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Vivienda y financiacién son dos mercados que estan ligados en el desarrollo de la
misma actividad productiva. La teoria inmobiliaria® demuestra como uno de los
condicionantes de crecimiento a largo plazo del sector de la edificacion es la disponibilidad
de financiacion, a la vez que la financiacion de las viviendas a través de la actividad
hipotecaria lo ha sido para el sector financiero, explicando el crecimiento en tamafio de
mercado y volumen de operaciones.

El reconocimiento de la relevancia de la financiacion para el mercado de vivienda
generd en el pasado la creacion de una figura crediticia especifica (la hipoteca) adaptada a
un producto (el inmobiliario) con elevados requerimientos financieros para su transmision y
con condiciones especificas de plazo (largo) y de garantia (el propio bien). El siglo XX ha
sido testigo de los problemas que ha generado la falta de financiacion o del dispar
funcionamiento de los distintos mecanismos financieros para el mercado de vivienda
generando situaciones de restriccion crediticia. Hay multitud de experiencias contrastadas en
el pasado sobre la escasez de viviendas que generaba la existencia de restricciones
crediticias en los mercados hipotecarios, al limitar éstos un flujo estable de financiacion para
la edificacion en periodos de expansion de la poblacion o de reconstruccién. La mayor parte
de estos problemas aparecian cuando los mercados financieros (no muy desarrollados)
tenian que asignar sus recursos decidiendo entre actividades productivas o viviendas. El
flujo financiero a la actividad constructora se veia restringido en periodos de bonanza
econdmica como resultado de la mayor rentabilidad que tenian los sectores manufactureros
en expansion, generando escasez de liquidez para financiar la edificacion (Maisel® y De
Rosa®, Kent!, Maisel®, Swan® y Smith’, Jaffe y Modigliani® y otros®), en un proceso en el
que los tipos de interés eran incapaces de equilibrar los mercados, como ocurria en otras
actividades productivas (De Rosa'®). La recuperacion de estos flujos en periodos en que la
situacion econémica cambiaba de signo fue, entre otros, lo que le dio al sector de la
construccion el apelativo de ‘contraciclico’.

Desde los primeros afios de liberalizacion financiera en los afios ochenta, la
financiacion a la vivienda ha experimentado una ‘edad de oro’ en la que han desaparecido
una buena parte de estas restricciones del pasado, provocando un relevante y generalizado
flujo de financiacion. En el caso de Espafia, esta financiacion no ha dejado de crecer,
reflejando un mercado de negocio financiero en creciente expansion y sometido a fuerte e
importante competencia entre las instituciones. Este proceso ha sido también comin en otros
paises y ha tenido efectos sustanciales sobre el mercado de la vivienda, incluyendo en ellos
experiencias relativas a la aceleracion de los ciclos residenciales, la expansion urbana e,
incluso, de especulacion®!, en todos los casos mostrando un modelo con caracteristicas
marcadamente diferentes a la situacion previa.

Esta modernizacion del sistema financiero y su cambio de orientacion ha estado
acompafada de una necesidad de adaptar las formulas hipotecarias a las necesidades de los
mercados residenciales y a las de los demandantes de viviendas, lo que muestra como el
sistema financiero se ha adaptado a las nuevas condiciones con rapidez y en medio de un
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proceso creciente de competencia. Este cambio ha sido especialmente importante en Espafa
y ha tenido un extraordinario efecto incentivador del ciclo de edificacion.

El objetivo de este capitulo es explicar cdmo se ha producido este proceso, los
cambios que han tenido lugar en el sistema hipotecario espafiol y como (y porqué) las
instituciones financieras han ido modificando sus herramientas hipotecarias, ofreciendo
ventajas que le permitiesen captar una mayor cuota de mercado.

Este proceso ha venido impulsado por las sucesivas reformas de los mercados
financieros, y también a su vez, por las extraordinarias expectativas de expansion del
mercado residencial espafiol, que han contado con unas condiciones excepcionales al
coincidir con el efecto beneficioso que sobre los tipos de interés ha tenido la introduccion
del euro. Sus efectos son todavia poco conocidos, pero hay acuerdo sobre su repercusion en
el endeudamiento global de las familias y sus efectos sobre la riqueza. Liberalizacion,
competencia y situacion del mercado financiero y residencial en Espafia son las claves para
entender el protagonismo actual y la ligazon existente entre el sector inmobiliario e
hipotecario.

Para alcanzar estos objetivos, este articulo aborda los siguientes apartados. En el primero
se explican brevemente los cambios normativos que liberalizan progresivamente el mercado
hipotecario, En el segundo se presenta evidencia sobre la evolucion de los préstamos
hipotecarios, en nimero y en cantidad, tanto en términos absolutos como en cuanto a su peso
dentro del total de financiacion de la economia espafiola y su efecto sobre la edificacion. En
el tercer apartado se analizan las razones que pueden haber influido en el sector financiero
para aumentar el flujo hipotecario en los Ultimos afios, a través de la observacion de los
riesgos asociados a la actividad hipotecaria. Una buena parte de ellos estan vinculados con
condicionantes de accesibilidad residencial, razén por la cual este epigrafe aborda ambos
conjuntamente (factores de demanda y liberalizacién). En el cuarto se concluye.

1. Laliberalizacion del mercado hipotecario

El mercado hipotecario, a la par que el financiero, ha experimentado un proceso de
liberalizacion que comenzd a principios de los afios ochenta con la publicacion de la Ley
2/81 de regulacion del mercado hipotecario (Ley 2/1981, de 25 de marzo, y su reglamento,
el Real Decreto 685/1982, de 22 de junio). Desde entonces, el panorama de financiacién a
la vivienda ha experimentado una gran transformacion, siendo reconocido que uno de los
factores que han dinamizado el mercado residencial ha sido la flexibilidad existente en el
mercado hipotecario espafiol. La razén de este hecho, diferencial a todas luces de otras
realidades europeas, es dificil de centrar, aunque lo intenso de los cambios y el proceso de
expansion de la economia espafiola, forman el tronco fundamental para comprender lo
sucedido en el sistema hipotecario.

La flexibilidad de un sistema de financiacion al mercado de la vivienda depende de
distintos factores. La historia muestra como la rigidez existente en los mercados ha sido
causante de problemas de restriccion crediticia y ésta ha sido debida, fundamentalmente, a
dos condicionantes, segiin muestra la literatura disponible'?. El primero es la competencia
por captar/invertir los capitales, que es el resultado directo de la escasez de capital existente
en el sistema financiero, que es necesario repartir. Esta competencia generaba la orientacion
de los capitales a las actividades generales e inmobiliarias de manera alternativa, generando
periodos de exceso o restriccion de disponibilidad financiera.

El segundo factor es explicativo de porqué hay escasez de capital y se relaciona con los
instrumentos a través de los cuales el mercado hipotecario obtiene la liquidez para llevar a
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cabo su actividad crediticia. En presencia de mercados financieros poco liberalizados vy,
generalmente, especializados sectorialmente (es decir, con instituciones financieras
diferentes segln el tipo de actividad crediticia desarrollada), las instituciones reciben
depdsitos dependiendo de la situacion econdmica general y de la posibilidad legal de generar
instrumentos que los capten. Si los primeros dependen de la competencia, la financiacion
seguird el rastro de la rentabilidad. De esta manera se puede entender la teoria de la
sustituibilidad de capitales que explican las aportaciones clasicas: si los flujos de capital son
canalizados hacia a actividades no inmobiliarias en épocas de ciclo econdmico expansivo,
las instituciones hipotecarias tienen pocos fondos para prestar a las familias y a los
promotores que deben construir viviendas. La restriccion crediticia resultante ha sido una
constante en los paises de los que existe evidencia empirica (y probablemente en todos)
requiriendo de la necesidad de intervencion del Estado aportando financiacion e
instituciones que las canalicen®.

Con anterioridad a la Ley 2/81 (en adelante LMH), el mercado hipotecario se
enfrentaba a una serie de dificultades, entre otras:

a) La financiacion a la vivienda se hacia principalmente a través de las Cajas de Ahorros
que solo podian obtener fondos mediante depdsitos a corto plazo. Dado que la mayoria
de préstamos eran a tipo fijo y a largo plazo ello creaba una situacion de riesgo de
liquidez importante al sistema.

b) La emisidn de titulos hipotecarios era privilegio exclusivo del Banco Hipotecario de
Espafia (B.H.E.), cuyo objetivo era la financiacion de la Viviendas de iniciativa
publica (V.P.Oy las otras formas de promocion) exclusivamente.

c) El importe méximo que se podia obtener como préstamo hipotecario era inferior al
80% del valor de la vivienda'®, por lo que el resto tenfa que ser financiado en parte por
una aportacion inicial y en parte por un préstamo complementario a Corto Plazo.

d) El sistema financiero estaba sujeto a una intensa intervencion estatal que sometian las
actuaciones de las entidades financieras a un estricto control:

i. El ambito de actuacion y posibilidades de expansion estaba limitado, por ejemplo,
las cajas no podian actuar fuera de su ambito territorial.

ii. Establecimiento de control sobre los tipos de interés de los activos y pasivos de
dichas entidades y de sus posibilidades de inversion. Los coeficientes de inversion
obligatoria limitaban la agilidad de la gestion en las instituciones de depdsito.

Estas caracteristicas tenian por efecto, en primer lugar, una clara ausencia de
competencia, dada la restriccion de implantacion fuera de su area geografica, basicamente en
el caso de las Cajas de Ahorro. En segundo lugar, la ausencia de posibilidades de
movilizacion de los préstamos concedidos limitaba el desarrollo del tamafio de mercado y la
posibilidad de conceder nuevas hipotecas cuando las condiciones de mercado lo requerian.
En tercer lugar, la cantidad de préstamos concedidos en el mercado de vivienda libre
dependia directamente del volumen de recursos captados por las Cajas de Ahorro, lo cual
tenia por efecto una mayor volatilidad del importe de préstamos concedidos.(Freixas, 1991).
Por altimo, la falta de competencia en el sector y la inexistencia de canales de financiacion
especializados de las entidades que operaban en el mismo se traducia en al concesién de
créditos hipotecarios en condiciones muy poco atractivas; plazos no lo suficientemente
largos, elevados tipos de interés y relacion préstamo-valor cercana al 50%, lo que hacia
necesario, en la mayoria de los casos, completar el crédito en parte con una aportacion
inicial y en parte con un préstamo complementario.
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El proceso de liberalizacion financiera llevado a cabo en Espafia tuvo dos frentes de
actuacion: incentivar el numero de instituciones que puedan operar en este tipo de
financiacion, aumentando el &mbito geogréafico de actuacion y el volumen posible de fondos
dedicado a este sector, en primer lugar, y modificar el sistema de obtencion de liquidez para
las citadas entidades, en segundo. El aumento del tamafio en ambos aspectos tendria, como
resultado, el crecimiento del mercado hipotecario como tal en ambos aspectos.

En cuanto al primero de los frentes, la ley 2/81 y su posterior desarrollo
reglamentario, incrementa el nimero de entidades que pueden participar en el mercado,
dando entrada a la Banca Privada, Caja Postal, Cooperativas de crédito, entidades de
financiacion reguladas por el RD896/1977, y Sociedades de Crédito Hipotecario®. La
progresiva ampliaciéon del namero de entidades tuvo como efecto incrementar y diversificar
la oferta de crédito hipotecario, aumentando la competencia en el mismo, la introduccion de
nuevas y agiles herramientas y favoreciendo la oferta de mejores condiciones a los
prestatarios, en un proceso apoyado en una cascada de regulacién durante la década de los
ochenta (\Ver anexo).

En cuanto al segundo, el cambio legislativo también tenia entre sus objetivos mas
concretos incrementar la financiacion de las entidades que operan en el sector, posibilitando
la movilizacién de su cartera de hipotecas mediante la emisién de titulos hipotecarios
(cédulas, bonos y participaciones), asi como hacer liquidos estos titulos mediante el fomento
de sus mercados secundarios. De estas modalidades de captacion de recursos a medio plazo,
los bonos y las participaciones hipotecarias han tenido un escaso desarrollo y sélo las
cédulas hipotecarias han tenido cierta relevancia, hasta que la Ley 21/1986 de Presupuestos
del Estado para 1987 suprimié la deduccion por inversiones de que gozaban estos
instrumentos y termind con su protagonismo dentro de los recursos destinados al sector.

A finales de la década de los ochenta y principios de los noventa aparecen
regulaciones que tratan de flexibilizar los mecanismos de emision de cédulas; liberalizacion
completa del plazo de emision, admision a la banca privada y a las cooperativas de crédito
como nuevos emisores Yy supresion de las limitaciones en cuanto necesidades de mantener
en cartera una elevada proporcion de créditos hipotecarios para poder emitirlas. Todo ello
favorecio el desarrollo, de nuevo, del mercado de cédulas hipotecarias. También se sentaron
los primeros elementos que permitieron, posteriormente, avanzar en la titulizacion
hipotecaria mediante redefiniciones técnicas™.

Es, en 1992, cuando se aprobd la Ley 19/92 sobre el régimen de las Sociedades y
Fondos de Inversion Inmobiliaria y regulacién de los Fondos de Titulizaciéon Hipotecaria
que supuso el punto de partida de la titulizacién en Espafia. El proceso de titulizacion avanzé
timidamente durante los primeros afios pero es a partir del decreto 926/1998 cuando sufre
un nuevo impulso, produciéndose un crecimiento espectacular en los Gltimos afos.

El objetivo inicial de la Ley 2/81 era muy ambicioso, sin embargo, segun la opinion
de los expertos, las sucesivas modificaciones legislativas impidieron durante los ochenta la
consolidacién en el mercado espafiol de una via de captaciéon de recursos a medio plazo
limitando el desarrollo del mercado hipotecario. Esto implica que la principal fuente de
financiacion que ha tenido el mercado hipotecario espafiol hasta nuestros dias ha sido la
obtencion de recursos mediante los depositos bancarios. Este es un hecho diferencial con
otros sistemas hipotecarios europeos y tiene importantes implicaciones.

La primera de ellas, supone que si el mercado financiero espafiol es estrecho, puede
mantenerse el principio de sustituibilidad en la asignacion de capitales al mercado de
viviendas lo que habria generado la sucesiva aparicion de restriccion crediticia. Sin
embargo, la liberalizacion a todos los niveles ha supuesto la ruptura para las instituciones
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financieras del techo de obtencion de financiacion al tener la posibilidad de acudir
libremente al mercado de capitales desde finales de los ochenta, lo que ha reducido hasta el
maximo esta posibilidad. La segunda implicacion de este proceso es la mayor vinculacién
del riesgo asociado a la financiacion inmobiliaria en la totalidad de la actividad financiera
espafola, que se deriva del mayor peso que esta financiacion va teniendo sobre el total. La
tercera es el corolario de las anteriores: si el volumen a invertir, una vez eliminados los
limites y coeficientes obligatorios, es referido a la totalidad de depositos, la financiacion a la
vivienda puede crecer todo lo que el mercado requiera y las condiciones de riesgo limiten.
Estas tres implicaciones se han plasmado en una extraordinaria expansion de la financiacion
hipotecaria desde mediados de los ochenta en Espafa (grafico 1).

Asi pues, al contrario de lo que podia pensarse, la centralizacion del mercado
hipotecario en el corazdn del sistema financiero espafiol ha tenido como efecto la
eliminacién de toda posibilidad de restriccion crediticia distinta a la aplicada por las propias
instituciones al limitar su riesgo (Taltavull, 2003a), pudiendo haber provocado incrementos
muy superiores en la disponibilidad de capitales a los de otros mercados hipotecarios mas
individualizados y menos subsumidos en el sistema general. Esto ha debido romper los
techos de financiacién a los que se enfrentan otros sistemas cercanos, como el francés o el
aleman, y explicar parte del milagro del ciclo de edificacion espafiol de los noventa. Una
cuestion adicional consistiria en que, si el proceso ha sido como el descrito, probablemente
las instituciones financieras han podido verse afectadas por el principio de la sustituibilidad
sin techos, lo que explicaria que se concentre el crédito a la vivienda justo después de que
ocurran las dos crisis de la bolsa en Espafia (Taltavull, 2002), ademas del desarrollo de la
feroz competencia entre entidades para la captacion de hipotecas.

GRAFICO 1.- EVOLUCION DEL CREDITO HIPOTECARIO EN ESPANA POR INSTITUCIONES
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Todo este proceso de cambio normativo ha venido acompafiado de una extraordinaria
expansion del crédito hipotecario, como ya se ha visto, pero también de cambios
estructurales dentro del sistema de financiacion en el que el més sustancial es la pérdida de
peso del sector publico como origen de fondos financieros para vivienda (Taltavull, 2003).
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Podria decirse que este proceso tiene fechas clave, que definirian el desarrollo y la
aceleracion o freno de la actividad hipotecaria. Algunas de ellas estdn marcadas en el gréafico
2 a modo de explicacién de los determinantes (probables) del desarrollo del mercado de
financiacion de la vivienda.

GRAFICO 2.- EVOLUCION DE LAS HIPOTECAS CONCEDIDAS EN ESPARNA: 1962-2003
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2. Aspectos y evolucion del mercado hipotecario en Espafia

Como se ha visto, el mercado hipotecario espafiol ha experimentado cambios normativos
que han podido variar sustancialmente su comportamiento tanto en cuanto a las formulas de
financiacion como en cuanto al origen de sus fondos. A continuaciéon se examinan estos
aspectos asi como los protagonistas principales de este mercado en Espafia.

El volumen de financiacién existente puede observarse desde dos fuentes distintas de
informacién. La primera es el total de créditos con garantia hipotecaria existente en el
sistema, y la segunda es la procedente de las estadisticas de hipotecas, que incluyen una
muestra de todas las hipotecas concedidas por las instituciones financieras. Ambas fuentes
(gréfico 1 y 2) reflejan un crecimiento extraordinario de la financiacion al mercado
inmobiliario desde mediados de la década de los ochenta, coincidiendo con el proceso de
liberalizacion descrito. Puede observarse una muy fuerte aceleracion durante la década de
los noventa del siglo XX coincidiendo con los cambios estructurales que experimenta la
economia espafiola en ese decenio, a saber, la implantacion del Mercado Unico, la
liberalizacion completa de los movimientos de capitales y la integracion en la Moneda
Unica. En este proceso destaca la implicacion creciente de la banca privada y de las
cooperativas de crédito en el mercado hipotecario, que pasan de destinar un porcentaje
pequefio de sus recursos (12.4% y 10.9% respectivamente) en 1983 a concentrar una parte
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muy importante de ellos en 2003 (44.9% y 62,8%). Estas cifras arrojan proporciones que
muestran la gran especializacion llevada a cabo en las instituciones financieras hacia el
sector inmobiliario y su elevado y creciente compromiso en todos los aspectos,
equiparandose al papel que las cajas han desempefiado a lo largo de la historia reciente.

Esta evolucién tiene dos implicaciones relevantes: La primera refleja el proceso de
ampliacion del mercado de negocio para los bancos comerciales y las cooperativas, entrando
en un ambito de operatoria y riesgo desconocido, pero al que se adaptaron con rapidez. La
segunda implica una mayor vinculacion del sistema hipotecario en el total del sistema
financiero espafiol que pasa a tener una mayor dependencia de lo que en él suceda, con
consecuencias sobre las pautas de rentabilidad y riesgo de las instituciones financieras y del
sistema en su conjunto. No es necesario insistir en que la reforma ha tenido éxito en cuanto
al incentivo a la implicacion de todas las instituciones financieras, con el resultado de una
gran expansion del tamafio de mercado oferente de hipotecas, que es caracteristica particular
del mercado hipotecario espafiol en el siglo XXI.

GRAFICO 3- OPERACIONES HIPOTECARIAS Y VIVIENDAS INICIADAS
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El aumento de la oferta potencial (y real) de hipotecas derivada de esta amplitud del
mercado ha tenido efectos sobre la actividad inmobiliaria relacionada con la vivienda, y se
ha visto reflejada en un cambio en los indicadores de endeudamiento®’.

En primer lugar, el crecimiento hipotecario ha tenido, como era de esperar, un efecto de
expansion del ciclo de edificacion que se puede observar en el grafico 3, donde se compara
numero de operaciones hipotecarias concedidas y el ciclo de viviendas iniciadas. Este
impacto es graficamente reconocible desde el periodo de comienzo del proceso de
liberalizacion, reflejando como la evolucién de la financiacion ha actuado de ‘motor’ del
ciclo de inversion residencial®®. Es posible que la inexistencia de techos a la financiacién
haya sido uno de los causantes de la entrada masiva de demandantes potenciales de vivienda
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a través de la propiedad al mercado residencial, asociados a un cambio en su modelo de
desarrollo en Espafia todavia poco conocido.

Como resultado, hay tres cuestiones que merecen ser resaltadas: La primera es el
aumento en los niveles de endeudamiento agregados en la economia asociados al mercado
hipotecario. La segunda es el impacto que sobre el total de endeudamiento familiar tiene el
aumento de estos flujos de crédito, y la tercera es el grado de sostenibilidad de este proceso
en el futuro, tanto desde el punto de vista de las familias como de las instituciones
financieras.

En cuanto a las dos primeras, el peso del crédito hipotecario sobre el PIB y el
endeudamiento de las familias han crecido mucho y de forma préacticamente paralela
(gréfico 4), duplicando las cifras existentes en 1995, aunque quedando todavia lejos de los
niveles de endeudamiento de otros Estados Miembros de la UE. EI endeudamiento, pués, se
ha multiplicado como consecuencia de la expansién en los montantes hipotecarios
concedidos por encima del crecimiento econémico aunque los niveles no son alarmantes
desde el punto de vista agregado™.

GRAFICO 4 - ENDEUDAMIENTO HIPOTECARIO EN ESPANA
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La cuestion que preocupa radica en si el endeudamiento familias es sostenible. Es cierto
que el crecimiento en el endeudamiento global ha sido muy superior a la expansion de los
ingresos familiares, sin embargo, un ejemplo sencillo de accesibilidad permite observar la
sostenibilidad de este proceso. EIl ejercicio consiste en calcular el esfuerzo de pago
hipotecario (llamado también ratio de accesibilidad) que realizan las familias utilizando las
figuras hipotecarias que el mercado les ofrece.

En el grafico 5 se representa el citado ratio teniendo en cuenta el importe unitario de la
hipoteca media que se concede en el mercado, al tipo de interés vigente y con el plazo de
amortizacion que aparece fijado en cada una de las series. El valor de referencia de este ratio
es del 30%, que expresa la proporcion de los ingresos que se considera que una familia
puede pagar por la hipoteca de su vivienda sin renunciar a consumo adicional.

El grafico muestra como la accesibilidad ha pasado por distintos periodos en los ultimos
15 afios: una primera época (principios de los ochenta) fue aquella cuyas condiciones
financieras sesgaban la posibilidad de endeudamiento hipotecario, generando obligaciones
de pago que superaban el 100% de los ingresos de un asalariado, en unas condiciones que
debieron paralizar la demanda, incluida la de viviendas publicas. Como remarcaban los



OBSERVATORIO ECONOMICO DE ANDALUCIA

proyectos de politica de vivienda de aquellos afios, las razones principales de esta situacion
radicaban en la existencia de cortos periodos de amortizacion y elevados tipos de interés. El
alargamiento en el plazo de amortizacién da lugar al segundo periodo, en el que se ha
reducido el esfuerzo como efecto inmediato del mismo. Las condiciones de precios y tipos
de interés se combinan dificultando el acceso hasta 1992 vy, luego, facilitdndolo. El tercer
periodo empezaria a mediados de la década de los noventa en que la caida en los costes de
financiacion y el alargamiento de los plazos de amortizacion de las hipotecas, primero a
veinte y posteriormente a veinticinco 0 mas afios, compensan el fuerte crecimiento en los
precios de las viviendas, configurando ratios de accesibilidad histéricamente bajos que
posibilitan a una familia media asalariada, el acceso a la propiedad residencial sin renunciar
a otros consumos.
GRAFICO 5. RATIOS DE ACCESIBILIDAD,DE LAS FAMILIAS 9UE ACCEDEN A VIVIENDAS PRIVADAS Y
PUBLICAS EN ESPANA*
(En %)
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Es interesante remarcar como las viviendas publicas han requerido un esfuerzo de pago
menor (como resultado de sus tipos de interés preferenciales aplicados, ver condiciones en el
cuadro A.1 del anexo), mostrando una situacion de privilegio que se fue perdiendo a lo largo
de los noventa. Las innovaciones aplicadas por el sistema hipotecario dejaron claramente
fuera de mercado las formulas de financiacién publicas desde mediados de esa década, a la
vista del esfuerzo en compra estimado para una VPO que cumpliese los tipos de interés y las
condiciones fijadas por la Politica de Vivienda, con valores del ratio peores que un crédito
obtenido en el mercado libre.

A la vista de todo lo dicho, el endeudamiento familiar es sostenible siempre que las
condiciones de pago de la financiacion sean acordes con un esfuerzo dentro de los valores
cercanos al 30%. Como se ha visto en el gréfico, existen factores que condicionan este
esfuerzo con naturaleza coyuntural que pueden cambiar a lo largo del ciclo, generando
periodos en que el endeudamiento no es sostenible. En los periodos en que esto ha ocurrido
(alrededor de los afios 1981 y 1990), el sistema financiero ha modificado las condiciones de
la oferta hipotecaria para facilitar el acceso, basicamente, alargando plazos y generando
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figuras de pago que suponian un menor esfuerzo inicial®®. Durante el Gltimo periodo,
ademas, se ha producido un cambio estructural que ha reducido, entre otros cambios, los
tipos de interés al minimo histérico conocido, lo que ha empujado la demanda residencial y
los precios, aunque no el ratio de esfuerzo de pago.

Es necesario realizar una matizacion relacionada con el ratio de capacidad de pago. Su
valor determina el porcentaje maximo de sus ingresos corrientes que una familia puede
destinar al pago de una hipoteca. Este porcentaje es evaluado por las entidades de forma
acumulativa, es decir, se computan todos los préstamos que tiene el potencial deudor en la
misma entidad (y en otras si es que la informacidn esta disponible). Una sociedad con
elevado nivel de endeudamiento tiene, per se, un ratio de capacidad de pago elevado con lo
que tiene mas dificil su nuevo endeudamiento en hipotecas. EI aumento de las hipotecas en
estos afios pasados ha podido producirse, precisamente, por el bajo nivel de endeudamiento
que tenian las familias espafiolas. Para el futuro, es dificil que se puedan aumentar el ritmo
de endeudamiento familiar por encima del nivel experimentado en estos afios.

3. El porqué del protagonismo de la financiacion hipotecaria en Espafa.

La financiacion hipotecaria ha respondido a la existencia de fuentes de demanda estables
que se muestran especialmente poderosas desde mediados de los ochenta en Espafia®.
Existen trabajos que ratifican esta potencialidad y delimitan estas fuentes como demanda
real que se ve reflejada en elevadas tasas de absorcion de viviendas en el mercado, lo que
implica que el sistema financiero ha venido respondiendo a la intensa demanda de este
sector con instrumentos apropiados. Para entender esta flexibilidad en la respuesta
financiera, es necesario clarificar dos cuestiones. La primera es porqué el sistema
hipotecario ha utilizado los recursos globales del sistema financiero y no solo fuentes de
financiacion destinadas a actividades hipotecarios como han hecho otros paises. La segunda
es si el sistema financiero, en su proceso ‘hipotecar’ sus recursos, puede caer en riesgos
excesivos que representarian un peligro para el sistema, lo que fijaria un ‘techo’ a esta
financiacion.

El uso de los depdsitos generales del sistema como fuente de financiacion para los
créditos hipotecarios es una de las caracteristicas diferenciales del sistema hipotecario
espafol sobre el resto en Europa. Esto es asi por distintas razones, muchas de ellas
historicas, entre las que destacan las siguientes:

1. Las principales instituciones hipotecarias han sido, desde el principio, las Cajas de
Ahorro, para las cuales el segmento hipotecario es un ambito de negocio no
exclusivo aungue mayoritario.

2. Laaparicion de las instituciones hipotecarias especializadas se produce dentro de los
cambios regulatorios que liberalizan este mercado, de manera que estas instituciones
comienzan su actividad en condiciones de competencia con el resto mas asentadas en
el mercado, lo que ha condicionado su desarrollo y expansion.

3. Los instrumentos especificos de captacion de fondos como fuente de financiacion de
las hipotecas han experimentado reducidas innovaciones y han ido perdiendo peso
desde la década de los ochenta. La aparicion de la titulizacion de activos hipotecarios
rompid este proceso (cuadro 1), aungue la inexistencia de completa liberalizacion ha
condicionado su papel como principal fuente de recursos. De hecho, en la actualidad,
las instituciones financieras obtienen entre el 10 y el 15% del importe prestado
mediante este procedimiento y el total de titulos con garantia hipotecaria existentes
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en el sistema financiero (incluyendo cédulas y bonos) tan solo alcanzan el 15% del
saldo hipotecario existente, cifra lejana al 30% de principios de los ochenta.

El sector publico que actuaba en el sistema de financiacién ha ido privatizandose a
medida que se liberaliza el sistema hipotecario hasta desaparecer como institucion
publica. Este proceso ha supuesto la desaparicion progresiva de una institucion
especializada en la emision de estos activos.

La canalizacién de las herramientas financieras de la politica de vivienda a través de
redes de financiacion privadas junto con la liberalizacion del mercado hipotecario,
han tenido como efecto la creacion de una operatoria ligada a la actividad hipotecaria
que ha convertido a ésta en una mas entre los &mbitos de negocio bancario, y no ha
segmentado, como ha ocurrido en otros paises, este mercado como un area especial
dentro del &mbito financiero.

CUADRO 1 - FUENTES DE FINANCIACION DEL MERCADO HIPOTECARIO
% de titulizacion de activos sobre el total de % saldo vivo de activos con garantia hipotecaria
crédito hipotecario concedido sobre el total de saldo hipotecario
COOPERATI
[Total BANCOS CAJAS AS Total BANCOS |CAJAS ICOOPERATIVAS
1984 31,00 23,06 39,99
1987 22,58 23,08 25,56
1990 8,99 5,64 13,54
1993 8,75 13,80 6,15 3,33
1996 3,33 nd nd nd 6,59 8,07 6,50 0,40
1999 13,91 14,65 11,72 4,50 5,95 6,41 6,44 0,04
2002 19,66 21,65 16,51 17,50 7,13 9,16 6,65 0
Fte. AHE, elaboracién propia

Estas razones explicarian que, para el sistema financiero espafiol, la hipotecaria se
contempla como cualquier otra actividad financiera sujeta a sus riesgos inherentes y en las
que el modelo de decisidn inversora sigue el principio de la rentabilidad, ademas del
compromiso derivado de los acuerdos con la politica de vivienda, sin tener en cuenta la
posibilidad de aplicar restriccion crediticia por la inexistencia de fondos suficientes con ese
fin. Este hecho contrasta con la situacion en otros paises, en los que las vias de financiacion
hipotecaria han seguido siendo intervenidas, dependientes de los recursos disponibles y, en

una buena parte, segmentadas del resto de la actividad financiera.

GRAFICO 6. PRESTAMOS DUDOSOS. GENERAL E HIPOTECARIO

(En%)
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En cuanto a la segunda cuestion, el peso actual de los préstamos hipotecarios sobre los
totales es creciente, menor que en otros paises?’, y no parece estar condicionando ni la
rentabilidad de las instituciones, ni el riesgo global, ni la satisfaccién de la demanda de otros
créditos para consumo o inversion que el mercado demanda, si se analizan las estadisticas
globales. La cuestion del riesgo es especialmente importante.

Los prestamos hipotecarios se asocian con un numero elevado de riesgos que las
instituciones financieras deben afrontar, de los cuales son el de mercado y de crédito los que
parecen més relevantes en este momento®. El de liquidez es uno de los riesgos permanentes,
ya que el sistema hipotecario presta a largo plazo pero se financia a corto con titulos y
depdsitos, aunque no parece haber restriccion de liquidez en el sistema espafiol a la vista de
la evolucién del volumen prestado. Tampoco el riesgo de pérdida de beneficios por
amortizacion anticipada parece ser relevante, constatindose como estable en el caso espafiol
(Wyman, pp A48y ss).

Los dos aparentemente mas significativos son el de crédito y el de mercado. El riesgo de
crédito se traduce en la posibilidad de que los prestatarios dejen de pagar, y el de mercado
consiste en el dafio que se pueda producir al sistema si hay un cambio brusco en la evolucién
del mercado residencial. ElI primero de ellos puede ser analizado viendo ‘lo que esta
ocurriendo’ en la evolucion de los préstamos de dudoso cobro. Su proporcion es reducida
(alrededor de un 1% del total) y decrece con la expansion econdmica en todas las tipologias,
y, en el caso de los hipotecarios, suponen una proporcion aun menor, reduciéndose, segin la
informacidn disponible, hasta 2003 a un 0.5% del total concedido por las instituciones que
intermedian este mercado (gréfico 6). Este hecho es constatado en la mayoria de los trabajos
referentes al mercado hipotecario (AFIl, GE Mortgage Insurance, Merryl Linch, Ball, 2003
(informe RICS)), que muestran como el grado de riesgo de fallidos en Espafa es
sustancialmente menor al existente en otros paises europeos. Una segunda via de analisis es
contrastar si las familias pueden experimentar dificultades de pago ‘a priori’ por la
concesion de la hipoteca. En este sentido, el grafico 5 anteriormente visto es muy indicativo
de como las innovaciones en los préstamos han generado una reduccion en el esfuerzo de
pago y, por tanto, en el riesgo de ‘ahogo’ financiero de las familias por el pago de una
hipoteca, en presencia, eso si, de bajos tipos de interés. No parece, pués, que el riesgo de
crédito esté creciendo en este sector en Esparia, actualmente.

El riesgo de mercado consiste en la posibilidad de que el sistema pudiese quedar dafiado
como consecuencia de un cambio en las condiciones econdémicas generales. El dafio que
puede causar el mercado, obviados los anteriores, se refieren al impacto sobre la garantia
que mantienen los préstamos emitidos. Dado que las hipotecas estan garantizadas por el
propio bien, sélo las situaciones que generasen un proceso de deflacién grave podria tener
este efecto.

Este riesgo podria estar latente dado que el fuerte aumento de la financiacion hipotecaria
ha tenido lugar coincidiendo con un periodo de fuerte revalorizacion y se han mantenido de
forma sostenida el aumento de precios, de préstamos concedidos y de nominal. Esto ha
generado que las propiedades (garantia de los préstamos) hayan aumentado su respaldo
financiero, con lo que las instituciones han visto mejorar su posicion de solvencia asociada a
la actividad hipotecaria y disminuir su riesgo. Sin embargo, una subita deflacion (la fractura
de una ‘burbuja especulativa’) podria invertir este proceso.

Un ejemplo sencillo permite entender este proceso (cuadro 2). El aumento de los precios

revaloriza las viviendas, de manera que una unidad adquirida en 1997%* (valor 100) habia
casi duplicado su valor en el primer trimestre de 2003 (valor 185,1%°). El precio en el

12



OBSERVATORIO ECONOMICO DE ANDALUCIA

momento de la concesion determina el préstamo a través del ratio crédito/valor® y este ratio
ha ido evolucionando a la baja a medida que se revalorizaban las viviendas. En el mismo
caso de antes, una vivienda hipotecada en 1997 al 80% de su valor tenia un LTV ratio del
42,23% en 2003. Utilizando la férmula de célculo del LTV puede verse el impacto que sobre
esta garantia produciria un shock sobre los precios. Hemos tenido en cuenta tres escenarios,
en los cuales los precios nominales caen un 10%, un 20% y un 30% (situaciones, las dos
Gltimas, que podrian asimilarse a los efectos del estallido de una burbuja especulativa)®’: El
efecto inmediato de una caida en los precios se concentra en un aumento del ratio
crédito/valor de los préstamos concedidos en el pasado y en el afio en curso, de manera que
un valor que supera el 80% estd mostrando un proceso con pérdida de garantias para las
instituciones financieras (cifras en rojo). Sin embargo, los tres escenarios de deflacion
estimados muestran que se generan aumentos del LTV que no llegan al 80%.

CUADRO 2. REVALORIZACION DE LAS VIVIENDAS Y RATIO CREDITO/VALOR.
% de revalorizacién de las garantias hipotecarias en 2003 (términos nominales)

Concedidas en: 1997 1998 1999 2000 2001 2002[2003(a) [2003 (b) (2003 (c)
1997 100
1998 104,8 100
1999 115,6 1104 100
2000 128,9 123,1 111,5 100
2001 1448 138,2 125,2 112,3 100
2002 163,9 156,5 141,8 127,2 113,2 100 100 100 100
2003 185,1 176,6 160,1 143,6 127,8 112,9 90| 80| 70
2003(a) 166,6 159 144,1 129,2 115,1 101,6
2003 (b) 148,1 141,3 128,1 114,8 102,3 90,32
2003 (c) 129,5 123,7 112,1 100,5 89,49 79,03

Garantia de los préstamos hipotecarios concedidos en cada afio
ratio crédito/valor - LTV ratio

1997 1998 1999 2000 2001 200222003(a) [2003 (b) [2003 (c)
1997 80
1998 76,36 80
1999 69,2 72,5 80
2000 62,05 65,01 71,74 80
2001 55,26 57,9 63,89 71,24 80
2002 488 51,13 56,42 62,92 70,65 80| 80 80 80)
2003* 43,23 45,29 49,98 55,73 6258 70,86 88,89 100] 1143
2003(a) 48,03 50,32 55,53 61,92 6953 78,74
2003 (b) 54,04 56,61 62,47 69,66 7822 8858
2003 (c) 61,75 64,7 71,39 79,61 89,4 1012

* primer trimestre
(a) caida de precios del 10%

(b) caida de precios del 20%
(C) caida de precios del 30%

Fte. Elaboracion propia a partir de los datos del MFOM, INE, BE

Esto ocurre en todos los casos cuando los prestamos son concedidos antes del afio 2000;
solo superan esta barrera los concedidos en el 2001 y siempre que la caida en los precios
fuese mayor del 30%, y también los del 2002 si los precios caen mas de un 20%. Solo en
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estos casos, las instituciones financieras experimentarian un aumento del riesgo de mercado
asociado al supuesto ‘estallido’ de la burbuja, pero con efectos parciales y no totales en su
cartera. EIl hecho de que las instituciones financieras no se vean afectadas ni siquiera en el
caso de que la caida nominal de los precios fuese de hasta un 10%, muestra la solidez
existente en esta forma de actividad financiera, caeteris paribus.

Una conclusion que se extrae de las anteriores lineas es que existe una ausencia de
riesgos en las condiciones actuales del mercado espafiol que ha incidido positivamente en la
decision de las instituciones sobre canalizar los recursos financieros hacia las viviendas.
Puede asi entenderse, entonces, que hayan aumentado mucho la concesion hipotecaria
respondiendo al crecimiento de la demanda de viviendas, que viene determinado por la
todavia existencia de demanda intensa de primera vivienda, la necesidad de inversion en
activos con valor y revalorizacion seguros y una demanda de segundas residencias crecientes
en nuestro pais. La razon radica en que los riesgos son minimos si se presta acorde a las
reglas y hay una gran oportunidad de negocio para las instituciones, ya que consiguen
‘fidelizar’ a los clientes con las hipotecas, centralizando el resto de su operatoria durante
muchos afios y rentabilizando la operacién con actividad financiera adicional.

Dicho asi, el aumento en la actividad hipotecaria no se antoja como el resultado de
un plan estudiado de las instituciones financieras, sino mas bien de adaptacion progresiva a
los cambios del mercado y de competencia, que han derivado en una flexibilidad inusitada
en el sistema hipotecario y que ha beneficiado en gran medida a la accesibilidad residencial.
La concentracion de demanda y la flexibilidad en el crecimiento del crédito hipotecario han
generado, entre otros, un aumento del endeudamiento hipotecario, aunque los niveles, en
términos comparativos con otros paises europeos, no han llegado a los maximos de riesgo.

Hay que remarcar que este analisis se realiza teniendo en cuenta los determinantes
ligados a la evolucion socio-econdmica de Espafia, es decir, se evalla el nivel de
endeudamiento de las familias espafiolas, acorde con su nivel de ingreso medio, la posicion
financiera y variables econémicas nacionales. Los cambios experimentados en los Gltimos
afios, con una mayor integracion a todos los niveles con Europa y sus economias, pueden
estar modificando el modelo e insertando nuevos factores que hay que evaluar en los anélisis
de sostenibilidad del sistema hipotecario. También es necesario remarcar que los mercados
residenciales tienen unas caracteristicas propias tan marcadas que hagan que la evolucién
agregada no tenga que ver con la realidad local. Esto implica que las variables aqui
manejadas de accesibilidad puedan no ser reales para mercados concretos, como el de
Madrid o San Sebastian, por citar dos ejemplos. Esta afirmacion abarca también a la
evolucion de los precios y de la actividad productiva y a su tendencia a influir en los niveles
de equilibrio en las regiones colindantes. Estas relaciones son poco conocidas en Espafia,
pero de gran relevancia a la hora de estimar la evolucién futura de los factores aqui
utilizados para evaluar los riesgos.

4.- Conclusiones y perspectivas

La liberalizacion del sistema financiero durante los ochenta convirtio a las hipotecas en
una de las operaciones de inversion mas rentables para las instituciones por varios motivos:
1. Por la existencia de una demanda residencial en crecimiento, lo que les permitia un
aumento de cuota de mercado financiero
2. Porque a través de ella se fidelizaba al cliente, generando negocio en otros &mbitos
de actividad.
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3. Porque se reducian los riesgos bancarios asumidos con las hipotecas en nuevas
condiciones, especialmente tras la adaptacion de innovaciones en las formulas de
financiacion a la vivienda, como los tipos de interés ajustables y la modificacion de
las condiciones de los préstamos, generando clientes de bajo riesgo y elevada
rentabilidad

4. Porque la rentabilidad es considerada estable en el largo plazo.

Las anteriores razones y el desarrollo consecuente de la financiacion han tenido un
efecto bidireccional con el mercado de viviendas: la mayor financiacion junto con la
competencia entre entidades ha generado un efecto impulsor de la demanda residencial a
través de la mejora de su accesibilidad para la compra (la oferta financiera se adapta a las
condiciones de ingresos) lo que ha potenciado un mayor crecimiento en la construccion de
viviendas, en la actividad, en la inversidn y en los precios. Este proceso ha tenido un efecto
positivo sobre la demanda de nuevas hipotecas (la disponibilidad a prestar ‘convence’ a
posibles demandantes de viviendas para que hagan efectivo su deseo de compra), de manera
que este tipo de financiacion se ha convertido en una de las areas de actividad financiera mas
importante durante los noventa.

Este sistema es solvente y:

- Se implica directamente con el endeudamiento familiar, lo que centraliza el
riesgo del sistema en la economia familiar y no en los sectores productivos,
como en los periodos anteriores.

- Depende fuertemente de los depositos del sistema, es decir, mantiene su
ligazon con los fondos globales del sistema financiero, lo cual le reduce la
posibilidad de restricciones crediticias. Ademas, la entrada de compradores
con fondos ligados a sistemas financieros europeos aumenta la liquidez
interior y la flexibilidad del sistema

- Tiene un bajo nivel de riesgo asociado, ya que, a pesar del crecimiento, los
fallidos no han sido relevantes.

- Las innovaciones aplicadas y la expansion del ciclo de edificacion han tenido
un efecto positivo agregado sobre la economia todavia no cuantificado.

Las expectativas de continuacion de este proceso de expansion de la oferta
hipotecaria dependeran de distintos factores que pueden ser exdgenos y enddgenos al
sistema.

Entre los primeros cabria destacar, en primer lugar, el mantenimiento de la
intensidad en los factores de demanda que han actuado en el mercado de viviendas. Es
reconocido que la demanda desde los hogares y las nuevas formulas de demanda (segundas
residencias, extranjera y turistica) pueden mantener su fortaleza si las condiciones
econdémicas mejoran en los paises de origen y si el nivel de endeudamiento familiar no
aumenta mas. En segundo lugar, las nuevas condiciones monetarias pueden estar dando
transparencia al mercado residencial y generar una respuesta de la demanda que es
imprecisa. Hasta el momento, algunas regiones han experimentado parte de este proceso,
pero se desconoce su grado de estabilidad o si puede convertirse en componente permanente
de los mercados espafioles. En tercer lugar, lo que ocurra en otras actividades tendra efecto
sobre la demanda de fondos hipotecarios dado que las viviendas son una alternativa de
inversion. Asi, la inexistencia de rentabilidad en activos financieros seguira reorientando
parte del capital hacia este mercado, en el contexto nacional y europeo.
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En el segundo grupo, los factores enddgenos también pueden incitar el
mantenimiento de los flujos de créditos hipotecarios como resultado de distintos factores,
como la falta de alternativas de inversion; el excedente de liquidez generado por el aumento
del ahorro depositado en las entidades; los reducidos riesgos asociados a la operacion
hipotecaria, y, entre otros, por la competencia entre entidades por captar nuevos
compradores solventes, ya que se reconoce que una buena parte de las familias propietarias
con préstamos pagados han experimentado un crecimiento en su riqueza impulsado por el
aumento de los precios residenciales. Estas familias cuentan con un bajo nivel de
endeudamiento a largo plazo y son, pues, objeto de captacidn para nuevas operaciones.

Las condiciones que debe seguir el sistema financiero para ‘casar’ la accesibilidad de
las familias pasa por evaluar el papel de los ingresos ‘estables , el del crecimiento de los
precios, la evolucion de los tipos de interés, el cuidado en gestionar bien la restriccion
crediticia relacionada con los riesgos y de adaptar las condiciones de los préstamos para
mejorar la accesibilidad de los compradores. La obtencion de fondos para financiar los
créditos es una cuestion que queda en suspenso, pero en la que las instituciones tendran que
pensar cada vez mas en el futuro. Si estas condiciones no experimentan cambios
sustanciales, podremos seguir observando un crecimiento de la actividad hipotecaria
relevante en los préximos periodos.

ANEXO

El proceso de liberalizacion del mercado hipotecario se considera que comienza con los
“Pactos de la Moncloa” (1977), a través de la orden del 23 de julio de 1977, sobre la
liberalizacion de los tipos de interés y las inversiones de cajas de ahorro y banca privada. En
los Pactos se incluia el compromiso de crear y regular un Mercado Hipotecario y este
proceso empieza a tomar forma con la Ley del Mercado Hipotecario (Ley 2/1981, de 25 de
marzo, y su reglamento, el Real Decreto 685/1982, de 22 de junio). Ambas regulaciones
estructuran un mercado hipotecario amplio, en el que se fomenta la competencia entre las
entidades para lo que se crea un nuevo tipo de agente especializado, como fueron las
sociedades de crédito hipotecario, y se sientan las bases para la creacién de instrumentos de
refinanciacion (bonos, cédulas, participaciones y la titulizacion hipotecaria), la transparencia
del mercado (estableciendo los indices de referencia del mercado hipotecario) y, ya a finales
de los noventa, la mejora de las condiciones crediticias de préstamos que, ante la bajada de
tipos de interés, habian quedado desfasados (normativa sobre subrogacién hipotecaria).

Las medidas posteriores a la Ley 2/81 para liberalizar el mercado hipotecario, ordenadas por
objetivos, fueron:

a) Medidas legislativas: cuyo objetivo es una regulacién mas estricta de la actividad de las entidades que
operan en el mercado.

i. Orden de 22 de junio de 1982.- Imponte coeficientes obligatorio Politica monetaria
y financiera a las S.C.H.
ii. Orden de 12 de noviembre de 1983, por las que las S.C.H. se ven sometidas a
coeficientes de caja.
iii. Orden de 7 de diciembre de 1984, afecta a todas las entidades al imponer la
obligatoriedad de reinversion en préstamos hipotecarios, durante un plazo maximo
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de seis meses, del 70% de los fondos captados mediante emisién de cédulas
hipotecarias.

Ley 26/1988, sobre disciplina e intervencidn de las entidades de crédito, que afecta
a las S.C.H., al imponer a dichas entidades un régimen formal y de control
administrativo idéntico al de otras entidades de crédito al que no estaban
supeditadas anteriormente

b) Medidas de desregulacion, que tienden a liberalizar la actividad de las entidades que operan en el
mercado, atenuando la discriminacion entre ellas.

RD 1623/1985 de 28 de agosto, que modifica el plazo minimo de depdsitos y
certificados de depdsito, que pasa de 3 afios a 18 meses.

RD 1044/1989 de 28 de agosto, que extiende a las S.C.H. el régimen de coeficiente
de recursos propios minimos que deben mantener los banco privados, las cajas de
ahorro y las cooperativas de crédito. Para los riesgos con garantia hipotecaria, el
nivel de recursos propios se fija en el 3.7% de dichos riesgos.

Ley 26/1988 extiende la autorizacion a emitir cédulas hipotecarias a los bancos
privados, La Caja Postal de Ahorros y las cooperativas de crédito.

RD 771/1989 de 23 de junio, homogeiniza las condiciones de creacion de
entidades financieras no bancarias, entre las que se hallan las S.C.H.

¢) Medidas para dotar de mayor trasparencia a los mercados.

Ley 24/1988, que suprime el régimen privilegiado de admision a cotizacion en
Bolsa que poseian las cédulas hipotecarias. A partir de 1988 se exige la verificacion
previa de los requisitos por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
RD. 1623/1985 de 28 de agosto, limita el volumen de autocartera al 5% de las
emisiones.

d) Medidas de tipo fiscal.

Ley 14/1985 de 29 de mayo sobre régimen fiscal de varios activos financieros y ley
24/1988 de 28 de julio sobre regulacién del mercado de valores, que suponen una
restriccion al régimen de libertad en la transmision de titulos hipotecarios.

Ley de Presupuestos del estado de 1987 — Ley 21/1986, con la que desaparecen la
deduccidn por inversiones. Hasta esa fecha, y con motivo de potenciar la utilizacion
de los bonos y la cédulas hipotecarias, estos eran considerados como inversiones a
las que eran aplicables las deducciones previstas en el IRPF y en el Impuesto sobre
Sociedades.
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DEL MERCADO HIPOTECARIO

CUADRO A.1 .- LOS PLANES DE VIVIENDA EN ESPANA, 1940-2005 Y LA ESTRUCTURA

ORIGEN DE LOS

CARACTERISTICAS DE LAS HIPOTECAS APLICABLES A

hipotecario. Cédulas
hipotecarias emitidas
por el BHE, Titulos
hipotecarios

cuota entre el 20% (y
40%) y el 11%

PLAN - FONDOS VIVIENDAS PUBLICAS
DENOMINACION
cuantia plazo carencia  tipo tipo interés
amortizac
Situacion inicial
Plan Trienal de Estatales, Cajas de PRECIO [a) 12 ANOS 2 TRIMESTRALR@) 2-3 %
Viviendas 1981-1983. | Ahorro e Instituciones b) ptmo MENOR QUE
de crédito hipotecario. complementario EL MERCADO,
Banca Privada, Caja c) ptmo sin interés b) ti mercado
Postal, Cooperativas de para pago parcial de
crédito, entidades de las anualidades
financiacion reguladas
por el RD896/1977, y
Sociedades de Crédito
Hipotecario, . Cédulas
hipotecarias emitidas
por el BHE
Plan Cuatrienal 1984-| Estatales, Cajas de 80% |a) 13 ANOS 3 a promotorlamortizac conja) 6%
1987 Ahorro, Bancos e modulo | b) intereses cuotas |b) 8%y
Instituciones de crédito subsidiados crecientes al [c) 11%
hipotecario. Cédulas 3%
hipotecarias emitidas
por el BHE
Prolongacion del Plan| Estatales, Cajas de 75-80% |a) 15 ANOS 3 a promotorlamortizac conja) 6%
Cuatrienal 1984-1987, Ahorro, Bancos e modulo |b) intereses cuotas b) 7,5%
RD 1.12.1987 y RD | Instituciones de crédito subsidiados crecientes al c) 11%
3.3.1989 hipotecario. Cédulas 3%
hipotecarias emitidas
por el BHE
El Plan de Vivienda Estatales, Cajas de 95 - 80% a) 15 ANOS 3 a promotorlamortizac con| a) 7% b) 5%
1992-95: plan de las Ahorro, Bancos e modulo b) intereses cuotas ¢C)11%?
700.000 viviendas | Instituciones de crédito subsidiados crecientes al
hipotecario. Cédulas 3%
hipotecarias emitidas
por el BHE, Titulos
hipotecarios
El Plan de Vivienda |Ahorro, Bancos e 95-80% | a)15y25ANOS [3 a promotorlamortizac con| a) 7% b) 5%
1996-1999 Instituciones de crédito | modulo b) intereses cuotas
hipotecario. Cédulas subsidiados ¢ crecientes al
hipotecarias emitidas 3%
por el BHE, Titulos
hipotecarios
Plan de Vivienda |Ahorro, Bancos e 95-80% | a)20y25ANOS [3a promotorlamortizac con| a) 7% b) 5%
1998-2001 Instituciones de crédito | modulo b) intereses cuotas
hipotecario. Cédulas subsidiados ¢ crecientes al
hipotecarias emitidas 1%
por el BHE, Titulos
hipotecarios
Plan de Vivienda |Ahorro, Bancos e 80% a) 20y 25 ANOS |3 a promotorjamortizac con| no tipo fijado.
2002-2005 Instituciones de crédito | modulo b) Subsidiacién de cuotas ctes Mercado
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%6 LTV ratio, que marca el 80% del valor de tasacién como méximo a financiar que minimiza el riesgo para las
entidades.

*T El ejercicio esta realizado partiendo de los supuestos de que todas las hipotecas incluyen tasaciones oficiales
acordes con la normativa, y que no se presta por encima del 80% del valor de tasacion.
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