ser a largo plazo. Otra ventaja de la
titulizacion es la posibilidad de am-
pliar de forma considerable la capa-
cidad para captar recursos destina-
dos a la financiacién de la vivienda,
lo que contribuira a abaratar los prés-
tamos para su adquisicion.

La titulizacion no tuvo un desa-
rrollo demasiado espectacular en los
primeros anos de funcionamiento
(ver grafico 2). La estrechez y escasa
liquidez de los mercados de renta fi-
ja privada en nuestro pais, la fuerte
competencia de la deuda publica y
la aprobacion de la Ley 2/1994, de
Subrogacién y Modificacion de Prés-
tamos Hipotecarios (7), explicarian
en parte el reducido avance de aqué-
lla (Carbdy Coello, 1996). Con la as-
piracion de potenciar algo mas este
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proceso, el Real Decreto 926/1998
introduce una serie de medidas para
ampliar el dambito de los activos sus-
ceptibles de titulizacion, asi como
otras para agilizar y flexibilizar los
fondos de titulizacion, dandole la se-
guridad juridica necesaria para su
buen desarrollo. De esta forma, se
regula la titulizacién de otros activos
no hipotecarios, lo que abrira la po-
sibilidad para las empresas financie-
ras y no financieras de proceder a la
titulizacion de sus activos, tales como
créditos comerciales, créditos perso-
nales, deudores por tarjetas de cré-
dito, para la financiacion de infraes-
tructuras y de grandes proyectos; in-
cluso han aparecido nuevos tipos de
crédito titulizado, como los concedi-
dos a las pequenas y medianas em-
presas.

A partir de 1998 el crecimiento
de la titulizacion ha sido muy im-
portante, como se aprecia en el ci-
tado gréfico, llegandose a alcanzar
una cifra cercana a 14.400 millones
de €en el afo 2001, sélo para la ti-
tulizacion hipotecaria (8). Aunque
el peso alcanzado por la titulizacion
es todavia reducido dentro del mer-
cado de renta fija, su presencia en
éste es ya muy significativa. Dentro
de ese mercado, los bonos de tituli-
zacion alcanzaban un porcentaje
del 20 por 100 para el ano 2000,
superando los saldos de las cédulas
hipotecarias, la otra figura del mer-
cado hipotecario. La titulizaciéon de
activos se presenta como una alter-
nativa muy prometedora dentro de
los mercados de renta fija privada,
con un potencial de crecimiento im-
portante, sobre todo si se tiene en
cuenta la disminucién que estan ex-
perimentando los saldos de la deu-
da publica en estos Ultimos anos, la
excelente calificacion otorgada por
las agencias de rating en la mayoria
de las emisiones y la mayor necesi-
dad por parte de las entidades cre-
diticias de captar recursos en el
mercado, emitiendo instrumentos
propios, ante el fuerte crecimiento
experimentado por el crédito hipo-
tecario (Sanchez Martinez, 2001).
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GRAFICO 2

SALDOS VIVOS Y EMISIONES DE BONOS DE TITULIZACION HIPOTECARIA
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Ill. CREDITOS CON GARANTIA
HIPOTECARIA
POR ENTIDADES

Cuando se observa la evolucion
del crédito hipotecario gestionado (9)
a lo largo de estos ultimos veinte
afnos, podemos comprobar que su
crecimiento ha sido superior al de
otros segmentos de crédito. A lo
largo de este periodo, el saldo del
crédito hipotecario ha pasado de
33.515 millones de € en 1982 a
257.694 millones de € en el ano
2001, como se puede observar en
el grafico 3 (10). Como factor con-
dicionante del aumento de la oferta
crediticia se encuentra el proceso
de desregulacion y liberalizacion de
nuestro sistema financiero iniciado
en 1977. Con él se liberd un consi-
derable volumen de recursos dispo-
nibles, gracias a la reduccién de
coeficientes como el de caja o el de
inversion obligatoria (Garcia Mon-
talvoy Mas, 2000).

Por entidades, son las cajas de
ahorros y los bancos comerciales quie-

nes aportan el grueso de la finan-
ciacién hipotecaria en Espafa. Aun-
que no siempre ha sido asi. De he-
cho, hasta mediados de la década
de los ochenta el mercado de los
créditos hipotecarios, en especial el
crédito a particulares, estaba domi-
nado por las cajas de ahorros y la
banca oficial, sin apenas presencia
de la banca privada. Como puede
observarse en el cuadro n.° 1, en
1982 el 57,5 por 100 del crédito hi-
potecario gestionado pertenecia a
las cajas de ahorros, sequidas por la
banca oficial, con un 32,7 por 100,
mientras que el resto de las entida-
des de depdsito no llegaba al 10
por 100. Se evidencia, no obstante,
que si se integra el crédito oficial en
el ambito de la banca privada, la
cuota de mercado del crédito ges-
tionado practicamente no ha sufrido
grandes variaciones a lo largo de es-
te periodo, con una mayor presencia
de las cooperativas de crédito.

Las cajas de ahorros ocupan una
posicion de liderazgo en la conce-
sion de préstamos hipotecarios. Se
han distinguido siempre por su es-

pecial atencion a la financiacion a la
vivienda. A pesar de no existir en
Espana intermediarios financieros
especializados en la financiacion de
este sector, las cajas estan entre las
instituciones con mayor protagonis-
mo en este mercado. Su preferencia
manifiesta por este tipo de financia-
cion estaba motivada por distintas
causas, como pueden ser sus con-
notaciones sociales, la seguridad que
implica la garantia hipotecaria, tan
conveniente en entidades no llama-
das al lucroy al riesgo, las preferen-
cias habituales en la demanda de
crédito procedente de sus deposi-
tantes, formados por familias de in-
gresos medios y bajos; sin olvidar,
ademas, la presion oficial para que
estas entidades se ocuparan de este
sector, debido a sus caracteristicas
como motor econémico, por los as-
pectos sociales que conllevaba y
porque estaba totalmente desaten-
dido por la banca privada (Jiménez
Aguilera, 1995).

El proceso de liberalizacion fi-
nanciera iniciado en 1977 supuso
un considerable aumento de la com-
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GRAFICO 3
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CUADRO N.° 1

CUOTA DE MERCADO DEL CREDITO HIPOTECARIO GESTIONADO, 1982-2001

Anos Banca privada  Banca privada (a) Cajas de ahorros EFC Cooperativas Total (b)
7,6 40,3 57,5 0,1 2,1 —~

6,6 43,9 53,6 0,9 1,6 10,0

6,5 44,8 51,7 2,0 1,5 1,6

7.4 45,6 49,9 2.7 1,8 4,4

9,7 44,7 49,5 3,9 1,9 7,8

12,9 43,1 49,5 5,5 2,0 16,4

18,4 42,4 48,5 T 1,9 23,0

22,2 41,7 49,4 6,9 2,0 217

24,6 42,1 48,9 6,8 2,3 14,6

30,2 42,7 47,4 7.1 2,8 9,0

30,0 41,3 49,2 6,5 3,1 5,6

30,1 39,9 50,7 5,7 3,7 8,7

39,1 39,1 51,9 4,7 4,2 9,8

38,7 38,7 52,7 4,0 4,6 6,4

39,1 39,1 52,7 3,4 4,8 9,9

39,3 39,3 52,6 2,7 5.3 16,7

39,1 39,1 53,2 2,0 5,6 17,0

40,1 40,1 52,4 1,6 59 17,7

39,0 39,0 53,8 1,3 5.9 16,2

2001 38,7 38,7 54,0 1,3 6,0 13,2
Tasa cremiento media anual (€).................. 24,0 11,9 11,7 59,8 19,3 12,1

Notas:

(a) Se incluye el crédito gestionado por la banca oficial.
(b) Tasa de crecimiento anual en términos reales

() En términos reales.

Fuente: Banco de Espana.
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petencia entre las entidades. A ello
contribuy¢ de forma notoria la fle-
xibilizacion de la normativa que li-
mitaba la expansion de la actividad
de las cajas de ahorros fuera de un
territorio concreto, que se produjo
a finales de los ochenta. Las autori-
dades entienden la necesidad de
igualar a éstas con el resto de enti-
dades de deposito del pais, dada la
creciente competitividad de los mer-
cados financieros, al tiempo que las
propias cajas se sienten capaces de
entrar en campos mas complejos y
mas diversificados, pidiendo, por
tanto, mas autonomia a la hora de
decidir sus inversiones y una equi-
paracion funcional con la banca.

La disminucion de los préstamos
de regulacion especial que supuso
la reforma financiera no afect¢ a la
dedicacién de las cajas al mercado
hipotecario, y mas concretamente
al crédito a la vivienda, dirigiéndose
hacia otros sectores o actividades
crediticias, sino al contrario, lo que
sucedid fue que esta atencion se
reoriento desde la vivienda protegi-
da hacia la vivienda libre a medida
que fue evolucionando el sistema
financiero y el propio sector inmobi-
liario. De hecho, en el afio 2001, las
cajas de ahorros, pese a haber per-
dido algo de peso a finales de los
ochentay principios de los noventa,
han vuelto a recuperar posiciones, y
siguen siendo las principales gesto-
ras de préstamos hipotecarios, con
un 54,0 por 100 de cuota de mer-
cado del crédito gestionado.

La concesion de préstamos hi-
potecarios ocupd, hasta fechas re-
cientes, un lugar muy secundario
dentro de la actividad crediticia de
la banca privada, ya que sus opera-
ciones se centraban mas en las ope-
raciones de crédito comercial y a
corto plazo. Sin embargo, se perci-
bia la necesidad de diversificar ries-
gos, sobre todo en periodos de re-
cesién econdmica, en los que se
evidencia una fuerte correlacion ne-
gativa entre la ratio morosidad de
las entidades de crédito espanolasy
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la tasa de crecimiento del pB (Fer-
nandez de Lis, Martinez y Saurina,
2000) El deseo de frenar la subida
en los indices de morosidad por par-
te de las entidades de crédito, con
el consiguiente aumento de las do-
taciones para fondos de insolven-
cia, hizo que aquéllas optaran por
aumentar la concesion de créditos
con garantia real (11) (Banco de
Espana, 1993). Este hecho se obser-
va en el gréfico 4, en el que se pone
de manifiesto la reduccion en la
rentabilidad bruta de los créditos
con garantia real por parte de la
banca privada, a partir de 1994, co-
mo consecuencia de las bajadas de
los tipos de interés, igualandose a
las cajas de ahorros, de las que se
diferenciaba en méas de un punto
porcentual con anterioridad a esta
fecha.

Habria que anadir, como factor
importante, la mayor disponibili-
dad de fondos prestables que las
medidas dereguladoras y las refor-
mas del mercado hipotecario traje-
ron consigo. Todas estas razones
explican la fuerte irrupciéon de la
banca privada, a partir de 1993, en
la denominada «guerra» del pasi-
vo hacia el activo, que hizo que se
produjese un fuerte aumento de
las operaciones de crédito con ga-
rantfa hipotecaria, como se puede
ver en el cuadro n.° 1, donde la
banca ha ganado cerca de treinta
puntos porcentuales, pasando de
gestionar el 7,6 por 100 del total
de crédito hipotecario en 1982, al
39,1 por 100 en 1994 (12).

Las scH fueron creadas por la
Ley 2/81, del Mercado Hipoteca-
rio, para ampliar y potenciar la
competencia ente las entidades y
agilizar la gestiéon del mercado hi-
potecario. En sus comienzos disfru-
taron de importantes ventajas fisca-
les, lo que favorecié su implanta-
cién, alcanzando en 1988 la cifra
de 26 entidades, que eran, en su
mayor parte, filiales de las cajas de
ahorros y de los bancos; pero la de-
saparicion de dichas ventajas fis-

cales y su integracion en las ECAOL
(entidades de crédito de ambito
operativo limitado), la equipara-
cion normativa con las entidades
de deposito (13), y su transforma-
cion finalmente, en 1997, en EFC,
terminaron por frenar su ascenso y
marcar su estabilizacién como par-
ticipantes minoritarios del mercado
hipotecario.

IV. CREDITO HIPOTECARIO:
COMPONENTES CICLICOS

El volumen de los créditos hipo-
tecarios ha ido ganando peso relati-
vo sobre el total del crédito a otros
sectores residentes, de forma que
paso de representar el 15,7 por 100
en 1982 al 49,9 por 100 en 2001,
lo que implica una captacion de cer-
ca de 35 puntos porcentuales (gra-
fico 5).

Sin duda alguna, el entorno ma-
croeconémico resulta ser un deter-
minante explicativo tanto de la de-
manda como de la oferta del crédi-
to hipotecario. En el cuadro n.® 2 se
resumen los datos disponibles sobre
el comportamiento del crédito hipo-
tecario, asi como sobre los principa-
les determinantes de la economia
espafola para el periodo compren-
dido entre 1982 y 2001. La mayo-
ria de ellos presenta un comporta-
miento prociclico, contribuyendo a
poner de manifiesto la relacion en-
tre la evolucion del crédito hipote-
carioy la del PIB (grafico 6).

La evolucion del crédito hipote-
cario se encuentra muy vinculada al
ciclo econémico, con una trayecto-
ria muy similar entre ambas varia-
bles, caracterizada por periodos al-
ternos de expansion y estancamien-
to. No obstante, aunque el patron
ciclico se corresponde de forma
muy precisa entre el crédito hipote-
cario y el PB, el primero muestra
unas fluctuaciones ciclicas mas in-
tensas que el seqgundo. Asi, pode-
mos observar en el cuadro n.® 2 que
en el periodo 1987-1991, coinci-
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GRAFICO 4
RENTABILIDAD BRUTA DE LOS CREDITOS CON GARANTIA REAL
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Fuente: Banco de Espana.
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GRAFICO 5
CREDJTO A OTROS SECTORES RESIDENTES, CREDITO HIPOTECARIO GESTIONADO
Y CREDITO A LA VIVIENDA
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GRAFICO 6
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diendo con el denominado «boom
inmobiliario», se produjeron unas
fuertes tasas de crecimiento en tér-
minos reales, tanto de la actividad
econémica (con una tasa de creci-
miento interanual promedio para
dicho periodo del 4,4 por 100) co-
mo de la financiacién hipotecaria
(la tasa de crecimiento interanual
promedio es del 15,2 por 100). La
expansion de la economia origind
fuertes tensiones inflacionistas, que
se resolvieron con la aplicacion de
una politica monetaria restrictiva,
con medidas de control directo del
crédito. En la fase siguiente (1992-
1996), la economia presenta fuertes
sintomas de desaceleracion, regis-
trando una media de crecimiento
interanual del 1,6 por 100, coinci-
diendo con un periodo de restric-
cion del crédito a los sectores resi-
dentes en el cual el crédito hipote-
cario registré una tasa media de
crecimiento interanual del 8,8 por
100. Finalmente, una vez que de-
saparecieron las restricciones cre-
diticias, y en un entorno econémi-
co favorable (la tasa de crecimiento
del PB fue, en promedio, para los
anos 1997-2001, del 3,8 por 100),

el crédito hipotecario continué de-
sarrollandose sin dificultad, alcan-
zando unas fuertes tasas de creci-
miento medio para este periodo
(16,7 por 100).

La expansion del crédito hipote-
cario ha sido paralela al fuerte au-
mento de los precios de los activos
inmobiliarios, especialmente inten-
sos a finales tanto de los ochenta co-
mo de los noventa. El inicio del ciclo
precio de activo-deuda se puede de-
ber a diversos acontecimientos exo-
genos, tales como los cambios del
entorno institucional, o la desregula-
cion (14), o politicas monetarias ex-
pansivas. Los efectos de los precios
inmobiliarios se estan convirtiendo
en un tema que esta suscitando ca-
da vez mas atencién por parte de la
literatura econdémica actual. A ello
no escapan las autoridades moneta-
rias (15), cuyos principales objetivos
son la estabilidad macroecondémica
y la del sistema financiero.

Autores como Mishkin (2001)
ponen de manifiesto las diversas
vias de incidencia de los precios de
los activos inmobiliarios en el ciclo

econdmico. La primera de ellas rela-
ciona los efectos que los precios in-
mobiliarios tienen sobre la actividad
promotora, por cuanto, al ver au-
mentar sus margenes entre precios
y costes de produccion, aceleraran
la construccion de inmuebles, la in-
version, y por lo tanto se incremen-
tara el producto interior bruto.

Otra via es la derivada de la exis-
tencia del denominado efecto ri-
queza, es decir, la sensibilidad del
consumo de las familias ante la per-
cepcién de mayor o menor riqueza
como consecuencia de la variacion
de los activos, en nuestro caso in-
mobiliarios. El efecto de las subidas
de los precios de los bienes inmue-
bles implica ganancias de capital
presentes o futuras, tanto en el ca-
so de materializarse (vendiéndose o
hipotecandose) como en el de que
no se haga. La sensacion de mayor
riqueza de las familias las conducira
a aumentar su consumo (Ludwing y
Slok, 2002), y por tanto la demanda
agregada (PIB).

Por Gltimo, se produce un efecto
balance por parte de las entidades
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CUADRO N.° 2
SINTESIS DE LA EVOLUCION DEL CREDITO HIPOTECARIO. DETERMINANTES CiCLICOS
MEDIA
1982-1986 1987-1991 1992-1996 1997-2001
Credito hipotecario gestionado (tasa de crecimiento real interanual) ....................... 5,1 15,2 8,8 16,7
Adquisicién+rehabilitacion vivienda 5,7 15,9 15,5 16,6
Resto: erédite NPOTREATTO i uuvwwusumsvmisosmsmmss s s s oo mune 2,4 14,8 -1,3 17,5
Crédito @ Otros SeCtores reSIAENTES ................ocoeeo oo 9,9 15,5 50 1540
Crédito a sectores ProdUCtiVOS .............ooi oo 4,2 13,7 5.9 13,3
Crédito @ hogares, ISFL Y OtrOS. ........oouioiiioe oo 5,6 15,2 8,9 15,0
PIB (tasa de crecimiento real interanual) .......................cccccoeieiieieeeeeeeeeeeeeeee 2,3 4,4 1.6 3,8 (b)
Renta nacional bruta disponible (tasa de crecimiento real interanual) ................... 0,5 4,2 1.6 3,1 (b)
FBCF construccion (tasa de crecimiento real interanual) ............ooooooveevioiiene . 1,6 10,0 -0,8 6,3
Indicadores de riqueza
Precio m? vivienda (tasa crecimiento real interanual) ...............ccocooooooiiiei, -1,9 10,6 -2,7 6,3
indice general cotizacion acciones (tasa crecimiento interanual) .......................... - 10,4 7.7 21,0
indice IBEX-35 (tasa crecimiento interanual).............ococooovevoooooooeoooooe - 1.1 10,2 19,0
Indicadores de salud financiera de las entidades deposito
Ratio de moroSidad (8)..........coovooeeo oo 4,6 3,0 55 1,6
Rentabilidad antes de impuestos (porcentaje de recursos propios)........................ - 13,2 8,2 13,3 (0
Dotacion fondo de insolvencia
(porcentaje sobre crédito otros sectores residentes) .............cocoooeoooiioooi, 3,0 2,7 4.4 2,4
Notas:
(a) Créditos morosos sobre el total de créditos a otros sectores residentes.
(b) Datos hasta 2000.
(c) Datos hasta 1999.
Fuentes: Banco de Espana, INE, Ministerio de Fomento y elaboracion propia

de crédito. La politica crediticia de
las entidades de deposito es un fac-
tor crucial para determinar el desti-
no de los créditos. En el cuadro nu-
mero 2 se comprueba que en los
periodos de expansion econémica
la ratio promedio de morosidad es
menor, las provisiones para insol-
vencias se reducen y los prestatarios
parecen estar en condiciones de so-
portar niveles mas elevados de gas-
to y de endeudamiento, por lo que
las entidades crediticias tienden a
conceder mas créditos. Teniendo en
cuenta que la ratio de morosidad
difiere segun la clase de crédito, y
que los préstamos hipotecarios pre-
sentan niveles de morosidad muy
bajos en comparacion con los crédi-
tos personales (16), con las tarjetas
de crédito e incluso con los présta-
mos a empresas, es comprensible
que las expansiones del crédito se
dirijan a este sector de mercado.

Algunas teorias, como la del
acelerador financiero (17), explican

los mecanismos a través de los cua-
les las condiciones de la oferta en el
mercado de crédito repercuten so-
bre la asignacién de recursos finan-
cieros de una economia y, en con-
secuencia, en el crecimiento de la
actividad. Segun esta teoria, se po-
ne de manifiesto el importante pa-
pel que desempenan las variaciones
patrimoniales del balance de los
agentes a la hora de disponer de la
financiacion y del coste. Los precios
de los activos reales y financieros
tienden a crecer mas rapidamente
en periodos de expansion econdémi-
ca, y con ellos la riqueza del sector
privado (Nieto, del Rio y Sastre,
2001). De esta forma, se inicia un
proceso autoalimentado: el aumen-
to del valor de las garantias colate-
rales incrementa la capacidad de los
clientes de acumular deuda, y el
creciente valor del capital bancario
aumenta la capacidad de los ban-
cos de conceder préstamos. Dicho
de otra forma, el aumento del cola-
teral reduce la restriccion crediticia

de los agentes financieros (Balma-
seday San Martin, 2002).

V. PRESTAMOS
HIPOTECARIOS
Y FINANCIACION
DE LA VIVIENDA

El mercado inmobiliario, espe-
cialmente el segmento de la pro-
mocién de viviendas, ha sido el pri-
mero y principal beneficiario de la
expansion del crédito hipotecario.
Los créditos concedidos a personas
fisicas para la adquisicion de vivien-
da han escalado posiciones impor-
tantes, sobre todo a partir de la dé-
cada de los noventa, puesto que en
los ochenta se mantuvo en torno al
40 por 100 del crédito hipotecario
gestionado, mientras que en 2001
los préstamos a la vivienda repre-
sentaban el 71,3 por 100 (18).

Las cifras anteriores nos ponen
de manifiesto un hecho importan-
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GRAFICO 7
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te, como es el crecimiento tan nota-
ble que ha experimentado la finan-
ciacion a los hogares. Del grafico 7
puede desprenderse el crecimiento
del endeudamiento de las familias
en Espana, donde se ha pasado del
13,5 por 100 sobre el total de cré-
ditos de las entidades de depositos
en 1983 aun47,1 por 100 en 2001,
ganando mas de treinta puntos
porcentuales, en detrimento funda-
mentalmente de la financiacion a
las actividades productivas, que re-
presentaba un 73,1 por 100 en
1983 y en el afo 2001 bajé al 52,9
por 100.

El hecho de que la inversion pro-
ductiva disponga de una gama mas
amplia de fondos externos de finan-
ciacién que las familias, tanto en lo
referente a intermediarios financie-
ros especializados como a las carac-
teristicas de los préstamos que pue-
de conseguir (19), haciéndola me-
nos dependiente de las entidades de
deposito, explicaria que el crédito a
particulares pasara a convertirse en

un segmento de mercado cada vez
mas considerado por estas entida-
des, y por tanto centro de atencion
de sus estrategias financieras.

En el cuadro n.° 3 puede con-
templarse la evolucion de la capaci-
dad financiera de las familias (20),
en términos de la renta bruta dispo-
nible, y cdbmo ésta disminuye en los
periodos expansivos de la econo-
mia (1987-1991 y 1997-2000). Por
componentes, se verifica que tanto
el consumo como la inversion de los
hogares se han incrementado en
los mencionados periodos, aunque
las variaciones que registra la inver-
sion superan ampliamente a las del
consumo. Asf pues, tras la disminu-
cién de la capacidad financiera de
los hogares se comprueba la exis-
tencia de una menor tasa de ahorro
bruto por parte de las familias y de
un importante crecimiento de la ad-
quisicion de inmuebles.

El aumento de la riqueza inmo-
biliaria (21) explica, por un lado, el

importante crecimiento del endeu-
damiento de los hogares en propor-
cién a su renta, superando el 70 por
100 en 2001 y con un promedio del
58 por 100 de la renta bruta dispo-
nible para el periodo 1997-2001, vy,
por otro, el fuerte incremento de
los créditos hipotecarios. Este cre-
ciente aumento del endeudamien-
to de las familias producido en los
ultimos anos, sobre todo desde me-
diados de los noventa, hace temer
sobre sus posibles efectos negativos
en la evolucion de la actividad eco-
nomica y sobre la estabilidad finan-
ciera de la economia, ya que ambos
ambitos estan fuertemente conec-
tados, llegandose a hablar de un
posible sobreendeudamiento de las
familias espanolas (Restoy, 2001).

Ademas de las condiciones ma-
croeconomicas favorables que hemos
analizado en el apartado anterior,
nos encontramos con otros deter-
minantes que inciden fundamental-
mente en el sector inmobiliario y en
la demanda de vivienda, recogidos
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CUADRO N.° 3
CREDITOS HIPOTECARIOS PARA ADQUISICION DE VIVIENDA. PRINCIPALES DETERMINANTES
MEDIA
1982-1986 1987-1991 1992-1996 1997-2001
Créditos adquisicion+rehabilitacion vivienda............................................... 5,7 15,9 15,5 16,6
Indicadores de la demanda de viviendas
Numero de hogares (tasa de crecimiento interanual) .................................. 1.3 1,3 1.1 1,6 (b)
Ocupados. Trabajo a tiempo completo (tasa de crecimiento interanual)...... -0,0 3,0 -0,1 3,2
IPC vivienda propiedad (tasa de crecimiento interanual) ........................... 7.6 6,7 53 3.4
IPC vivienda alquiler (tasa de crecimiento interanual).................................. 7.1 7.7 7,2 4,6
Tipo de interés prestamos hipotecarios (porcentaje) (a)......... - - 13,9 9,8 4,5
Numero viviendas iniciadas (tasa de crecimiento interanual) . -0,9 -0,2 8,0 17,1 (b)
Esfuerzo financiero bruto (porcentaje).........ccccooveiiiiiieccicie, » 37,2 55,4 48,0 35,7
Esfuerzo financiero neto (POrcentaje) ...........ccoovovvoeoeiioiieieeeee 28,3 42,8 37,5 27,9
Indicadores de la posicion patrimonial y financiera de los hogares (b) (c)
Endeudamiento de los hogares (en porcentaje renta bruta disponible) ....... 17,0 25,0 34,7 58,0
Capacidad financiera familias e ISFL (en porcentaje renta bruta disponible) 6,4 4,0 6,5 4,1
Consumo hogares (tasa de crecimiento real interanual) ......................... 1.1 4,0 1,3 4,0
Inversion hogares (tasa de crecimiento real interanual) ......................... -3,6 7.1 0,7 9,3
Patrimonio inmobiliario neto/renta bruta (tasa crecimiento interanual) ....... 1,7 14,3 -3,5 6,4
Tasa de ahorro bruto familias e ISFL (porcentaje renta bruta disponible) ..... 29,4 17,5 15,0 11,2
Notas:
(a) Tipo de interés medio de las operaciones de crédito hipotecario realizadas por la Asociacion Hipotecaria Espafiola.
(b) Datos hasta 2000.
(c) Datos en términos reales, base 1995.
Fuentes: Banco de Espana, INE, Ministerio de Fomento, Naredo y Carpintero (2002), y elaboracion propia

en el mencionado cuadro. Estos
han propiciado que en los veinte
anos analizados el crédito hipoteca-
rio para adquisicion de vivienda ha-
ya experimentado tan altas tasas de
crecimiento, sobre todo en los pe-
riodos de finales de las décadas de
los ochenta y de los noventa: el au-
mento de las tasas de empleo; las
subidas de los precios de la vivien-
da, y en su caso de las rentas deriva-
das del alquiler u otro tipo de explo-
tacion de los inmuebles adquiridos;
las mejoras en los aspectos finan-
cieros referidos a la relacion présta-
mo-valor del crédito hipotecario; el
alargamiento de los plazos de amor-
tizacion; las bajadas de tipos de in-
terés y, finalmente, los estimulos fis-
cales asociados basicamente a la vi-
vienda en propiedad.

Con la incorporacién a la UEM,
los indices hipotecarios espanoles
se han ajustado a los tipos de inte-
rés que se negocian en el mercado
europeo, todos ellos fuertemente
condicionados por la politica mo-

netaria del BCE, lo que ha favoreci-
do el descenso de los tipos de
interés nominales. Las condiciones
econdmicas europeas, en términos
de crecimiento e inflacién, han mar-
cado el precio del dinero en nues-
tro pals, propiciando que éste sea
menor que el que hubiese implan-
tado el Banco de Espana atendien-
do a los objetivos de inflacion de la
politica monetaria establecidos en
Espana.

La demanda inmobiliaria se ha
afianzado en estos ultimos anos
con las mejores condiciones de fi-
nanciacion hipotecaria, a pesar del
aumento de los precios, que han
permitido que la capacidad de pago
de los hogares espanoles haya me-
jorado. Asi se refleja en los datos de
accesibilidad, expresados en térmi-
nos de esfuerzo financiero bruto y
neto, una vez descontadas las ayu-
das fiscales, que se sittan en un
promedio del 27,9 por 100 de es-
fuerzo neto en el periodo 1997-
2001.

VI. CONCLUSIONES

En estos veinte anos de funcio-
namiento del mercado hipotecario,
y como consecuencia de las refor-
mas introducidas, se ha asistido a
una enorme transformacion, pa-
sando de ser un mercado estrechoy
poco flexible a ser un mercado de
oferta muy competitivo y con un
potente ritmo de expansion. Esta
transformacion se ha acentuado, so-
bre todo, desde mediados de los no-
venta, en los que la fuerte compe-
tencia entre las entidades de crédi-
to ha permitido que el acceso por
parte de los hogares a un crédito hi-
potecario se haga en condiciones
de plazo, volumen y tipo de interés
realmente favorables.

El crecimiento del crédito hipo-
tecario ha provocado una mayor
necesidad por parte de las entida-
des financieras de captar recursos a
largo plazo, por lo que se ha produ-
cido un fuerte auge en la emision
de los instrumentos propios, tales
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como las cédulas y los bonos de ti-
tulizacién hipotecaria.

La integracion en la UEM ha su-
puesto para Espafna una confluen-
cia de efectos positivos, impulsando
las perspectivas de crecimiento v,
por tanto, una mayor confianza por
parte de los agentes econémicos en
la evolucion de sus rentas. A todo
ello se ha unido la significativa re-
duccion que han experimentado los
tipos de interés en términos reales,
propiciando que se produzca un
fuerte crecimiento del consumoy de
la inversion, y contribuyendo al im-
portante incremento de los precios
de las viviendas, generando un efecto
riqgueza que ha potenciado en alto
grado el endeudamiento por parte
de las familias espanolas.

Aungue no sélo se debe hablar de
condicionantes de demanda, puesto
que el comportamiento del sistema
bancario también ha contribuido de
forma relevante en la expansion de
la oferta crediticia, sobre todo de la
hipotecaria. El proceso de desregu-
larizacion financiera ha incidido cla-
ramente en que se produzca una
mayor competencia en el mercado
de préstamos a los hogares espa-
foles.

NOTAS

(1) Para una revision mas completa de la
situacion inicial del Mercado Hipotecario es-
pafol, véase, entre otros, el monogréfico de
Papeles de Economia Espanola. Suplementos
sobre el Sistema Financiero, n.° 9 (1985).

(2) Las Unicas no creadas por la Ley 2/
1981, ya que existian como instrumento de fi-
nanciacion exclusiva del Banco Hipotecario de
Espana.

(3) Basicamente de opacidad y de no con-
sideracion de los recursos asi captados, a efec-
tos de su computo en coeficientes.

(4) La reforma regul¢ tanto la cuantia maxi-
ma de los préstamos como el procedimiento
de tasacion de los bienes hipotecables, dando
lugar a una mayor profesionalizacion de las
empresas tasadoras, de forma que se asegu-
rase e hiciese mas transparente el mercado hi-
potecario.

(5) Los fondos de titulizacion son institu-
ciones carentes de personalidad juridica, por
lo que han de ser constituidos, administrados

y representados por una sociedad gestora de
fondos de titulizacion. Dicha gestora puede
tener a su cargo uno o mas fondos.

(6) Esta es una importante ventaja sobre
las cédulas, bonos y participaciones hipoteca-
rios, en los que se produce la denominada ti-
tulizacion dentro del balance, es decir, que los
préstamos hipotecarios afectos permanecen
en el balance de la entidad, por lo que ésta si-
gue asumiendo el posible riesgo de impago y
ha de destinar mayores recursos a la dotacion
de los coeficientes legalmente establecidos,
traduciéndose por tanto en una menor renta-
bilidad.

(7) Esta ley produjo un importante proce-
so de cancelacién anticipada de hipotecas,
que encarecia el proceso de titulizacion, al im-
plicar un mayor esfuerzo en la obtencion de
garantias colaterales, sobre todo porque has-
ta 1998 los fondos de titulizacion eran de ca-
racter cerrado.

(8) Excluyendo los saldos de la moratoria
nuclear, el saldo total de los bonos de tituliza-
cion superan los 21.000 millones de euros.

(9) La serie de crédito hipotecario gestio-
nado por las entidades recoge el saldo vivo en
balance del crédito hipotecario mas el saldo
pendiente a la fecha del crédito que se ha titu-
lizado. Refleja mejor el ritmo de actividad real
del crédito hipotecario.

(10) Ambos saldos estan expresados en
términos reales.

(11) Por otro lado, en el reciente atractivo
de la garantia inmobiliaria frente a los présta-
mos personales puede encontrarse el impacto
de la normativa de solvencia sobre la gestion
del balance de los intermediarios financieros
(Circular del Banco de Espana 4/91), que pe-
naliza los activos con mayor riesgo frente a
los mas seguros, entre ellos los hipotecarios.
Aunque, a primeros de 2000, ha entrado una
nueva Circular del Banco de Espafa (CBE
9/99 de 17 de diciembre), en la cual se endu-
rece la especificidad de cobertura aplicable a
los préstamos hipotecarios, donde se penali-
zaria, en caso de impago, la parte de los crédi-
tos a la vivienda que superasen el 80 por 100
del valor de tasacion de ésta, lo que podria ha-
ber incidido en la elevacion de los tipos de in-
terés de los préstamos hipotecarios, al tener
que dotarse mas provisiones.

(12) Al considerable aumento en el peso
de la banca privada en el mercado hipotecario
contribuye el cambio de indole institucional
producido en 1994, por el que se incorpora a
aquélla la banca publica, en la que se encuen-
tra el Banco Hipotecario, con importante pre-
sencia en la financiacion de la vivienda.

(13) La Ley de Disciplina e Intervencion de
las Entidades de Crédito de 1988 equipar6 a las
SCH con las entidades de deposito en lo relativo
a requerimientos de capital y recursos propios,
aplicacion del coeficiente de caja, exigencias de
desconcentracion de riesgos y mayor control
por parte de la autoridad monetaria.

(14) Por ejemplo, DAVIS (1995) sefala que
la desregulacion, sobre todo si se lleva a cabo

durante una expansion economica, puede ace-
lerar mucho el ciclo de precios de los activos,
ya que incrementa la competencia entre ban-
cos e intensifica la expansion de toda la eco-
nomia.

(15) Recientemente, el BCE alerta de los
posibles efectos negativos que sobre el siste-
ma financiero pudiera tener una bajada de los
precios inmobiliarios, que en la actualidad se
ven alimentados por el fuerte crecimiento del
crédito hipotecario en los paises de la UE (Eu-
ROPEAN CENTRAL BANK, 2000). En dicho docu-
mento se advierte del riesgo derivado de la
practica bancaria de utilizar el valor de merca-
do como garantia del crédito hipotecario, asi
como de la elevada relacion préstamo/valor
existente en la mayoria de estos paises.

(16) Desgraciadamente, el Banco de Espa-
na no ofrece informacion consistente sobre la
morosidad segun los tipos de préstamos, en
especial de los hipotecarios. Recientemente,
la Asociacion Hipotecaria Espanola recoge in-
formacion mas detallada de la morosidad por
tipos de créditos en los Ultimos afnos.

(17) Véase BERNANKE et al. (1988).

(18) Ver gréfico 5, en el que se incluye
también la financiacién a la rehabilitacion de
viviendas, dato disponible desde 1993.

(19) Sobre todo en periodos de restriccion
monetaria, con racionamiento del crédito, por
ejemplo, emitiendo pagarés de empresa o ti-
tulos propios.

(20) La capacidad financiera de la nacion
se entiende como la diferencia entre la renta
disponible y los gastos de consumo e inversion.

(21) El patrimonio inmobiliario ha llegado
a suponer casi siete veces la renta disponible en
2000. Véase NAREDO y CARPINTERO (2002).
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