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RESUMEN

En el presente estudio se analizan los factores determinantes de la demanda de
hipotecas en Espafia comparando su comportamiento en dos periodos, uno de expansion
y otro de recesion. Para ello se propone un modelo para analizar la demanda de crédito
hipotecario en Espafia, utilizando como proxy el nimero de hipotecas constituidas. Se
obtiene evidencia de que el precio de la vivienda ha sido el factor més influyente sobre
la demanda de créditos hipotecarios, sobre todo, en el periodo de recesion. Los factores
financieros han influido de forma significativa, especialmente en el periodo de recesion.
En cuanto a los factores macroecondémicos se puede decir que han influido segun lo
esperado, el PIB de forma directa y la tasa de paro de forma inversa. Ademas, los
factores demograficos han influido de forma directa, sobre todo, en el periodo de

expansion.

Palabras clave: mercado hipotecario, demanda de crédito hipotecario, hipoteca,

préstamo hipotecario, Espafia.

ABSTRACT

In the present study the determinants of the demand for mortgages in Spain comparing
their behavior in two periods of expansion and a recession are analyzed. This model is
proposed to analyze the demand for mortgage credit in Spain, using as a proxy the
number of mortgages granted. It is obtained that the price of housing is the most
influential on the demand for mortgage loans, especially in the recession factor is
obtained. Financial factors have influenced significantly, especially in the recession.
Regarding macroeconomic factors can be said to have influenced as expected, GDP
directly and the unemployment rate inversely. In addition, demographic factors

influenced directly, especially in the period of expansion.

Key Words: mortgage market, mortgage demand, econometric model, mortgage,
mortgage loan, Spain.
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1. INTRODUCCION

El fuerte crecimiento del crédito hipotecario para adquisicion de viviendas en la
fase expansiva del ciclo econdmico, el actual anclaje del sistema financiero espafiol con
el sistema financiero internacional a través de las cédulas y bonos de titulacion
hipotecaria, el elevado peso de las hipotecas a viviendas en la deuda total de los hogares
y los problemas sociales derivados de las ejecuciones hipotecarias por impago han
hecho que el mercado hipotecario de viviendas adquiera una gran importancia en la

resolucion de la presente crisis econémica.

Existen dos problemas relevantes: la cantidad de crédito y sus efectos sobre el
funcionamiento de la economia espafiola y la calidad de este crédito y sus efectos sobre

las entidades financieras y sobre los prestatarios.

Seguln el Banco de Espafia, el importe total de crédito hipotecario a los hogares
espafioles para la adquisicion y rehabilitacion de viviendas no dejo de crecer hasta
finales de 2010, momento en que alcanzd la cifra maxima de 620.433 millones de
euros, un 36% del balance de las entidades de crédito, bajando desde entonces
levemente hasta los 612.074 millones del tercer trimestre de 2013, una deuda que
representa todavia el 65% del PIB, muy por encima de Italia (22%); Francia (41%); o
Alemania (46%), pero por debajo de Holanda (107%); Dinamarca (101%) o Reino
Unido (85%).

El ndmero total de hipotecas a finales de 2012 era de 6.140.645; el importe
medio de las que se concedieron en ese afio fue de 100.000 euros, frente a los 150.000
de 2007; el plazo medio hipotecario, de 23 afios, frente a los 30 afios de 2007; el tipo de
interés, tres puntos porcentuales sobre el Euribor a un afio, frente a un punto en 2007; y
la relacion préstamo/valor (LTV) de las operaciones nuevas, del 59%, frente al 64% en
2005.

Todo ello ha configurado un mercado hipotecario de proporciones excesivas,
que en los dltimos afios comienza a normalizarse lentamente en volimenes, nimero de

operaciones, plazos, precios y garantias.

El analisis sobre la demanda de crédito hipotecario es de un gran interés tanto a
nivel macroeconémico como microecondémico (Colom y Molés, 1999). En el primer
caso debido a que el mercado de la vivienda es un sector muy importante en la

economia de cualquier pais, y en el segundo caso porque para muchas familias la

Trabajo Fin de Grado. Curso 2013-2014 9
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vivienda es una inversion financiera que representa el activo mas importante de su

cartera.

Por todos estos motivos he considerado muy interesante realizar el Trabajo Fin
de Grado sobre el analisis de los factores determinantes de la demanda de hipotecas en
Espafia en dos periodos, uno de expansion y otro de recesion. Para ello se proponen dos
modelos econométricos, donde el numero de hipotecas constituye el proxy de la
demanda de crédito hipotecario. Se establecen cuatro hipotesis basicas con respecto a la
relacion existente entre los factores determinantes y la demanda de crédito en los dos
periodos objeto de andlisis, a fin de contrastar las diferencias y las semejanzas del

comportamiento de las mismas.

Los dos periodos seleccionados se extienden desde el afio 1996 hasta el segundo
trimestre de 2007 (periodo de expansion) y desde el tercer trimestre de 2007 hasta el
ultimo de 2014 (periodo de recesion), teniendo en cuenta que la crisis se inicia en Julio
de 2007 tal y como Peléez (2011) indica y justifica en su estudio. Los datos utilizados

tienen periodicidad trimestral.

El objetivo principal de este trabajo es analizar cuales son los factores
determinantes y como afectan a la demanda de hipotecas en Espafia en dos periodos,

uno de recesion y otro de expansion.
Los objetivos secundarios son los siguientes:

e Conocer las caracteristicas del mercado hipotecario, y su regulacién para poder

interpretar con mayor precision los resultados obtenidos en el estudio.

e Analizar las diferencias del mercado hipotecario espafiol con respecto a los
principales mercados hipotecarios europeos (Francia, Alemania y Reino Unido) y al

estadounidense.

e Conocer si existen diferencias significativas entre el comportamiento de la demanda

de crédito hipotecario antes y después de la crisis inmobiliaria.

El resto del trabajo se estructura en cinco apartados siguiendo a esta
introduccion. El segundo se dedica a describir la situacion del mercado hipotecario
espafiol y sus factores determinantes en dos periodos, uno de crecimiento y otro de
recesion, y a su comparacion con los principales mercados hipotecarios europeos y

estadounidense. En el tercer apartado se presenta la revision de la literatura y el

Grado en Finanzas. Universidad de Ledn. 10
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planteamiento de las hipotesis. El cuarto apartado desarrolla el anélisis empirico, donde
se describen la base de datos y la técnica de analisis utilizada, y se muestran los

modelos y los resultados obtenidos. Finalizando el estudio con las conclusiones.

2. EL MERCADO HIPOTECARIO ESPANOL

2.1. CONCEPTO Y CARACTERISTICAS

2.1.1. Concepto

A principios de los afios ochenta surgid la necesidad de modificar la
financiacion del sector inmobiliario, para lo que se cre6 el denominado Mercado
Hipotecario que nacio con la Ley 2/1981 aprobada en marzo de 1981 y el Real
Decreto 685/1982 que la desarrollaba. Segun esta normativa, el mercado hipotecario
tiene por objeto la negociacién de los titulos emitidos por determinadas entidades
con la cobertura de los créditos hipotecarios concedidos por las mismas® (Nieto,
2009).

El mercado hipotecario espafiol es un marco regulatorio estricto el cual, gira
en torno a la figura fundamental del préstamo con garantia hipotecaria, otorgado con
la finalidad de financiar la adquisicion/construccién de inmuebles y especialmente
de viviendas. Los valores utilizados para su financiacion son: bonos hipotecarios,
cédulas hipotecarias, participaciones hipotecarias y titulos procedentes de la

titulizacion de préstamos hipotecarios

Es importante definir previamente el préstamo hipotecario para proceder al

analisis de los factores determinantes de la demanda de crédito hipotecario.

El préstamo hipotecario es un contrato en virtud del cual la entidad
financiera (denominada “prestamista”) entrega al cliente (denominado “prestatario”)
una cantidad determinada de dinero garantizado con un bien inmueble a cambio de
su devolucion en un determinado plazo y segin unas condiciones pactadas,
generalmente conllevando el pago de los correspondientes intereses (Gémez, 2013).

Su denominacion de hipotecario implica que, ademéas de la garantia personal, el

! Esta definicién ha pasado al articulo 1 del RD 716/2009, de 24 de abril, que deroga y sustituye el
decreto anterior.
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inmueble queda afecto como garantia del pago del préstamo esto implica tipos de

interés mas bajos que otras modalidades de préstamos.
Las principales caracteristicas de un préstamo hipotecario son las siguientes:

= Es un contrato real: se perfecciona con la entrega del dinero por parte de la

entidad de crédito.

= Es oneroso: la entidad financiera exige al deudor una contraprestacion por

haberle entregado el dinero: los intereses.

=  Se suele exigir su formalizacion ante fedatario publico a los efectos de servir

como titulo ejecutivo®.

Figura 2.1: El ciclo de un préstamo

importe del préstamo

Plazo temporal

ol TN
1R i 1R J
= I == I = == 1
Comisiones I . - Amortizacién
. Impuestos y == total capital
gastos .
formalizacién Cuotas de amortizacion = Capital + intereses
\ 2 NS = Jin] =

Fuente: Bloomberg
2.1.2. Caracteristicas
Las principales caracteristicas del mercado hipotecario espafiol son:

1. Sistema de registro de la propiedad de las viviendas que se puede considerar

un modelo a seguir en otros paises, al otorgar la méxima seguridad juridica.
2. Solido sistema de garantias establecido en la Ley Hipotecaria.

3. Sistema de tasacion de los activos inmobiliarios muy regulado, tutelado por el

Banco de Espafia y comparable e incluso superior al de otras jurisdicciones.

2 Titulo que permite abrir la via ejecutiva y, por tanto, proceder a un embargo inmediato y a la posible
ejecucion de los bienes del deudor sin necesidad de iniciar un proceso judicial que determine la existencia
y cuantia de la deuda.

Grado en Finanzas. Universidad de Ledn. 12
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4. Existencia de instrumentos adecuados para la refinanciacion en los mercados
de capitales de las carteras hipotecarias de las entidades de credito. Esto ha
permitido a estas entidades que hayan refinanciado su cartera intensamente

con estos instrumentos principalmente en el exterior.

El mercado hipotecario es un sistema complejo, que ha llegado a alcanzar
cotas muy altas de sofisticacion. Aunque la existencia de este mercado responde
a la necesidad de atender a las exigencias de la llamada politica de vivienda,

también se integra en el sistema financiero como una parte esencial del mismo.

En el mercado hipotecario, concebido como sistema, podemos distinguir
dos subsistemas basicos.

Figura 2.2: El Mercado Hipotecario concebido como sistema

MERCADO HIPOTECARIO

SUBSISTEMA DE GENERACION DE SUBSISTEMA DE MOVILIZACION DE
PRESTAMOS HIPOTECARIOS LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS

OPERACION ACTIVA OPERACION PASIVA

ALCANCE DE

CARACTERISTICA LOS
ENTIDADES ALCANCEDE LAl \1ccANISMOS BONOS

S DE LOS
ORIGINADORAS PRESTAMOS HIPOTECA

CEDULAS PARTICIPACIONES TITULIZACION

HIPOTECARIOS HIPOTECARIAS HIPOTECARIAS DE PRESTAMOS

DE SEGURO (En
SU caso)

Fuente: Elaboracion propia
a) Subsistema de generacidn de préstamos hipotecarios

Este subsistema es en el que se desarrolla la operacion activa del mercado
hipotecario. La finalidad de las operaciones de préstamo es la de financiar, con
garantia de hipoteca inmobiliaria, la construccion, rehabilitacion y adquisicion de
viviendas, obras de urbanizacion y equipamiento social, construccién de edificios
agrarios, turisticos, industriales y comerciales y cualquier otra obra o actividad.
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Entre estas operaciones activas destacan los préstamos hipotecarios, los
avales concedidos a otras personas y entidades y los creditos ligados a depdsitos a

largo plazo y ahorro vinculado.

« Entidades originadoras: podran otorgar préstamos y créditos y emitir los
titulos las siguientes entidades de crédito®:
o Los Bancos

o Las Cajas de Ahorro y la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro
o Las Cooperativas de Credito
o Los Establecimientos Financieros de Crédito

% Caracteristicas de los préstamos hipotecarios: las entidades de crédito
establecen las caracteristicas de los préstamos hipotecarios, que son las

siguientes:
 El tipo de interés aplicado suele ser inferior al de otros préstamos.
% Importe elevado.
++ Los plazos de amortizacion elevados, en torno a los 25 afios.

¢+ El importe del préstamo no suele superar el 80% del valor de tasacion del

inmueble hipotecado.

% Suelen llevar productos vinculados, como seguros de vida, planes de

pensiones, domiciliaciones de ndmina, tarjetas de crédito y débito, etc.

R/

% Pueden tener diferentes modalidades:
= Préstamos a interés fijo

= Préstamos a interés variable

= Préstamos a interés mixto

= Préstamos de cuota fija

= Préstamos de cuota variable

= Préstamos con carencia

= Hipoteca Inversa’

*art. 2 LMH en su redaccién dada por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre

Grado en Finanzas. Universidad de Ledn. 14
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¢+ Alcance de la hipoteca, de acuerdo con la ley de proteccion de los derechos de

los consumidores®, las entidades originadoras del mercado hipotecario, tienen la

obligacion de entregar a sus clientes un mayor volumen de informacion de sus

productos y servicios. Dicha informacion ha de ser homogénea, veraz y
oportuna, comprobable y de fécil acceso.

La ley obliga a las entidades a seguir un estandar general que debe

aplicarse a la informacion respecto de cada producto incluyendo derechos y

deberes tanto para el proveedor como para el consumidor.

¢+ Alcance de los mecanismos de seguro, lo mismo ocurre en el caso de aquellas
operaciones que llevan vinculadas la contratacion de seguros. Los reglamentos
establecen que el tipo de cobro aplicado por concepto de seguro debe de ser
informado en la simulacién y/o publicidad asociada al producto mediante una

nota explicativa.
b) Subsistema de movilizacién de los préstamos hipotecarios
Este subsistema es en el que desarrolla la operacion pasiva del mercado hipotecario.

% Bonos hipotecarios: son titulos valores garantizados por préstamos
hipotecarios especialmente afectados a la correspondiente emision. Mientras
que en las cédulas hipotecarias la principal garantia para el suscriptor se
halla en la solvencia y seriedad de la entidad emisora, en los bonos
hipotecarios esa garantia radica en la solidez de la cartera de préstamos
hipotecarios que respalda su emision. Al igual que las cédulas hipotecarias,
los bonos pueden presentar caracteristicas diversas en cuanto a formalidades
de emision, plazos y formas de amortizacién, tipos de interés y primas de
emisién. Son titulos garantizados por un préstamo, o grupo de préstamos

hipotecarios, en concreto.

%+ Cédulas hipotecarias: son titulos valores emitidos por el Banco Hipotecario
de Espafia, garantizados por la totalidad de los préstamos hipotecarios
concedidos por dicha entidad y, en ultimo término, por los bienes

hipotecados. A partir de 1981 pueden emitir cédulas hipotecarias todas

* La hipoteca inversa esta disefiada para mayores de 65 afios y personas dependientes, con la que se
posibilita convertir a dinero el valor patrimonial que representa la propiedad de su vivienda, sin perder la
titularidad.

> Ley 20.555 publicada el dia 5 de diciembre de 2011 y que entr6 en vigencia el dia 4 de marzo de 2012,
que modifica la ley 19.496 Sobre Proteccion de los Derechos de los Consumidores (LPC).
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aquellas entidades cuya actividad preferente o Unica sea la concesion de
préstamos hipotecarios, como las Cajas de Ahorros, las Sociedades de
Crédito Hipotecario y el resto de las Entidades Oficiales de Crédito. Son
titulos garantizados por todos los créditos hipotecarios concedidos por la
entidad emisora. Se suelen amortizar en un periodo comprendido entre 1y 3
y por su liquidez se pueden incluir dentro de los titulos que se negocian en
los mercados monetarios. Las entidades de depoésito pueden emitir cédulas

hipotecarias.

% Participaciones hipotecarias: son titulos valores nominativos que
documentan la participacion de un tercero en un porcentaje determinado de
un crédito hipotecario. Cuando se trata de grandes obras de infraestructura,
construccién o adquisicion de inmuebles de elevado valor, etc., su
financiacion puede requerir préstamos hipotecarios de gran envergadura, que
no siempre pueden ser concedidos por un solo acreedor por falta de
capacidad financiera. Por medio del sistema de participaciones hipotecarias
se fracciona el crédito hipotecario entre varios acreedores, aunque s6lo uno
de ellos asume la titularidad externa del crédito y actia como emisor de las
participaciones. Son titulos emitidos por una entidad que hace participar a
terceros de un crédito hipotecario, o de parte del mismo. Los propietarios de
las participaciones percibiran los pagos por interés y el principal, asumiran el
riesgo y la entidad emisora continuara siendo la legitimada para ejecutar la
hipoteca.

+« Titulizaciones hipotecarias: constituyen un mecanismo del que pueden
valerse las empresas, sean 0 no entidades de crédito, para obtener
financiacion ajena mediante la emision de valores, segregando de su
patrimonio un numero determinado de activos con cuyos rendimientos se
atenderd el servicio financiero de los valores emitidos, constituyendo a su
vez dichos activos la garantia basica del cumplimiento de las obligaciones
de pago asumidas. La refinanciacién de las operaciones de activo a través de
los valores hipotecarios clasicos ya estudiados (cédulas, bonos y
participaciones hipotecarias) no alcanzo la movilizacion deseable desde una
perspectiva macroecondmica, por ello, siguiendo el ejemplo de otros paises

de nuestro entorno surge en Espafa el proceso de titulizacion hipotecaria,
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que podemos considerar como la técnica financiera consistente en la

transmision por parte de las entidades crediticias de operaciones activas con

garantia hipotecaria a una entidad, denominada juridicamente Fondo de

Titulizacion Hipotecaria (FTH). Este fondo, carente de personalidad

juridica, adquiere los préstamos con garantia inmobiliaria utilizando la

liquidez suministrada por emisiones de valores atendidas con los flujos

generados por dichas operaciones.

Figura 2.3: Esquema de la titulizacion hipotecaria

Adquirientes
de viviendas

Entidades de

* crédito

J

Fondos de titulizacion hipotecaria

Participaciones Bonosde

Ahorradores
finales

Sociedades
gestoras

hipotecarias titulizacion
hipotecaria

Inversores institucionales (Fondos de
inversiones, companias aseguradaoras,

Fuente: BBVA

fondos de pensiones...)

Aseguradoresde
la emisian
({bancos, cajas de

ahorros..)

En el mercado hipotecario espafiol existen indices de referencia. Son los

tipos oficiales que se aplican a las hipotecas con tipo de interés variable. Se publican

mensualmente en el Boletin Oficial del Estado, y se calculan de acuerdo con las

reglas establecidas mediante Circular por el Banco de Espafia®. (Ver tabla 2.1)

En los primeros dias habiles de cada mes, se publica en el Boletin Oficial del

Estado la informacién referida a los indices Euribor, Mibor, tipo de rendimiento

interno en el mercado secundario de deuda publica de plazo entre dos y seis afios y

tipo de permuta de intereses/Interest rate Swap (IRS) al plazo de cinco afos.

A partir del dia 16 de cada mes, se publica el tipo medio de los préstamos

hipotecarios entre uno y cinco afios, para adquisicion de vivienda libre, concedidos

por las entidades en la zona euro y el tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas

® Circular del Banco de Espafia 5/2012, anejo 8.
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de tres afios, para adquisicion de vivienda libre, concedidos por las entidades de

crédito en Espafia.

Cuadro 2.1: Los tipos de interés de referencia oficiales

Euribor a 1 afo

Tipo interbancario
alafo (MIBOR)

IRPH 3 afios
entidades de

crédito en Espafia

IRPHentrely5

Anos entidades de

la zona euro

Interes Rate Swap
(IRS) a 5 afios

Este indice s6lo es un indice oficial para los préstamos
hipotecarios anteriores al 1 de enero de 2000. Se define como la
media simple de los tipos de interés diarios a los que se han
cruzado operaciones a plazo de un afio durante los dias habiles
del mes en el mercado de depésitos interbancario de Madrid. De
ahi la denominacion MIBOR (Madrid Interbank Offered Rate).
Se define como la media simple de los tipos de interés medios
ponderados por los principales de las operaciones de préstamo
con garantia hipotecaria de plazo igual o superior a tres afios para
la adquisicién de vivienda libre iniciadas o renovadas por los
bancos y cajas de ahorro en el mes a que se refiere el indice. En
el célculo de la media se utilizan tipos anuales equivalentes.

Es la media aritmética ponderada por el volumen de operaciones,
de los tipos de interés aplicados a las nuevas operaciones de
préstamo o crédito a vivienda en las que se prevea un periodo de
fijacion del tipo de interés de entre uno y cinco afios, realizados
en euros con hogares residentes en la zona del euro.

Es la media simple mensual de los tipos de interés diarios Mid
Spot del tipo anual para swap de intereses, para operaciones
denominadas en euros con vencimiento a cinco afios, calculados
por la ISDA (International Swaps and Derivatives Association,

Inc.)

Fuente: Elaboracion propia con datos del BDE

Grado en Finanzas. Universidad de Ledn. 18



Anadlisis de los factores determinantes de la demanda de hipotecas en Espafia

Tabla 2.1: Tipos de referencia oficiales. Datos Abril 2014
EURIBOR A 1 ANO 0.604%
Tipo interbancario a 1 afio (MIBOR) 0.604%
IRPH 3 afios entidades de crédito en Espafia 3.181%
IRPH entre 1 y 5 afios entidades de la zona euro | 2.900%

Interes Rate Swap (IRS) a 5 afios 0.957%

Fuente: Asociacion Hipotecaria Espafiola

2.2. FACTORES DETERMINANTES

En el presente estudio se analizan los factores determinantes de la demanda
de hipotecas en dos periodos, el periodo de expansion y el periodo de recesion, que

se inicia segun algunos autores en Julio de 2007 (Peléez, 2011).

La demanda de crédito hipotecario esta intimamente ligada a la demanda de
vivienda ya que una parte importante de la solicitud y de la concesion de créditos
hipotecarios tiene por objeto final la financiacion de la adquisicion de vivienda por

parte de los particulares.

En el anélisis de la demanda de vivienda se distinguen dos componentes: la
demanda a largo plazo o demanda potencial, que esta fuertemente determinada por
la evolucion de los factores sociodemograficos, principalmente por la poblacion, el
namero de familias y sus caracteristicas: tamafio, edad de sus integrantes, estilo de
vida, y la demanda a corto plazo, en la que a estos factores hay que afadir otros de
tipo econémico, financiero y fiscal (Taylor, 1998). Tal como se ha mencionado
anteriormente, la demanda de crédito esta intimamente ligada a la demanda de
vivienda, por ello, en el anélisis del mercado hipotecario también se distinguen dos

componentes: el largo plazo y el corto plazo.

2.2.1. Factores sociodemogréficos
A largo plazo, la poblacion es un factor determinante de la demanda de
crédito hipotecario. El crecimiento de la poblacion se suele interpretar en términos

de necesidades, de demanda potencial.

Existen modelos que tratan de explicar el comportamiento de la demanda de

crédito hipotecario utilizando la poblacion espafiola como variable dependiente

Trabajo Fin de Grado. Curso 2013-2014 19



Cristina Escobar Blanco

(Redondo y Lopez, 2001). En algunos trabajos se tiene en cuenta la composicién por
edad. Montalvo (2007) estima un modelo en el que utiliza la poblacién entre 20 y 34
afios, ya que considera que es el intervalo de edad en el cual las familias forman
hogares y, por tanto, constituyen créditos hipotecarios para la adquisicion de

viviendas.

El crecimiento de la poblacion espafiola en la década de los noventa, en
cifras absolutas y relativas, se ha reducido aproximadamente en un 80% con
respecto al registrado en la década de los setenta; sin embargo, el ritmo de
formacion de nucleos familiares y, por tanto, de nuevas necesidades de vivienda

muestra un perfil totalmente diferente.

Gréafico 2.1: Tasa de natalidad y poblacién entre 20 y 34 afios
(afios 1996-2013)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

Las elevadas tasas de natalidad de los afios anteriores a 1996 conducen a un

nivel de poblacién entre los 20 y los 34 afios (grafico 2.1) muy superior al de los
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afios setenta y ochenta, y esta situacion afecta de manera positiva a la formacion de

nuevos nucleos familiares y, por tanto, a las necesidades de vivienda.

La poblacion entre 20 y 34 afios desarrolla una tendencia alcista hasta 2006,
motivado principalmente por la llegada masiva de inmigrantes a nuestro pais. Sin
embargo, a partir de este afio la tendencia cambia y la poblacion joven comienza a

disminuir.

Otro fendmeno que incidié positivamente sobre el nimero de ndcleos
familiares fue la creciente tendencia a vivir solo que existia en los afios 90,

caracteristica comun a todas las sociedades avanzadas.

Nos encontramos en un momento en el que las pirdmides de poblacion se
estan invirtiendo, cada vez la poblacion joven es menor y la poblacion adulta y
anciana mayor. Este envejecimiento de la poblacidn supone un grave problema para

el mercado hipotecario, ya que es la gente joven la que constituye hipotecas.

Otro factor importante a tener en cuenta es el régimen de tenencia de la
vivienda, propiedad o alquiler. En este aspecto Espafia difiere del resto de paises de
su entorno por el arraigo de la cultura de propiedad, concretamente es el noveno pais
de la UE con mayor porcentaje de viviendas en propiedad. En 1998, el porcentaje de
viviendas de ocupacion en propiedad se situaba en el 78% del total frente al 16% en
régimen de alquiler privado y a un 6% de alquiler social segun datos de la
Federacion Hipotecaria Europea (FHE). Sin embargo la crisis ha cambiado el mapa
inmobiliario espafiol, el porcentaje de viviendas en propiedad descendié entre 2001
y 20117 hasta el 78,9%, a niveles cercanos a los de hace 20 afios, al tiempo que el de
viviendas en alquiler se incrementdé mas de dos puntos, desde el 11,4% del censo de
2001 al 13,5% en el de 2011.

2.2.2. Factores econdmicos y financieros
En los modelos que se desarrollan en el presente estudio predominan los
factores explicativos por el lado de la demanda, considerando la renta como uno de
los principales determinantes de la demanda de crédito hipotecario. La demanda de
vivienda en el corto plazo estad fuertemente afectada por la capacidad econémica
actual y futura de las familias por lo que tanto la renta familiar como las expectativas

futuras desempefian un papel de suma importancia.

" Los datos son obtenidos del Gltimo censo de viviendas realizado por el INE. Censo 2011.

Trabajo Fin de Grado. Curso 2013-2014 21



Cristina Escobar Blanco

En Espafia el factor de la renta incidié de forma negativa en la demanda de
vivienda desde 1973 hasta 1985, afio en que se inicid la recuperacion econémica y se
produjo un cambio en la tendencia. Durante los afios setenta, los precios de la
vivienda crecieron a un ritmo superior al de los ingresos familiares. En la primera
parte de la década de los ochenta, todavia en plena crisis econémica, se produjo una
estabilizacion de precios de la vivienda, lo cual, sin embargo, no mejord la demanda
que se mantuvo en niveles bajos, debido fundamentalmente a la contencion de las

rentas salariales y a la elevada incertidumbre respecto de la seguridad en el empleo.

Gréfico 2.2: Producto Interior Bruto (afios 1996-2013)
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Fuente: Elaboracién a partir de datos del INE

El periodo comprendido entre 1996 y 2003 fue una etapa de crecimiento,
tanto en términos de renta nacional como de empleo. Se trata de un periodo de
auge, con importante aumento de la poblacion a consecuencia de la masiva
inmigracion, en el cual las familias con importante arraigo a la cultura de la
propiedad, como se coment6 en apartados anteriores, accedian al crédito para la

adquisicion de su primera vivienda.

A partir de julio de 2007 estalla la burbuja inmobiliaria en Espafia, el sector
de la construccion se desploma, llevando consigo una importante reduccién del
empleo, contraccion crediticia, crisis bancaria, etc. Espafia entra de nuevo en una
gran depresion de la cual aun no se ha recuperado, a pesar de que las cifras en 2012
parecian mostrar una mejora de la situacion, y las familias pierden poder

adquisitivo.

Los factores financieros hacen referencia a la disponibilidad y al coste del
crédito. Tras la inclusion de Esparia en la UE en 1986, los cambios experimentados
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en la situacién econémica espafiola han traido como consecuencia una reactivacion
en la demanda de vivienda. La salida de la crisis de los paises occidentales y la
mejora de las expectativas que gener0 la entrada en la Union Europea (UE)
contribuyeron a que las familias alcanzasen mayores niveles de renta real y
redujeran su incertidumbre con respecto a la seguridad en el empleo. A esta mejora
en la solvencia de las familias también contribuyd de modo positivo el descenso de
los tipos de interés, en particular el de los créditos hipotecarios, y la mejora de las
condiciones en la concesion de créditos a la vivienda, asi como la fiscalidad

favorable para su adquisicion.

En los estudios empiricos se utilizan diferentes tipos de interés. Los tipos de
interés a largo plazo ejercen su influencia por el lado de la demanda, al situar
generalmente en el largo plazo la constitucion de créditos hipotecarios. Pueden
aparecer los tipos de interés nominal o real, dependiendo de la importancia
atribuida a las expectativas inflacionistas.

La evolucion de los tipos de interés, concretamente del interés para
préstamos hipotecarios a mas de tres afios en el periodo 1996-2013 se muestra en el

grafico 2.3.

Gréfico 2.3: Tipo de interés hipotecario de préstamos de més de 3 afios
(afios 1996-2013)
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Fuente: Elaboracion propia con datos el INE

Tanto los tipos de interés a corto plazo (tipo de interés interbancario a tres
meses) como a largo plazo (rentabilidad el bono es pafiol a 10 afios) han seguido
pautas muy similares, permitiendo a la economia esparfiola reducir el coste del

capital y converger con las tasas europeas. Los tipos de interés, que estaban
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préximos al 20% en 1983, se redujeron al 12% en 1986 y al 8% en 1994. Tras un
repunte en 1995, muestran un descenso debido a las expectativas de la integracion
de Esparfia en la UEM, e incluso llegaron a ser inferiores a los de la UE en 1998 y
1999 situandose en torno al 4%-5%. Esta reduccion ha permitido abaratar
significativamente el coste de la financiacion para la economia espafiola. Es en el
ambito de los tipos hipotecarios donde méas se notaron los beneficios de la adhesion
de Espafia a la UEM.

Es especialmente significativo el hecho de que los tipos de interés de las
hipotecas no s6lo no sean inferiores a los de la época pre-burbuja, sino que son adn
mayores. La razon se encuentra en los mayores diferenciales® que aplican los
bancos en los créditos concedidos para compensar el hecho de que los tipos de

interés de referencia se encuentren en valores minimos historicos.

El precio de la vivienda interviene en la demanda de credito hipotecario de
dos maneras: como precio relativo y como indicador de las expectativas

inflacionistas, determinando un comportamiento especulativo.

Su intervencion como precio relativo pone de manifiesto una relacién
directa con el mercado hipotecario, ya que la subida de los precios de las viviendas
hace mas atractiva la constitucion de hipotecas para poder adquirirlas. Su papel
como indicador de expectativas inflacionistas tiene especial relevancia al considerar
las viviendas como un bien de inversién. En estos casos las ganancias esperadas de
capital derivadas del crecimiento de los precios de las viviendas originarian un

incremento de la demanda.

La evolucién del precio de la vivienda tiene una gran repercusion sobre el
conjunto de la economia, lo cual supone que su estudio resulte especialmente
interesante. Nufiez (2008) y Abad (2013) proponen modelos econométricos para
estudiar el comportamiento de los precios de la vivienda y Lopez (1999) utiliza los
precios de la vivienda como variable para analizar la relacion existente entre

mercado hipotecario y macroeconomia.

8 El diferencial bancario expresa el margen o diferencia entre el precio que paga una entidad de crédito
por obtener fondos y el precio que cobra por prestarlos a sus clientes. Dichas entidades fijan su precio a
partir de un tipo de interés de referencia (por ejemplo, el Euribor), al cual afiaden un porcentaje, que es su
diferencial.
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La evolucidn de los precios de la vivienda en Espafia en los dos periodos

motivo de analisis se muestra en el grafico 2.4.

Grafico 2.4: Precio del m? de la vivienda (afios 1996-2013)
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Fuente: Elaboracion propia con datos el INE

Entre 1997 y 2007 tuvo lugar un fuerte y continuado aumento del precio de
la vivienda, que alcanz6 méximos histdricos. Sin embargo, la contraccion del
crédito y la caida de la produccién y el empleo en el contexto de la crisis econémica
han provocado que el precio de los inmuebles residenciales haya sufrido una caida
sin precedentes, tanto por su magnitud como por su duracion, de alrededor del 35%

en términos reales.

2.2.3. Otros factores

En las modelizaciones empiricas de la demanda del crédito hipotecario
aparece a menudo una variable que manifiesta sus efectos a corto plazo: la tasa de
paro, esta variable recoge los efectos que los cambios en el mercado laboral tiene
sobre la demanda de crédito. En este estudio se puede considerar una variable
relevante ya que precisamente el desempleo es uno de los factores que mas ha
afectado a la sociedad espafiola en el periodo de recesion en el que estamos
inMersos.

Por diferentes motivos como pueden ser la baja productividad, la estructura
del mercado de trabajo, los costes laborales, etc., Espafia sufre un alto nivel de
desempleo estructural, muy superior al de la mayoria de economias europeas. En el
altimo trimestre de 2013 un 26,4% de la poblacién activa en Espafia se encontraba
en situacion de desempleo. Actualmente provincias como Céadiz o Almeria, superan

el 35% de desempleo y mas de 20 provincias han aumentado su paro en este
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periodo entre 3 y 4 veces, con casos tan extremos como Cuenca que ha
multiplicado casi por cinco su desempleo durante la crisis. Para obtener un dato
similar habria que remontarse al afio 1994, afo en el cual el paro alcanzo el 24,1%.
A partir de ese afio el desempleo inicié un progresivo descenso, favoreciendo que
en el 2007 se llegara al valor mas bajo de la historia reciente de nuestro pais, el
8,3%

Gréafico 2.5: Tasa de paro (afios 1996-2013)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

2.3. REGULACION

Lo que caracteriza el crédito hipotecario es, precisamente, la garantia real

hipotecaria.

La hipoteca inmobiliaria, como describe Diaz (2008) en su estudio, es un
derecho real de garantia y de realizacion de valor que recae sobre bienes inmuebles,
y que asegura el cumplimiento y la satisfaccion forzosa de un crédito mediante la
concesion a su titular de la facultad de llevar a cabo la realizacion del valor,
enajenando los bienes y percibiendo su precio, a través del procedimiento
legalmente establecido y cualquiera que sea en tal momento el poseedor o

propietario de los mismos.
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Caracteres que definen el derecho real de hipotecas (Nieto, 2009):

e Ser un derecho de naturaleza real, que recae directa e inmediatamente sobre un
bien inmueble.

e Es un derecho de realizacion de valor porque su titular puede exigir la
enajenacion del bien hipotecado.

e La hipoteca opera en garantia de una obligacion dineraria, ya que aun cuando la
obligacién garantizada no tenga inicialmente este caracter, deberd indicarse su
importe en dinero (arts. 12 y 105 LH).

e Esun derecho accesorio e indivisible (arts. 1860 Cc y 122 LH).

e La hipoteca es un derecho de constitucion registral (arts. 1875 Cc y 145 LH).

e Recae sobre bienes inmuebles ajenos y enajenables.

e EIl derecho real de hipoteca no implica la desposesion del bien sobre el cual se

constituye el gravamen de forma que el titular continda con la tenencia del bien.

Antecedentes reguladores:

La Ley Hipotecaria de 1861 rechazd la posibilidad de transmitir créditos
hipotecarios por endoso, admitiendo como Unicos cauces para negociar los activos

hipotecarios la cesion total o parcial del crédito garantizado y la subhipoteca.

La Ley Hipotecaria de 1869 admitio la hipoteca en garantia de créditos
transmisibles por endoso y titulos al portador. Unos afios més tarde la Ley de 2 de
diciembre de 1872 crea el Banco Hipotecario de Espafia y le autoriza para emitir,
hasta el importe de las cantidades prestadas, cédulas hipotecarias y otras
obligaciones reembolsables. Su garantia se configuraba entonces como una hipoteca
especial, sin necesidad de inscripcion, sobre todas las que en cualquier tiempo se
constituyeran a favor del Banco Hipotecario sobre bienes inmuebles. Este privilegio
se le concede por un plazo de 99 afios.

El Cddigo de Comercio de 1885 regula las compafiias o bancos de crédito
territorial a los que se asignan las operaciones de prestar a plazo sobre inmuebles y
emitir obligaciones y cedulas hipotecarias, pero deja esta ultima facultad en

suspenso en tanto subsista el privilegio del Banco Hipotecario.

El siguiente paso fue la aprobacion de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, del

Mercado Hipotecario (LMH), que ha sufrido diversas modificaciones, la Gltima
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mediante Ley 41/2007, de 7 de diciembre, que constituye el régimen legal vigente
en esta materia en Espafia y que tiene como objetivo fundamental garantizar al
inversor de los valores hipotecarios la maxima seguridad que puede ofrecer la
legislacion, asegurando de esta forma la capacidad del mercado hipotecario para
acceder a los mercados de capitales y obtener los recursos financieros para financiar
la actividad crediticia. La Ley del Mercado Hipotecario fue desarrollada por el Real
Decreto 685/1982, de 17 de marzo, también sometido a numerosas modificaciones
(la ultima por Real Decreto 364/2007, de 16 de marzo) y hoy derogado y sustituido
por el del RD 716/2009, de 24 de abril, por el que se desarrollan determinados
aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario y

otras normas del sistema hipotecario y financiero.

Con la entrada en vigor de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del
Mercado Hipotecario el legislador disefié un marco regulatorio con el que respecto a
la contratacion de préstamos y créditos hipotecarios a particulares, se centra en la
prevision de normas de transparencia e informacién precontractual. Se queria
dinamizar un mercado que apuntaba los primeros signos de expansion y constituia el
sistema basico de financiacion de la vivienda privada y uno de los elementos mas

importante del balance de las entidades de crédito.

Con la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencién de las
entidades de crédito, se insiste en estos fines de politica legislativa y la informacion
a la clientela de dichas entidades se consagra como una obligacion de las entidades
de crédito con carécter previo a la contratacion de productos financieros.

Desde mediados de los afios 80, el mercado hipotecario experimenta un
notable crecimiento, con un incremento considerable de la competencia entre
entidades de crédito, producto de una evolucion desde un mercado
extraordinariamente rigido en el que se muestran pocas diferencias en los costes
financieros y condiciones contractuales, a un mercado en el que las entidades
ofrecen una mayor variedad en el clausulado y una reduccién considerable de los

tipos de interés y comisiones aplicables a estos productos financieros.

A finales de los afios 90, la situacion econdémica del pais, y las nuevas
condiciones del mercado hipotecario, supusieron cambios significativos que exigian

una intervencion legislativa. Fue entonces cuando se promulgé la Ley 41/2007, de 7
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de diciembre por la que se modifica la Ley 2/1981, de 25 de marzo de Regulacion
del Mercado Hipotecario. Aunque la norma regula otros aspectos, en lo referente a
la proteccidn de los titulares de creditos y préstamos hipotecarios destacan dos
medidas: la modernizacion del régimen de proteccion mediante la introduccion de
instrumentos de transparencia efectiva y de informacion precontractual, por un lado;

y la flexibilizacion y agilizacion del régimen juridico de las hipotecas, por otro lado.

Por lo que observamos que en un marco econdémico de expansion del
mercado hipotecario y ante la importancia de los créditos y préstamos hipotecarios
en la economia privada y en el sector financiero, se configura un modelo legislativo
orientado al impulso de la contratacion, admitiendo y regulando nuevas figuras
contractuales, flexibilizando su formalizacion y suprimiendo controles que puedan

suponer un obstaculo a la actividad de las entidades de créedito.

Frente a las normas dictadas en los afios precedentes, las promulgadas a lo
largo del afio 2011 y 2012 se encuadran en un contexto de crisis financiera de gran
calado que afecta a todos los ambitos del sistema econémico, con una especial
incidencia en la actividad bancaria. Con esta finalidad fue promulgada la Orden
EHA/2899/2011, de 29 de octubre sobre transparencia y proteccion del cliente de
servicios bancarios. En dicha orden se encuentran una serie de normas destinadas a
mejorar la informacion que las entidades de crédito ofrecen sobre las caracteristicas
de sus productos, comisiones, tipos de interés, etc. En esta misma linea de
proteccion del cliente pero dirigido a personas con dificultades para hacer efectivo el
pago de sus hipotecas se promulga la Ley 6/2012, de 9 de marzo, de medidas

urgentes de proteccion de deudores hipotecarios sin recursos.

A pesar de que el mercado hipotecario equivale al 50 por ciento del PIB

europeo, no hay ningan marco legislativo de la UE para los préstamos de este tipo.

Para evitar que en el futuro se repitan las condiciones que desembocaron en
la presente crisis financiera, el Parlamento Europeo acaba de aprobar un proyecto de
Directiva sobre los contratos de crédito para bienes inmuebles de uso residencial. Su
objetivo es crear un mercado Unico hipotecario mas competitivo que ofrezca unas
condiciones equitativas para todos y facilite la actividad transfronteriza. Al mismo
tiempo, garantizard que los consumidores que compren una propiedad o acepten un

préstamo estén seguros de estar informados de los posibles riesgos y que todas las
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instituciones que se dedican a estas actividades hagan sus negocios de manera
responsable. En lineas generales, la Directiva exige un alto nivel de competencia y
conocimientos a los prestamistas y a los intermediarios de crédito, pero ademas

define los requisitos profesionales que deben cumplir los intermediarios de crédito.
Los objetivos de la nueva Directiva detallados por Arroyo (2012) son:

1. Crear un mercado interior de crédito hipotecario, teniendo en cuenta el trasfondo
de la crisis financiera.

2. Conseguir que los consumidores gocen de un mercado Unico eficiente y
competitivo, con un alto grado de proteccion.

3. Favorecer la estabilidad financiera garantizando un funcionamiento responsable

de los mercados de crédito hipotecario.

2.4.EL MERCADO HIPOTECARIO ESPANOL VERSUS OTROS
MERCADOS HIPOTECARIOS

En este apartado se realiza una comparativa del mercado hipotecario espariol
con los tres mercados hipotecarios europeos mas relevantes y con el estadounidense
a fin de profundizar un poco mas en el conocimiento de diferentes aspectos mas alla
de nuestras fronteras, y en un momento de importante globalizacién del sistema
financiero. Esta comparativa ha sido desarrollada también por otros autores como
Nieto (2009).

La comparativa con los mercados hipotecarios europeos resulta interesante
en este momento en el que el Parlamento Europeo planea la realizacion de una
Directiva comunitaria a fin de unificar el mercado hipotecario europeo. Por su parte
el mercado hipotecario estadounidense resulta interesante, ya que fue uno de los

focos centrales de la crisis financiera.

2.4.1. Mercado hipotecario espafiol versus principales mercados
hipotecarios europeos

Segun datos de Eurostat, el 83% de las familias espafiolas son
propietarias de su vivienda en comparacion con el 73% de la media europea y el
70% del Reino Unido. Sin embargo, una familia es vulnerable a perder su casa
solo si tiene una hipoteca pendiente de pago y en este sentido las familias

espafolas parecen un poco menos vulnerables que las britanicas. La media de
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familias espafolas propietarias de una vivienda que cargan con una hipoteca es
del 35% frente al 27% de la media de la UE, pero inferior al nimero de familias

britanicas que alcanza el 45%.

La Federacion Hipotecaria Europea (European Mortgage Federation)
publicé en 2007 un informe elaborado por la consultora Mercer Oliver Wyman,
en el que compara las diferencias entre las legislaciones de 16 paises de la Union
Europea. El informe concluye que, con caracter general, los principios
subyacentes a las legislaciones nacionales son muy similares, siendo las
principales diferencias las que se derivan de su aplicacion real, es decir, el
tiempo, el nivel de los costos, la autoridad competente, etc.

El analisis comparativo se centra en tres paises, Alemania, Francia y

Reino Unido, por su proximidad y por su relevancia en la UE.

“Los ordenamientos juridicos hipotecarios son diferentes en los distintos
paises europeos. Asi el derecho hipotecario inglés tiene un contenido dispositivo
en muchas de sus partes, permitiéndose a las partes contratantes fijar libremente
las modalidades de su hipoteca. Por el contrario, en el derecho hipotecario
continental la hipoteca se configura como un derecho real tipico con un

contenido delimitado legalmente” (Nieto, 2009).
Alemania:

Existen instituciones bancarias dedicadas a actividades generales y otras
especializadas como los bancos hipotecarios (Hypothekenbanken), instituciones
de Derecho privado especializadas en préstamos sobre inmuebles y en la emision

de cédulas hipotecarias.

Otras instituciones especificas privadas son las Bausparkassen o cajas de
ahorro las cuales conceden préstamos para la construccion de viviendas siempre
que el prestatario efectle un contrato de ahorro con ella. Estas entidades prestan,
generalmente sobre segunda hipoteca, a tipos de interés normalmente por debajo
del tipo de mercado, para la construccién, adquisicion, transformacién o

renovacion de una vivienda.

Las actividades de los bancos hipotecarios en Alemania, se dividen en
dos grandes apartados: en primer lugar, prestar sobre inmuebles situados en

territorio aleman, y sobre las hipotecas adquiridas emitir obligaciones o cédulas
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hipotecarias (Hypothehekenpfandbriefe); y, en segundo lugar, deben dedicarse al
préstamo publico y, sobre tales créditos, emitir obligaciones publicas

(Kommunalobligationen u Offentlincher Pfandbriefe).

La Ley de Bancos Hipotecarios alemana®, muestra un especial interés en
proteger las operaciones de crédito hipotecario y de emision de cédulas,
limitandolas a unos determinados establecimientos de crédito privado, los
bancos hipotecarios, que estan perfectamente delimitados en sus funciones y
actuacién. La vigilancia sobre los bancos hipotecarios la ejerce la Agencia

Federal de Inspeccidn de la Actividad Financiera.
Existen tres valores hipotecarios del sistema de crédito territorial aleman:

> Pfandbriefe: son valores que se emiten por razon de créditos hipotecarios o
de créditos comunales y pueden ser emitidos al portador, a la orden y
nominativos

» Las Hypothekenpfandbriefe o cédulas hipotecarias: son obligaciones
emitidas sobre la base de las hipotecas a favor del banco constituidas sobre
inmuebles alemanes.

» Las Kommunalschuldverschreibungen: son las obligaciones emitidas por

razén de los Kommunaldarlehen o préstamos a los entes pablicos.
Francia:

La legislacién francesa recogida, principalmente, en la Ley de Bancos
Hipotecarios de 27 de junio de 1999, configura a las sociedades de crédito
territorial (sociétés de crédit foncier), como sociedades financieras y de crédito
especializadas. Para la refinanciacion de los créditos inmobiliarios y los créditos
publicos pueden emitir obligations foncieres que conceden a su tenedor un

derecho privilegiado sobre el activo de la institucién de crédito.

Los créditos hipotecarios no deben superar el 60% del valor del bien
objeto de garantia. Podra subir hasta un 80% siempre que los mismos estén
garantizados con un inmueble destinado a vivienda. Por dltimo, el crédito de
cobertura podria subir hasta el 100% del valor del inmueble que lo garantiza

cuando sea un crédito hipotecario sobre vivienda social que esté, ademas,

% (Hypothekenbankgesetz) ~HBG- de 13 de julio de 1899

Grado en Finanzas. Universidad de Ledn. 32



Anadlisis de los factores determinantes de la demanda de hipotecas en Espafia

garantizado por un seguro publico que cubra la totalidad del crédito. La

autoridad de vigilancia bancaria la ejerce la Commission Bancaire.

Francia dispone de una legislacion sobre titulizacion (titrisation). Los

valores mas titulizados son los créditos hipotecarios.
Reino Unido:

El sistema de crédito territorial anglosajon y, en especial, el del Reino
Unido, esta directamente relacionado con la titulizacibn como sistema

refinanciador de créditos hipotecarios.

Los principales prestamistas son las Building Societies, solo se dedican a
la concesion de préstamos y no emiten valores hipotecarios para su

refinanciacion.

Las UK mortgage-backed securities son valores emitidos por entidades
especializadas en esta actividad, las cuales, habiendo adquirido previamente un
conjunto de hipotecas de las entidades prestamistas, las convierten, mediante el

proceso de titulizacion, en valores que son facilmente negociables.

Para el inversor, las mortgage-backed securities tienen un serio

inconveniente: su vencimiento inseguro.

El papel del registro de la propiedad en Espafia en Reino Unido lo realiza
el HM Land Registry para los bienes registrados y el Land Charges Registry,

para los no registrados.

2.4.2. Mercado hipotecario espafiol versus mercado hipotecario
estadounidense

El mercado hipotecario estadounidense ha constituido uno de los focos
centrales de la crisis financiera, tanto en su origen como en su desarrollo

posterior, de ahi el interés que ha despertado en los ultimos afios.
Breve resefia historica del mercado hipotecario estadounidense:

En sus origenes, el mercado hipotecario residencial estadounidense se
fundamentaba en un sistema informal de préstamo de comunidades vecinales a
individuos, usando la vivienda como colateral. Este sistema evoluciono
progresivamente hacia uno fundamentado en una amplia base de prestatarios y

un complejo sistema de titulizacion. Las titulizaciones estadounidenses datan de
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finales del s. XIX, cuando los primeros bancos hipotecarios emitieron bonos
respaldados por hipotecas (Mortgage Backed Bonds). Ya entonces, los criterios
de solvencia acabaron siendo demasiado laxos, de forma que la recesion de 1890

ocasiono un elevado nimero de impagos que agudizaron el deterioro econémico.

A lo largo de los afios treinta, para mitigar la escasez de crédito
hipotecario, se cre6 Fannie Mae, que nacié como agencia publica, y los 12
Federal Home Loan Banks, figuras que como conocemos no aparecen en el

mercado hipotecario espafiol.

A partir de los afios sesenta la titulizacion volvié a ganar peso
progresivamente, el mercado se liberaliz6 y Fannie Mae se privatiz6, pasando a

ser una GSE™°.

Desde los afios noventa, la automatizacion de los procesos de concesion
y titulizacién de hipotecas, la relajacion de los estandares de solvencia, el
proceso de innovacion y una cierta laxitud en la supervision llevaron a una

situacion de caracter analogo a la de finales del siglo XIX.

Las estructuras de los mercados hipotecarios espafiol y estadounidense
presentan importantes diferencias. En Espafia no existe crédito subprime tal y
como se define en Estados Unidos.

En EEUU se clasifican las hipotecas en funcion de:

e El historial crediticio y fortaleza financiera del prestatario

e El ratio de servicio de la deuda sobre renta (debt to income o DTI™)

e El ratio de valor del préstamo sobre el valor de la vivienda (Loan to Value o

LTV

e El grado de acreditacion/documentacion de ingresos

e Su importe, donde existen niveles maximos para su calificacién como prime.
Este tipo de préstamos arriesgados no existen en el mercado hipotecario

espafol. De hecho, las condiciones para la concesion de crédito en Espafia no

19 Government-Sponsored Enterprise, Corporacion de Servicios Financieros creada por el Congreso de
los Estados Unidos. Su funcién prevista es aumentar el flujo de crédito a sectores especificos de la
economia. Las dos mas conocidas son Fannie Mae y Freddie Mac.

1 DTI es el porcentaje del ingreso bruto mensual de un consumidor destinado al pago de deudas. A
menudo cubren mas que las deudas; pueden incluir capital, impuestos, tasas y primas de seguro

12 Loan to Value es la cantidad prestada por la entidad de crédito en relacion al valor de tasacion del
inmueble —que sirve de colateral-.
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han sido tan laxas como en EE.UU, e incluso se han endureciendo en los
créditos para compra de vivienda.

La comparacion de las caracteristicas extremas de los préstamos
subprime concedidos en EEUU con el mercado hipotecario espafiol la podemos

ver en el Anexo |.

Productos muy arriesgados como las hipotecas cuyo tipo de interés se
incrementa durante la vida del préstamo (que suponen un 26% del total de
hipotecas en EE.UU.), el Home Equity (movilizar el activo vivienda para
finalidades de consumo) o las piggy-back mortgages (pedir dos 0 mas hipotecas
al mismo tiempo y con diferentes condiciones sobre la misma propiedad, un
40% del mercado estadounidense), no estan tan extendidos en Espafia, por los

altos costes administrativos que conllevan.

Aunque tanto los LTV como los plazos de las hipotecas espafiolas han
ido aumentando desde niveles muy inferiores a los existentes en EE.UU, ambos
indicadores estan en cotas inferiores a las estadounidenses. Los LTV de las
hipotecas estadounidenses (alrededor del 78% en 2006) son en media superiores
a los de las espafiolas (que rondaban en ese afio el 68%), lo cual implica un
mayor riesgo. Lo mismo puede decirse de los plazos de concesion, superiores en
EE.UU. a los de Espafia.

La estructura de los originadores hipotecarios también es muy diferente.
Mientras que en EE.UU existen multitud de pequefios originadores locales o
brokers, que una vez conceden las hipotecas las titulizan o venden para que la
gestione otro agente, en Espafa las instituciones financieras de tipo banca

universal son los principales agentes del mercado.

Una figura que podria asimilarse en alguna medida a la del broker
estadounidense en Espafia seria la de los Agentes de la Propiedad Inmobiliaria
(APIs). Sin embargo, éstos no son entidades financieras y, por tanto, no pueden

conceder ellos mismos las hipotecas.
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Figura 2.4: Diferencias de los originadores hipotecarios estadounidenses y
espanoles
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Fuente: Servicio de estudios econémicos BBVA

El sistema de supervision de las entidades originadoras es heterogéneo y,
en general, mas laxo en EE.UU. que en Espafia. Del total de créditos subprime
concedidos, s6lo un 20% corresponden a entidades sujetas a una estricta
supervision federal (bancos, cajas y cooperativas). Del resto, un 30% los
conceden originadores supervisados federalmente (filiales de bancos, matrices y
cajas 0 cooperativas), pero de forma laxa, y el 50% restante los otorgan
empresas supervisadas solo estatalmente (originadores independientes). Sin
embargo, en Espafia todas las entidades financieras estan sujetas a una estricta

supervisién por el Banco de Espafia.

Otra diferencia con las entidades estadounidenses, es la notoria
diversificacion de la banca en Espafia. La banca espafiola responde al modelo de
Banca Universal, de forma que las fuentes de obtencion de beneficios estan mas

diversificadas, contribuyendo a una mayor estabilidad de sus resultados.

Las entidades que se podria considerar que ofertan los productos mas
similares al subprime, los Establecimientos Financieros de Crédito, aun tienen

un peso reducido en el mercado espafiol.

La sofisticacion del mecanismo de titulizacion de hipotecas en EE.UU.
otorga incentivos a conceder hipotecas arriesgadas, pues aun los segmentos de
emisién mas arriesgados tienen facil colocacion en los mercados. Aunque en los
altimos afios se han desarrollado en Espafia los procedimientos de titulizacion,

quien administra la hipoteca sigue siendo quien la origina, y la estructura de las
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operaciones de titulizacion no reduce el incentivo a monitorizar el riesgo por
parte de los originadores ya que éstos suelen conservar la primera pérdida, a
diferencia de lo que ocurre en EE.UU. Por tanto, no existen incentivos a

conceder hipotecas arriesgadas.

También en la manera de obtener los fondos son diferentes los mercados
estadounidense y espafiol. En EE.UU. conviven dos modelos de mercado

hipotecario, segin como se obtengan los fondos que van a ser prestados:

> Tradicional: Entidades de depdsito que se fondean a corto plazo
mediante depoésitos de sus clientes o mediante el mercado
interbancario.

> Venta de carteras: Fannie Mae y Freddie Mac compran las hipotecas

y las titulizan para venderlas a inversores. Para que una hipoteca sea
comprada tiene que cumplir ciertos requisitos de importe, colateral y
rating.

Mientras que en EE.UU los MBS (Mortgage Backed Securities) suponen
cerca de la mitad de las nuevas operaciones hipotecarias, en Espafia apenas
llegan al 17%. EIl sistema espafiol estd mas diversificado, pues las cédulas
hipotecarias (que exigen unos préstamos con alta calidad crediticia), los
depdsitos, la deuda senior y el interbancario juegan papeles importantes en la

financiacion de las hipotecas.

Otra caracteristica diferenciadora es el sistema legal estadounidense, el
cual, otorga menos seguridad al prestamista, dado que no existe un Registro de
la Propiedad con eficacia juridica, el crédito no da derecho a ejecutar la
propiedad cualquiera que sea su duefio y el sistema procesal de ejecuciones

puede variar de un estado a otro.

En el Anexo Il se puede ver un cuadro comparativo del mercado
hipotecario espariol con los mercados europeos y estadounidense.
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2.5. COMPORTAMIENTO DEL MERCADO HIPOTECARIO ESPANOL EN
DOS PERIODOS: PERIODO DE CRECIMIENTO Y PERIODO DE
RECESION

2.5.1. Comportamiento del mercado hipotecario espafiol en el periodo de
crecimiento 1996-2007
El fendmeno de la burbuja inmobiliaria no es un concepto nuevo, a lo
largo de la historia hemos vivido varias burbujas, siendo las mas conocidas las
de la tulipomania (especulacion con los tulipanes holandeses en el siglo XVI1),
la burbuja de los mares del Sur de 1720, el crack de 1929, la burbuja financiera e
inmobiliaria en Japdn de los afios 80, la crisis financiera asiatica de 1997 y la

burbuja de las puntocom.

La crisis actual es la perturbacion econdmico-financiera de mayor calado
desde la Gran Depresion, cuyo portico fue el desplome bursatil de Octubre de
1929.

Esta crisis es consecuencia de un largo periodo de auge (1998-2005),
donde los riesgos incurridos por empresas promotoras y entidades financieras

fueron muy elevados y nunca observados en cualquier etapa anterior.

En el corto plazo, las estrategias arriesgadas fueron legitimadas por la
obtencion de un facil y répido beneficio, dejando en el olvido el tradicional

principio de prudencia.

Las empresas promotoras y las entidades financieras se olvidaron de un
aspecto, y es que el mercado inmobiliario tiene un comportamiento
eminentemente ciclico, y por ello el precio de las viviendas unas veces sube y

otras baja.
Favorable coyuntura econdémica:

A finales de 1997 el éxito de las reformas estructurales efectuadas en la
etapa precedente permitié a la economia espafiola cumplir la totalidad de los
criterios de convergencia de Maastricht. El principal objetivo de su implantacion
era logrado, y Espafa, a partir del 1 de enero de 1999, formaria parte de los
primeros paises integrantes de la UEM. Espafa inici6 asi la larga marcha que la
habria de llevar de una posicion que presumia tener los tipos de interés mas altos

de Europa, a convertirse en el pais con los mayores niveles de endeudamiento
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interno del continente: de los 14 puntos de los tipos espafioles en 1990 se pasé a
poco méas de 3 en 1999, fluctuando en la horquilla 2-4% durante los primeros 5

afios de la siguiente década.

En el ejercicio de 1998, en Espafia el PIB crecia a un ritmo anual del 4,5
por 100, la creacion de empleo lo hacia a una tasa del 4,3 por 100 y las familias

tenian una elevada confianza en la préxima evolucion de la economia.

En este momento la sustitucion del BDE por el BCE junto con una escasa
inflacion, hicieron posible que el tipo de interés nominal y real continuara con la

disminucion que habia iniciado en 1994.

La progresiva reduccion observada en los tipos de interés, el aumento del
periodo medio de amortizacion de los créditos hipotecarios, y la estabilidad del
precio de los pisos en valor nominal observada en la fase anterior, hicieron que

en 1998 la vivienda fuera considerada un activo barato.

En 1998 se conjugaban todas las condiciones econémicas y financieras
necesarias para que se iniciara un nuevo boom inmobiliario en Espafa, y
efectivamente asi fue como se comenzd. El periodo 1998-2001 comprende afios
de gran auge de la demanda de primer acceso a la propiedad. Tres principales
aspectos explican este fenomeno: la conversion de la vivienda en un activo
refugio, las grandes facilidades otorgadas por cajas y bancos para financiar la
adquisicion de una vivienda distinta de la habitual y la expectativa de obtencion

de una réapida y elevada plusvalia con la venta del citado activo.

El estallido de la burbuja especulativa (abril 2000-diciembre 2002), el
atentado de las Torres Gemelas (septiembre 2001), las irregularidades
observadas en grandes corporaciones empresariales como Enron y WorldCom
(principalmente en 2002) y la expectativa de una guerra contra Irak, hicieron que
un elevado nimero de inversores observaran a las acciones como un activo de
excesivo riesgo. Por tanto, desplazaron una elevada proporcion de su capital a

inversiones alternativas, entre las cuales obtenia vital importancia la vivienda.

En el periodo 1998-2005 el sistema bancario tuvo una vital importancia
en la generacion y prolongacion de la fase de auge del mercado residencial.
Proporcion0 abundante crédito a adquirentes y promotores de viviendas y, sin

duda, contribuyd de forma decisiva a aumentar, tanto la demanda como la oferta
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de residencias. La elevada liquidez suministrada fue principalmente
consecuencia de tres factores: una gran expansion de las cajas de ahorros, una

enorme competencia bancaria y unos tipos de interés muy reducidos.

En este periodo, la pérdida de soberania en el ejercicio de la politica
monetaria contribuyd de forma decisiva a generar una fantastica combinacion
macroecondmica: un gran crecimiento econémico y una escasa cuantia del tipo

de interés de referencia.

La combinacion de un reducido tipo de interés nominal y una
significativa tasa de inflacion convirtio en negativa la tasa de interés real a corto
plazo entre 2002 y 2005.

Sin duda era una situacién tipica de un periodo de recesién econémica
observada en un contexto de elevada expansién del PIB. Este aspecto, junto con
la intensa competencia bancaria, hizo que los préstamos resultaran practicamente
gratuitos para las familias, lo cual incentivd0 un gran aumento de su
endeudamiento. Se produjo una auténtica explosion de la demanda de viviendas
que no pudo ser contrarrestada por un aumento de la oferta de similar magnitud,
a pesar de que el nimero de residencias programadas entre 2002 y 2005 se situ6
en niveles de récord historico. En 2005 se programaron 812.294 unidades, un
76,4 por 100 mas de las visadas en 1998.

2.5.2. Comportamiento del mercado hipotecario espafiol en el periodo de

recesion (afios 2007-2013)

Algunos economistas como Raghuram Rajan™®, George Soros* o
Nouriel Roubini®® ya habian advertido de la posibilidad del estallido de una

crisis financiera.

En otofio de 2006 se produce un punto de inflexion y los precios de las

viviendas comienzan a caer.

3 Raghuram G. Rajan (Bopal, India) Catedratico de Finanzas en la Universidad de Chicago vy, en el
periodo comprendido entre los afios 2003 y 2007, fue economista jefe del Fondo Monetario Internacional.
14" George Soros, especulador financiero, inversionista y filantropo, judio de origen hingaro y
nacionalizado estadounidense. Se hizo famoso por provocar la quiebra del Banco de Inglaterra el 16 de
septiembre de 1992.

%5 Nouriel Roubini, uno de los principales referentes del mercado en aspectos macroeconémicos y de
finanzas. Logro anticipar en 2008 cuando se produjo la crisis de las hipotecas subprime. Por este motivo
es conocido como “Dr. Doom” (Doctor Catastrofe).

Grado en Finanzas. Universidad de Ledn. 40



Anadlisis de los factores determinantes de la demanda de hipotecas en Espafia

Algunos autores como Carb6 (2009) o Pelaez (2011) sitian en Agosto
de 2007 el comienzo de la peor crisis financiera global de las Gltimas décadas.
Su inicio estuvo vinculado a problemas en el sector inmobiliario de Estados
Unidos, en particular a las hipotecas de tipo subprime o “hipotecas basura”,

concepto comentado en apartados anteriores.

En Septiembre de 2008 el cuarto banco de inversion de Estados Unidos,
Lehman Brothers, se declara en bancarrota abrumado por sus pérdidas en el
sector hipotecario, después de que fracasaran las conversaciones para intentar

encontrar un comprador.

Las autoridades financieras intervinieron para ayudar a dos de las

instituciones financieras mas importantes de EE.UU, Fannie Mae y Freddi Mac.

Ambas poseen o garantizan la mitad de las deudas hipotecarias en ese

pais, un total de US$5 billones.

En Julio de 2008 Indy-Mac, uno de los principales bancos hipotecarios de
EE.UU, fue intervenido por el gobierno. Se trata del segundo banco mas

importante de la historia de EE.UU. que se derrumba.

El Director del Fondo Monetario Internacional en ese momento,
Dominique Strauss-Kahn, afirma que se requiere la intervencion gubernamental
a nivel global para mitigar la crisis de los mercados financieros, asegura que la
crisis es mundial y que podria afectar también a paises en desarrollo como China

e India.

Los bancos centrales realizan otro intento coordinado para aliviar las
condiciones en los mercados de crédito, con una ayuda de US$200 mil millones.
El esfuerzo para contrarrestar el empeoramiento de la crisis crediticia global lo
hacen la Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco Central Europeo y los

bancos centrales del Reino Unido, Canada y Suiza.

En Espafia, a mediados de 2008, las principales empresas de la
construccién redujeron sus ventas un 72% e ingresaron 20 millones de euros, en
contraste con los 500 del mismo periodo de 2007. Se comienza hablar de un
desplome inmobiliario en el mercado inmobiliario en un contexto de crisis

financiera nacional e internacional.
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Es en ese momento cuando la red de Inmobiliarias Don Piso, una de las

que habian llegado a ser mas grandes al calor del boom inmobiliario llegando a

tener 400 oficinas propias o franquiciadas, cierra todas sus oficinas y despide al

100% de su plantilla tras registrar una caida de ventas del 66%.

La secuencia de hechos que han caracterizado esta crisis entre los afios
2007 y 2012 se muestra en el Cuadro 2.2.

Crisis
financiera

Crisis
econdmica

Crisis del
empleo

Crisis de la
deuda

Crisis de
austeridad

v

v

AN

AN

v

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 2.2: Secuencia de hechos caracteristicos de la crisis

El exceso de liquidez de la politica monetaria de tipos de
interés basicos conlleva el estallido de burbujas.

La falta de regulacion-supervision propicia estrategias
financieras a cortoplacistas.

Las instituciones financieras cierran el crédito ante la
desconfianza generalizada en los mercados.

La economia real, inmersa en el apalancamiento, se queda
sin financiacion para seguir consumiendo e invirtiendo.
Importante crisis en la oferta de empleo

Estalla la burbuja inmobiliaria afectando gravemente al
sector de la construccion, sector intensivo en mano de
obra en Espafa.

Mayor déficit

Costosos rescates financieros a los grandes bancos (too
big to fail)

Programas de ajuste (reduccién de déficit publicos)
condicionados por los rescates financieros.

Salidas de capital al exterior en busca de mercados de
calidad.

Caidas del consumo y de la inversién. Depresion
econémica recurrente.

2.5.3. Comparacion gréafica de los dos periodos: expansién y recesion

En los apartados anteriores de expone de forma teorica y a modo de

introduccién la situacion de Espafia y del mercado hipotecario en los dos periodos

considerados en este estudio. En las siguientes lineas se desarrolla una comparacion

grafica de distintas variables que nos permiten hacernos una composicion de lugar

previa al analisis empirico.

En primer lugar, es importante considerar el entorno macroeconémico

existente, para conocer los cambios en la situacion economica de Espafia en los dos

periodos. En segundo lugar, es imprescindible entender la estructura y evolucion del
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mercado hipotecario desde el punto de vista de la demanda, ya que el estudio se

centra en el andlisis del comportamiento de la demanda de crédito hipotecario.

Entorno Macroeconomico:

Tabla 2.2: Evolucion de las principales variables macroeconémicas
(afios 1996-2013)

PIB Per capita

Var anual UTOS Tasa desempleo Tipo Interés legal Poblacion  IPC
1996 6,90% 12.400 € 22,18% 9,00% 39.430.933 3,20%
1997 3,20% 12.800 € 20,76% 7,50% 39.525.438 2,00%
1998 550% 13.500 € 18,71% 5,50% 39.639.388 1,40%
1999 7,40% 14.500 € 15,75% 4,25% 39.802.827 2,90%
2000 7,60% 15.600 € 13,93% 4,25% 40.049.708 4,00%
2001 7,10% 16.700 € 10,49% 5,50% 40.476.723 2,70%
2002 6,00% 17.700 € 11,36% 4,25% 41.035.278 4,00%
2003 5,10% 18.600 € 11,48% 4,25% 41.827.838 2,60%
2004 5,90% 19.700 € 10,97% 3,75% 42.547.451 3,20%
2005 6,60% 21.000 € 9,16% 4,00% 43.296.338 3,70%
2006 6,70% 22.400 € 8,51% 4,00% 44.009.971 2,70%
2007 490% 23.500 € 8,26% 5,00% 44.784.666 4,20%
2008 1,70% 23.900 € 11,32% 5,50% 45.668.939 1,40%
2009 -4,60% 22.800 € 18,01% 4,75% 46.239.273 0,80%
2010 0% 22.700 € 20,06% 4,00% 46.486.619 3,00%
2011 1,30% 22.700 € 21,64% 4.00% 46.667.174 2,40%
2012 -1,70% 22.300 € 25,03% 4,00% 46.818.219 2,90%
2013 -1,60% 22.300 € 26,36% 4,00% 46.727.890 0,30%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y del Banco de
Espafia (BDE).

Como indicador del nivel de vida de la poblacion se emplea el PIB per capita.

En la tabla 2.2 observamos como el nivel de vida de la poblacion espafiola aumenta
desde 2006 hasta 2008 desde los 12.000€ hasta casi 24.000€, momento a partir del

cual ese nivel de vida disminuye. Esto tiene sentido si nos fijamos en la evolucién

del resto de las variables macroeconomicas como, por ejemplo, la tasa de desempleo

que disminuye desde 1996 hasta 2008, momento en el que empieza a aumentar

alcanzando méaximos historicos. Ademas, los tipos de interés se sitdan en valores

minimos desde 1996.

El IPC, es uno de los principales indicadores del estado de la economia de un

pais porque refleja la evolucion de su inflacion. Su importancia radica en que es el
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indicador clave para calcular las subidas de salarios y otras rentas como, por ejemplo,
los alquileres. Es en 2007 cuando alcanza su maximo, y a partir de este afio sufre
variaciones hasta situarse en un minimo historico de 0,30% en 2013, lo cual nos
indica que el IPC ha continuado bajando en los Gltimo 5 afios a fin de estimular el

consumo.

También cabe destacar que la poblacion espafiola no ha dejado de crecer
desde 1996, y esta situacion puede explicarse por la elevada inmigracion extranjera
que sufre Espafia. La inmigracion en Espafia ha existido siempre, pero desde la
década de 1990 constituye un fenébmeno de gran importancia demografica y
econdmica. Segun el INE, en los primeros meses de 2010 residian en el pais 5,7
millones de personas nacidas fuera de sus fronteras. Esto representa casi exactamente

el 14% de una poblacion total registrada de 46,5 millones de personas.
Demanda de hipotecas:

Gréfico 2.6: Crédito hipotecario total e hipotecas concedidas
(afios 1996-2013)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INE y del BDE
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Entre los afios 2003 y 2008 se vivié un periodo de expansion econémica y
crediticia, con unas tasas de crecimiento de doble digito en el stock hipotecario y

altos niveles de concesion.

El valor medio de las hipotecas alcanzaba su méaximo historico en el afio
2007, momento en el que las entidades financieras concedian préstamos a una media
de 152.481 euros. La evolucién del valor de las hipotecas sigue una tendencia a la
baja que aun continua en nuestros dias situandose el valor de la hipoteca media en

torno a los 96.000 euros.

En el afio 2005 se constituyeron el mayor numero de hipotecas,
concretamente 129.128, observandose a partir de ese momento una clara tendencia a
la baja, que se traduce en un descenso hasta 16.270 hipotecas concedidas en los

primero meses de 2013.

El crédito hipotecario concedido ha visto multiplicado por ocho su valor en
los ultimos 15 afios.

Fijandonos en el grafico 2.6. nos llama la atencion el distinto
comportamiento del nimero de hipotecas concedidas con respecto al volumen
hipotecario. Tras el desencadenamiento de la crisis en agosto de 2007, el crédito en
Espafia continud creciendo, pero ésta vez con una notable desaceleracién y un

estancamiento palpable en los primeros meses de 2009.

Las autoridades monetarias han desarrollado medidas extraordinarias de gran
magnitud para cubrir las necesidades de liquidez de las entidades. Sin embargo,
incluso con estas medidas, el crédito no ha remontado, fundamentalmente porque el
entorno de recesion y destruccién de empleo no favorece la concesion de
financiacion por parte de las entidades financieras. En particular, la consecuencia
fundamental de la evolucion del desempleo ha sido la morosidad. EI Gréafico 2.7

muestra la cantidad de crédito de dudoso.
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Gréfico 2.7: Créditos dudosos en Espafia (afios 2003-2013)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BDE

Tras la crisis del 93, la tasa de morosidad de las entidades de credito se
cifraba en torno al 1% o incluso por debajo (0,75% en 2006). Sin embargo, a
consecuencia del estallido de la crisis inmobiliaria en el verano de 2007, la cartera
dudosa ha aument6 de forma muy significativa, a ritmos de entre el 8 y 10%
mensual neto hasta situarse en julio de 2013 en valores del 11,97%.

Estas elevadas tasas de morosidad ademas de suponer el quebranto del
sistema financiero espafiol han originado un gran problema social a consecuencia
de las ejecuciones hipotecarias (ver grafico 2.8). Muchas familias que no pueden
hacer frente a sus compromisos hipotecarios, son desalojadas de sus viviendas
manteniendo deudas frente a sus acreedores, ya que en Espafia no existe la dacion

en pago™®.

Segun los datos publicados por el consejo general del poder judicial, desde
2007 el namero de ejecuciones hipotecarias ha aumentado un 200%. En el cuarto
trimestre de 2012 se produjeron 11.085 desahucios, un 10,8% menos que un afio
antes. El Consejo General del poder judicial achaca esta reduccion a la nueva ley de
alquiler y la ley de proteccion a deudores hipotecarios. En 2013 los juzgados de
Espafia desahuciaron a 67.189 personas, un 38,4% se debidé al impago de la
hipoteca. Cataluiia fue la comunidad autonoma que mas desahucios practico, el

18 |_a daci6n en pago es la entrega de un bien a cambio de saldar una deuda pendiente de pago.
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23,8% del total, seguido por la comunidad valenciana (14,6 %), Andalucia (13,8 %)
y Madrid (13 %)

Gréafico 2.8: NUmero de ejecuciones hipotecarias en Espafia
(afios 2006-2013)
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Fuente: Consejo general del poder judicial

Otro aspecto a considerar es la reestructuracion que ha sufrido el sistema

financiero espafiol, lo cual afecta de forma directa al mercado hipotecario.

En el gréafico 2.9 observamos la distinta importancia de las cajas de ahorro en

la concesidn de préstamos hipotecarios, en los dos periodos.

Gréfico 2.9: Hipotecas constituidas por entidad que concede el préstamo
(afios 2003-2013).
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El gobierno desde el afio 2008 cre6 varios mecanismos y leyes'’ para apoyar

la reestructuracion del sistema financiero.

La reorganizacion de las cajas de ahorros trato de redimensionar las mismas
de forma que se constituyesen grupos mas eficientes y de mayor peso capaces de
competir en un mercado financiero mas complejo y mas exigente donde la confianza

de los mercados y los clientes es un factor clave.

Se puede observar en el grafico 2.9 que, entre 2003 y 2007, las cajas de
ahorro poseian vital importancia ya que condecian el mayor nimero de hipotecas,
Ilegando en 2007 a alcanzar valores de 1.058.509 de hipotecas. Esto contrarresta
con la situacion en 2012 y 2013 en la cual la participacion de las cajas de ahorro es
practicamente nula. Fue a partir de 2007 cuando empez6 un gran proceso de
fusiones entre las cajas a fin de cumplir con los requisitos de solvencia que marcaba

Basilea 111

, tras la gran tension que implicaba la fuerte crisis inmobiliaria, pasando
de 45 cajas de ahorros a tan solo 15 en 2010. Actualmente y tras un largo proceso

de bancarizacion, tan solo existen dos cajas de ahorro en Espafia™.

Otras entidades como cooperativas de crédito o establecimientos financieros
de crédito han mantenido siempre una presencia muy discreta en el sector, pero que
se ha mantenido a lo largo de los afios, tanto en afios anteriores a la crisis como

durante ella.

Esta comparativa grafica en dos periodos completa el andlisis del mercado
hipotecario, reflejando la situacion de determinadas variables lo cual es importante
para el planteamiento de las hipdtesis que queremos contrastar, en el siguiente

apartado.

7 Real Decreto Ley 9/2009 sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las
entidades de crédito por el que se crea el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria.

'8 Conjunto de reformas elaboradas en septiembre de 2010 por el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea para fortalecer la regulacién, supervision y gestion de riesgos del sector bancario. Es un acuerdo
alcanzado entre los Bancos Centrales y los supervisores.

19 Caixa Ontinyent y Colonya y Caixa Pollenga.
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3. REVISION DE LA LITERATURA Y PLANTEAMIENTO DE
HIPOTESIS

En este apartado se expondran de forma resumida algunos de los modelos méas

relevantes para el analisis empirico que se va a realizar en el presente estudio.

Autores como Redondo y Lépez (2001), Montalvo (2007) y Carbd (2009)
concluyen que la demanda de crédito hipotecario estd intimamente ligada a la demanda
de vivienda, y es precisamente en esta premisa en la que nos hemos apoyado para

establecer las hipotesis basicas del estudio.

Carbo (2009) analiza como la estrecha relacion que el sector inmobiliario y la
actividad crediticia han mantenido en los Ultimos afios en Espafia, ha sido utilizada en
numerosas ocasiones para explicar la problematica especifica de la crisis. EI anélisis
economeétrico juega un importante papel en la definicion de dichas relaciones, tanto en
el corto como en el largo plazo. Estudios realizados en 2009 para Estados Unidos han
mostrado que ha sido el crédito el que ha respondido a los incrementos de los precios de
la vivienda y no a la inversa. Carbd (2009) encuentran evidencia sobre la relacién entre
el precio de la vivienda y el crédito hipotecario en Espafia. Para ello emplea un modelo
de correccion del error para estimar la dinamica del crédito hipotecario y el precio de la
vivienda a corto y largo plazo. Los resultados indican que el precio de la vivienda esta
influido por un componente ciclico con correcciones de desviaciones a largo plazo del
nivel de equilibrio de mercado, en el que influyen los tipos de interés y que, sin
embargo, no responde a la evolucion de este ultimo. Mas bien al contrario, la evolucién
del crédito hipotecario a largo plazo parece estar explicado, entre otros factores, por el

precio de la vivienda.
Basandonos en este estudio establecemos las dos primeras hipotesis del estudio:

H1: La variable que mas influencia tiene sobre la demanda de hipotecas en

ambos periodos, expansion y recesion, es el precio de la vivienda.

H2: El tipo de interés es la segunda variable con mayor influencia en la demanda
de crédito hipotecario en ambos periodos.

La vivienda es objeto de atencion destacada desde el punto de vista de la politica
econdmica y social, mediante la que se encauza hacia dicho sector un volumen anual de

recursos publicos que segun algunos estudios supone aproximadamente el 1% del PIB,
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cifra que, con ser importante, es inferior a la observada en otros paises de nuestro
entorno. (LOpez, 1999) realiza un anélisis de la relacion entre el mercado hipotecario y
una serie de macromagnitudes economicas para las distintas Comunidades Auténomas
espanolas. Para el estudio de dicha relacion utiliza como variables relativas al mercado
hipotecario, los precios de la vivienda y variables macroecondmicas como el producto
interior bruto, los tipos de interés y la inflacion. Plantea tres modelos que explican la
relacion entre mercado hipotecario y economia, en términos de precios, en términos de
precios y de tipos de interés y en términos de precios e inflacion. Para cada una de estas
relaciones estima un modelo autorregresivo utilizando Minimos Cuadrados Ordinarios
para datos de panel y aplica un modelo de efectos fijos. Concluye indicando que el
precio del metro cuadrado de la vivienda, variable elegida para representar al mercado
hipotecario, presenta un comportamiento especifico, consecuencia de caracteristicas
especiales de los bienes de este mercado. Estas particularidades originan una fuerte
asimetria en el comportamiento de la oferta y la demanda: la oferta presenta una
acentuada rigidez, sobre todo en el corto plazo, frente a la mayor variabilidad de la

demanda.

H3: Existe relacion entre la demanda de crédito hipotecario y variables
macroecondmicas. Al aumentar el PIB aumenta la demanda de crédito hipotecario,
mientras que por el contrario al aumentar la tasa de paro disminuye el nimero de

hipotecas constituidas.

Algunos estudios empiricos como el realizado por Redondo y Lépez, (2001),
analizan los factores determinantes de la demanda de crédito hipotecario, y las
principales variables que influyen en que las necesidades de vivienda se traduzcan en
demanda efectiva de crédito hipotecario. La conclusion a la que llegan en este estudio,
es que el incremento en la formacion de nuevos hogares, la mejora y la estabilidad en
las condiciones financieras y las presiones sobre el ahorro fiscalmente opaco que la
transicion al euro supuso propiciaron una extraordinaria expansién en el sector
inmobiliario y un fuerte ascenso en los precios, situacion que se mantiene desde
mediados los afios noventa hasta 2004. Precisamente en esta vertiente se sitda el
presente trabajo, en el que se trata de comparar los factores determinantes de la
demanda de crédito hipotecario, asi como analizar el comportamiento del mercado

hipotecario, en dos periodos.
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El sector de la vivienda, y como consecuencia el mercado hipotecario, tiene una
gran importancia en el desarrollo econémico y el bienestar social debido a que produce
un tipo de bienes que, ademas de ser considerados como activos, son indispensables
para satisfacer una necesidad basica de los individuos como es la del alojamiento. En
Espafia existe una elevada cultura de la propiedad, al contrario de lo que ocurre en otros
paises de nuestro entorno, por ese motivo las variables demogréficas tienen influencia

en la demanda de crédito hipotecario.

H4: Las variaciones en la poblacion espafiola, suponen variaciones directamente

proporcionales en la demanda de crédito hipotecario.

4. ANALISIS EMPIRICO DE LOS DETERMINANTES DE LA
DEMANDA DE HIPOTECAS EN ESPANA

4.1. BASE DE DATOS

La variable que se utiliza como representativa de la demanda de crédito
hipotecario y que va a ser utilizada en el estudio como variable dependiente es el
numero de hipotecas constituidas. En el grafico 4.1 se muestra la evolucion de

dicha variable.

Gréfico 4.1: Namero de hipotecas constituidas (afios 1996-2013)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INE

El ndmero de hipotecas constituidas entre los afios 1996-2006 evoluciona
desde 400.000 hasta aproximadamente 2.000.000, respectivamente. Se observa una
tendencia alcista que se acentta a partir de 2004. Podemos considerar el afio 2006

como un afio de transicion a partir del cual cambia la tendencia. En 2007 estalla la
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burbuja inmobiliaria y las familias, presionadas por la situacién econémica y por la

falta de crédito por parte de las entidades de crédito, que sufren también un periodo

de reestructuracion, constituyen cada vez menos hipotecas hasta llegar en 2013 a

valores en torno a 250.000 hipotecas constituidas.

Cuadro 4.1: Variables utilizadas

Nombre de la serie
NHt - - Rl -
Hipotecas inmobiliarias
constituidas en Espafa
PV, » )
Construccion: Precio de

las viviendas

IH; Tipos de interés legales,
del mercado hipotecario y
del mercado financiero

PI1B;
PIB pm. Demanda

(Precios corrientes)

POB; | Evolucion de la poblacion
de Espafia entre los
Censos de 1991 y 2001
por fecha de referencia,
sexo, edad y afio

Tpat
Tasa de paro por sexo y

grupo de edad

Fuente: Elaboracién propia

Las variables elegidas como explicativas (cuadro 4.1),

Fuente

INE

INE

INE

INE

INE

INE

Unidad de

medida

NuUmero de

hipotecas

Precio m?

en €

Porcentaje

Tasa de

variacion

NiUmero de

personas

Tasa de

variacion

Frecuencia
original
Mensual

(1996:01 —

2013:12)

Trimestral

(1996:1 —
2013:4)
Mensual

(1996:01 -
2013:12)

Trimestral

(1996:1 —
2013:4)

Semestral
(1996:1 —
2013:2)

Trimestral
(1996:1 -
2013:4)

Forma de

conversion

Logaritmica

Logaritmica

Logaritmica

No

conversion

Logaritmica

No

conversion

han sido

seleccionadas teniendo considerando estudios de otros autores sobre los factores

determinantes de la demanda de crédito hipotecario, comentados en el apartado 2.2.

Se ha utilizado como variables economicas, el PIB, la Tasa de Paro y el precio de la
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vivienda, como variable demografica la poblacién y el tipo de interés hipotecario

como variable financiera.

4.2. METODOLOGIA

Los modelos econométricos que se proponen han sido estimados utilizando

el método de Minimos Cuadrados Ordinarios®.

El procedimiento consiste en minimizar la suma de los cuadrados de las
distancias verticales entre los valores de los datos y los de regresion estimada, es
decir, minimizar la suma de los residuos al cuadrado, teniendo como residuo la

diferencia entre los datos observados y los valores del modelo (lineal).

Sea el modelo de regresion lineal simple:

Vi = Bi+ BoXy + BaXgi s + B X +U;

donde los parametros B cuantifican la relacion parcial de cada variable

exogena X con la endégena Y.

Si representamos por byy b, los estimadores (y, también, las estimaciones)
de los pard-metros B1y B2 del modelo, entonces podriamos expresar los valores

estimados de los elementos muéstrales de la variable end6gena como:
Y= b+ bX; i=1,.,N

Llamamos residuos, que representaremos por e;, a las diferencias entre los

valores observados de la variable enddgena y los valores estimados:
e;=Yi— ¥, =Yi— (b + bX;)) = Y, — by — byX;
Podemos, entonces, escribir:
Y= 1+ BoX;+ u;= b+ bX;+ e i=1,..,N

El objetivo al estimar los parametros 1 y B, serd obtener una estimacion tal,
que la estructura estimada “bi+ b2X;” se aproxime lo mas cerca posible a la

estructura desconocida del modelo “By + B2X

20 \/éase Pulido (2001), Alonso (2005) y Pérez Lépez (2008).
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1 + by X;(estimada)

(= I
u; B+ B Xi(desconocida)

X Xi

El método de los MCO, consiste en obtener las expresiones muéstrales de lo
estimadores b; y b, que hagan minima la suma de los cuadrados de los residuos:
2

€;

-

=1
Expresando dicha suma en funcidn de los estimadores b; y b,, quedara:

N

N
S (b = Y eF= ) (= by — hX)?
i=1

i=1

Los estimadores M.C.O. seran, por tanto, las soluciones del siguiente
problema de optimizacion:

Minimo S(by, by) = Minimo YN . (Y; — b; — b,X;)? segln los posibles
valores de bl y b2. Para obtener las soluciones que hagan minimo S(b; , by)

aplicaremos la condicion necesaria o de primer orden :

=
7S N
?bz_[ _22

(_‘xj -b,-b,X,)- X, = 0‘
1=1 )

53 N '
=0 Y,-b,-b,X,) =0

1

Es decir, los estimadores de M.C.O. cumpliran que:

N N
Zeizo Zel X =0

i=1 i=1
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ZY N b, +b, ZX
ZYX =b, Zx+b ZX

i=1 i=1 i=1

Sistema de ecuaciones normales de MCO

Tras la resolucion del sistema se llega a las expresiones b; y b, que
corresponden con los estimadores M.C.O. de los parametros B; y 32 del modelo de

regresion lineal simple:

5 S S
b1:Y_SX_YX bZ:ﬂ

S%

Propiedades del estimador MCO de S

Linealidad: EIl estimador MCO de S es lineal. La linealidad consiste en

poder escribir el estimador como una combinacion lineal fija de los valores de la

variable enddgena.

Insesgadez: El estimador MCO de £ es insesgado. Es decir, la media de la

distribuciéon muestral de A coincide con el verdadero £. Si la E(8)# S, las
estimaciones que conseguimos con el estimador no son iguales al verdadero vector
de parametros ni siquiera en media. A la diferencia E(3)— 8 se le denomina sesgo.

La insesgadez es una propiedad deseable, pero no a toda costa. Por ejemplo,

podemos tener dos estimadores alternativos de S, uno insesgado y otro sesgado. Si
los valores que toma el estimador sesgado oscilan menos alrededor de £ que el
insesgado, el primero tendria menos varianza que el segundo. Es decir, a veces un
pequefio sesgo compensa por la menor varianza.

Eficiencia: El estimador MCO de S es eficiente. Es decir, tiene varianza
minima dentro de la familia de estimadores lineales e insesgados de S . Esto es lo

que demuestra el Teorema de Gauss-Markov. Pero antes, hay que derivar la

expresion de la matriz de varianzas-covarianzas del estimador MCO de 5.

var(B) = E[(B - B)(B- B) 1= E[(X"X) "X Tee” X (X TX)™]
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Sabiendo que por hipétesis los regresores son fijos:

var(3) = (X" X)*XTE(eg" )X (XTX)™? 'y, finalmente, aplicando las
hipétesis de que las perturbaciones tienen esperanza nula, varianza constante y

ausencia de autocorrelacion:
var(f) =2 (X" X)™?

Esta es la expresion de la minima varianza de un estimador lineal e

insesgado de S.

4.3. MODELOS ESTIMADOS Y RESULTADOS

A partir del método expuesto anteriormente y utilizando el software
econométrico Gretl, se estiman dos modelos econométricos para estudiar el
impacto de cada uno de los determinantes expuestos con anterioridad sobre el
comportamiento del nimero de hipotecas constituidas en Espafa, en dos periodos
1996:1 - 2007:2 (expansion econdmica), y 2007:3 — 2013:4 (estallido de la burbuja
inmobiliaria y recesién econémica). La especificacion planteada pretende analizar
los factores que influyen en la demanda de crédito hipotecario y se basa en los
modelos de Lopez (2002) y Montalvo (2007):

lnNHt = ﬁo + ﬁllnPVt + ﬁzlnIHt + ﬁgPIBt + ﬁ4POBt + ,85Tpat + ﬁGQlt +

+ 3702 + BQ3: + & (D
lTlNHt = ﬁo + ﬁllnPVt + ﬁzlnIHt + ﬁgPIBt + ﬁ4POBt + ﬁs Tpat + ﬁGQlt +
+B7Q2; + BgQ3: + & (2)

Como se trabaja con datos trimestrales se han incluido tres variables
ficticias, Q1, Q2 y Q3 con la finalidad de recoger la estacionalidad del modelo. Se

trata de variables dicotomicas.
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Tabla 4.1: Resultados de la estimacion

Modelo (1) i  Modelo (2)

Coef. | t - student Coef. @ t-student

Const. 245 | 2551 -2668 -9,702 i
PV 134 1260 i 527 1550 i
IH 011 | -0873 i 033 | -1654 :
PIB 001 0264 0006 0458
POB 0059 1,103 0022 @ 060 i
Tpa 001  -1,485 : 001  -1636
Q1 014 = 2059 : 011 | 1754
Q2 0,094 1404 0024 03902
Q3 0,002 0027 0035 0609 :
R’ 0,93 0,97

R’ Corregido 0,92 0,96

F 62,98 81,14

Fuente: Elaboracion propia

Los modelos estimados son los siguientes:

InNH, = 2,45 + 1,33PV, — 0,10IH, + 0,008PIB, + 0,059POB,
- 0,01Tpat + 0,14‘Qlt + 0,094‘ta + 0'002Q3t + Et (1)

InNH, = —26,68 + 5,27PV, — 0,331H, + 0,006PIB, + 0,022P0B,
—0,009Tpa, + 0,11Q1, + 0,024Q2, + 0,035Q3, + &,  (2)

En ambos modelos se aprecia que las variables muestran los signos
previstos por la teoria: el precio de la vivienda tiene un efecto positivo sobre el
namero de hipotecas constituidas, ya que la vivienda es un bien de inversion para
las familias y al aumentar el precio se incrementa el nimero de hipotecas
constituidas, el interés hipotecario tiene un efecto negativo sobre el numero de
hipotecas constituidas, si los tipos de interés suben, el nUmero de hipotecas que se
firman son menores, el PIB tiene una influencia positiva sobre el ndmero de
hipotecas constituidas, si la poblacion posee una mayor renta, dispondran de una
mayor capacidad para destinar una parte de su renta a la hipoteca, la variable
demogréafica poblacion tiene un efecto también positivo sobre las hipotecas, ya que

a medida que la poblacién aumenta, aumentara el nimero de personas dispuestas a
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obtener una vivienda en propiedad mediante hipoteca y por ultimo la variable tasa
de paro tiene un efecto negativo sobre la demanda de crédito hipotecario, si
aumenta la tasa de paro, disminuye el nimero de hipotecas constituidas ya que las

familias tienen menos recursos econdmicos.
Analisis de normalidad:

Es necesario comprobar la hipétesis de normalidad de los residuos a fin de
conocer la correspondencia de los datos con la distribucién normal, lo que nos
permitira el uso de los estadisticos F de Snedecor y t de Student para comprobar la

significatividad del modelo en su conjunto y de sus coeficientes respectivamente.

Para ello nos fijamos en el grafico 4.2, en el que se representa la

distribucién de los residuos de ambos modelos.

Grafico 4.2: Distribucion de los residuos de los modelos

. T T . : : .
Estadistico para el contraste de normalidad: uhatl == Estadistico para el contraste de normalidad: | T et
Chi-cuadrado(2) = 5,899, valor p = 0,0488% N(-6,1786e-016 0,13295) Chi-cusdrado(2) = 0,582, valor p = 0,74733 N(-1,02482-015 0,10256)——
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uhat1 uhatt

Fuente: Elaboracion propia

(1) Contraste de Jarque-Bera = 777,01, con valor p 1,88095e-169
(2) Contraste de Jarque-Bera = 18,9971, con valor p 7,49588e-005

A un nivel de significacion del 0,05 podemos afirmar que se cumple la
hip6tesis de normalidad en ambos modelos, ya que el contraste J-Bera nos arroja un

p-valor inferior a 0,05.

Con lo cual concluimos que en ambos modelos se cumple la hipétesis de

normalidad de los residuos.
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Andlisis de multicolinealidad:

Se calcula el factor de inflacion de la varianza (VIF) para analizar la
colinealidad:
Minimo valor posible = 1.0

Valores mayores que 10.0 pueden indicar un problema de colinealidad.

Tabla 4.2: Factor de inflacion de la varianza

VIF (1) VIF (2)

PV 2,762 3,242

IH; 2,718 6,228
PIB; 1,490 3,569
POB; 1,247 1,947
Tpa; 1,138 4,744
Q1 1,656 1,542
Q2 1,610 1,478
Q3 1,522 1,507

Fuente: Elaboracion propia

Se puede comprobar que ningin valor es superior a 10, lo que indica la
ausencia de un problema de multicolinealidad entre las variables explicativas, es
decir, el impacto de cada variable explicativa sobre la dependiente, se puede ver de

manera individual en ambos modelos.
Contrastes de significacion de los modelos “¢”, F'y R?:

En el modelo (1) el estadistico F= 62,98, con p-valor 3,30e-19 a un nivel de
significacion del 5%, nos lleva a rechazar la hipotesis nula (Ho: coeficientes
estimados en conjunto no son significativos), por lo que el modelo es
estadisticamente significativo en su conjunto, sin embargo, se puede apreciar que
individualmente existen diferencias de significacion de las variables, a un nivel de
confianza de 95%, denotado en los valores “t” calculados, podemos ver que la
variable mas significativa estadisticamente es el precio de la vivienda (t = 12,60).
Por lo que concluimos que en el periodo 1996:1 — 2007:2, la variable que mas
contribuye a explicar la demanda del crédito hipotecario es el precio de la vivienda,

lo cual se explica debido a que en este periodo de expansion de la economia
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espafola, las familias consideraban las viviendas como un bien de inversion. Esto
se puede contrastar con datos del INE que muestran que en ese periodo de boom
inmobiliario, se concedian muchas méas hipotecas sobre viviendas que transacciones
de compraventa. La siguiente variable que posee mayor significacion es la ficticia
Q1 mostrando que la mayor carga estacional recae en el primer trimestre de cada
afio, en el periodo de expansion, lo cual no se puede justificar con ningln motivo

fiscal. Es la tasa de paro la siguiente variable mas significativa (t = 1,485).

En términos generales la bondad del ajuste del modelo (1) es buena (R* =
0,92). Lo cual nos indica que las variables seleccionadas nos permiten analizar el
comportamiento de la demanda de crédito hipotecario en el periodo de expansion.

En el modelo (2) el estadistico F= 81,14, con p-valor 5,13e-12, a un nivel
del 5% de significacion nos lleva a rechazar la hip6tesis nula, por tanto el modelo
es estadisticamente significativo en su conjunto. Fijandonos en la significacion
individual de las variables, podemos observar que la variable mas significativa es el
precio de la vivienda (t = 15,50) esto se explica debido a que esta variable presenta
un comportamiento especifico consecuencia de caracteristicas especiales de la
vivienda como, durabilidad, inmovilidad, intervencion publica, etc. La combinacion
de estas caracteristicas comentadas hace que, en el mercado hipotecario los precios
se ajusten buscando el equilibrio mucho maés rapido que las cantidades y la variable
precio de la vivienda sufra fuertes oscilaciones. La ficticia Q1 (t = 1,754) es la
siguiente en cuanto significatividad poniendo nuevamente de manifiesto que la
mayor carga estacional recae en el primer trimestre del afio. Por su parte la variable
interés hipotecario es la siguiente en cuanto a significatividad (t = -2,091), ya que

en el periodo de recesion los tipos de interés se situaron en minimos historicos.

La bondad del ajuste del modelo (2) es buena, (R? = 0,96). Por lo que las
variables seleccionadas nos permiten conocer el comportamiento de la demanda de

crédito hipotecario en el periodo de recesion de la economia espafiola.

En ambos modelos observamos que las variables PIB, Tasa de paro y
Poblacidon nos son significativas individualmente, con distintos matices en cada uno
de los modelos, ya que sus valores t — student muestran valores inferiores a 2. Pero
sin embargo el contraste de significacion conjunta (F — Snedecor) asi como la

bondad del ajuste (R?), arrojan valores buenos que indican que estas variables son
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imprescindibles para explicar el comportamiento de la demanda de crédito
hipotecario en Espaiia.

Tras el analisis comprobamos que se cumplen las cuatro hipotesis basicas

planteadas.

H1: La variable mas relevante en ambos periodos es el precio de la
vivienda, confirmando lo que Lopez (2001) y Montalvo (2007) demuestran en sus
estudios, y es que existe una estrecha relacion entre los precios de la vivienda y la

demanda de credito hipotecario.

En el periodo de expansion las familias consideraban la vivienda un bien de
inversion ya que los precios subian y se especulaba con esto, al aumentar el precio
de la vivienda un 1% aumentaba el nimero de hipotecas constituidas un 1,33%. En
el periodo de recesion, al aumentar el precio de la vivienda un 1% aumenta la
demanda de hipotecas un 5,27% .Observamos que al contrario de lo cabria pensar,
debido a que en el periodo de recesién el mercado hipotecario se ajusto via precios
no via cantidades, en los modelos obtenemos una relevancia del precio de la
vivienda mucho mayor en periodo el de recesion que en el de expansion. Esto lo
podemos explicar debido a que en el afio 2012 se cred la Sociedad de Gestion de
Activos procedentes de la Reestructuracién Bancaria (SAREB)?, la cual vendié

viviendas a precios muy bajos, y esto provoca que se distorsione el estudio.

H2: La variable interés hipotecario es la segunda mas relevante en ambos
periodos. Su mayor influencia la encontramos en el periodo de recesion en el que al
aumentar un 1% el interés hipotecario aumenta el nimero de hipotecas constituidas

un 0,33%, frente a un 0,11% en el periodo de expansion.

La bajada de los tipos de interés desde que Espafia entro en la UE, y las
consecutivas bajadas que las autoridades monetarias decidieron realizar a fin de
reactivar el crédito en el periodo de recesion, dejando los tipos de interés al 0,25
actualmente, supuso, que las familias espariolas vean incentivado su arraigo a la

tenencia en propiedad de la vivienda. Por todo ello la variable interés hipotecario

?'Es una sociedad anénima de gestion de activos transferidos por las cuatro entidades nacionalizadas
(BFA - Bankia, Catalunya Banc, NCG Banco - Banco Gallego y Banco de Valencia), y por las entidades
en proceso de reestructuracion. Esta participada en un 55% por capital privado, y en un 45% por capital
publico a través del FROB.
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resulta imprescindible en cualquier modelo cuyo objetivo sea explicar el

comportamiento de la demanda de crédito hipotecario.

H3: Las variable PIB tiene una relacion directa con la demanda de crédito
hipotecario. Esto queda evidenciado en la estimacion del modelo en la que
observamos que al aumentar el PIB un 1% aumenta el ndmero de hipotecas
constituidas en 0,01% en el periodo de expansion y 0,06% en el periodo de
recesion. La tasa de paro tiene una relacion inversa con la demanda de crédito
hipotecario, al aumentar la tasa de paro en 1% disminuye la demanda de hipotecas
un 0,01% en ambos periodos. Por lo que se demuestra que existe relacion entre el
mercado hipotecario y la economia espafiola.

H4: Aumentos en la poblacion esparfiola en un 1% suponen un aumento del
0,059% en el numero de hipotecas constituidas en el periodo de expansion y un
aumento del 0,022% en el periodo de recesion. Los factores demogréficos afectan
de forma determinante, especialmente en el periodo de expansiéon de la economia

espafola consecuencia de la inmigracion.

5. CONCLUSIONES

El mercado hipotecario espafiol y los mercados europeos presentan muchas
semejanzas, diferenciandose exclusivamente en su regulacion y en las distintas
aplicaciones de la misma, de ahi que se esté elaborando una directiva comunitaria a fin
de unificar los mercados hipotecarios europeos. Sin embargo, son varias las diferencias
observadas con el mercado hipotecario estadounidense, la primera de ellas es el
concepto de hipoteca subprime el cual no existe en Espafia, y la segunda, las
titulizaciones hipotecarias, que en EEUU suponen mas de un 50% de las operaciones de
hipotecas y en Espafia no llegan al 17%. Esto nos da una idea de la importancia que
dicho mercado ha tenido en la evolucién de la crisis a consecuencia de la globalizacién

del sistema financiero.

Teniendo en cuenta los datos de los factores macroecondmicos nos damos una
idea inicial de la fuerte recesion vivida en Espafia a partir de 2007. La demanda de
créditos hipotecarios muestra también signos de recesion a partir de 2007, pero algunos
datos llaman especialmente la atencién. Por ejemplo el hecho de que el nimero de

hipotecas baja pero no lo hace en la misma medida el volumen hipotecario, lo cual se
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debe a que el mercado hipotecario sufridé un ajuste via cantidades a partir de 2007, no
via precios. También cabe resaltar la coincidencia de un brutal aumento de la tasa de
morosidad en Espafia y la desaparicion del papel de las cajas de ahorro, las cuales hasta
2007 concedian el 60% de los créditos hipotecarios del pais. Esto se explica por la mala
reestructuracion del sistema financiero en los afios de bonanza, que nos ha llevado a la
actual situacion con un aumento del 200% en el nimero de ejecuciones hipotecarias lo

que supone mas de 180 desalojos diarios.

Con el analisis realizado y los modelos propuestos se puede concluir indicando
que la demanda de crédito hipotecario estd intimamente ligada a la demanda de la
vivienda, lo cual se pone de manifiesto en que el precio de la vivienda es el factor mas

determinante en ambos periodos.

Ademas, se deduce que los factores macroecondmicos no resultan significativos
individualmente, lo cual se puede explicar por la relacion tan fuerte que existe entre el
precio de la vivienda y la demanda de crédito hipotecario, que resta significacion al

resto de factores determinantes.

Por lo que respecta a los factores demogréaficos, se deduce una relacion directa
con la demanda de hipotecas debido a que en el periodo de expansién se produjo un
aumento de la poblacion espafiola debido a la inmigracion.

Se obtiene una mayor carga estacional en el primer trimestre de cada afo, es
decir, la demanda de crédito hipotecario sufre mayores fluctuaciones en los primeros

trimestres de cada afio.

Finalmente, se deduce que el comportamiento del mercado hipotecario en ambos
periodos esta determinado, en su mayoria, por los precios de la vivienda, especialmente
en el periodo de recesiéon debido al ajuste via precios que se produjo en el mercado

hipotecario.
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7. ANEXOS

Anexo |: Comparacion de las caracteristicas extremas de los préstamos subprime
concedidos en EEUU con el mercado hipotecario espafiol

Caracteristica EEUU Espafia Observaciones Mercado Espafiol
Tipo de Interés Los productos con tipos reducidos en un
Producto Promocional Si No primer momento y que se incrementen
Incremental (Teaser después (hipoteca creciente) o con periodo
Rate) de carencia son marginales en Espafia.
El LTV maximo es 80%, pero se suele
0 . . permitir su incremento cuando el perfil de
Producto LTV >85% Si Si cliente/garantia permita obtener un buen
scoring.
Financiamiento de En Espafia son marginales, s6lo se
Segunda . . conceden cuando ya hay una hipoteca de
Producto Hipoteca para la misma <l <l otra entidad, y para asegurar riesgo de
vivienda impago.
Otros usos de crédito
diferentes a la Poca presencia por los altos costes de
Producto _Aqu|S|C|on de S| Si formalizacién de hipoteca.
vivienda (consumo,
reformas...)

Concesidn de hipotecas
Producto a clientes sin Si Si
experiencia crediticia

En Espafia no se exigen créditos previos
para conceder una hipoteca.

Se permiten ingresos variables siempre que
Ingresos del cliente Si Si sean recurrentes y estén debidamente

Producto variables documentados (declaraciones IRPF).

Documentacion escasa.
Producto Sin verificacion de los Si No Comprobacién documental de ingresos
Ingresos del Cliente
Quien administra la hipoteca es quien la
origina, por lo que no tienen incentivo para
Adquisicion en el si No conceder hipotecas arriesgadas. En EEUU,
Mercado Secundario la figura del broker que origina la hipoteca
y posteriormente la tituliza o vende para su
gestion a otro agente es importante.
En EEUU un 50% de los préstamos
subprime los dan entidades que no estan
Originadores sujetos a reguladas federalmente sino estatalmente y
regulacion débil con regulacion débil. En Espafia todas las
entidades financieras estan sujetas a
regulacion por el BDE.

Originador

Originador

Fuente: Elaboracién propia con datos del Servicio de Estudios del BBVA
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Anexo Il: Comparativa del mercado hipotecario espafiol con los mercados europeos y estadounidense

Espafia Alemania Francia Reino Unido EEUU
Autoridad Dentsche Bundesbank (Hanco de Alemania)
Bancaria Bance d= La vigilancia sobre los bancos hi Commizsion Federal Reserve
= : Bank of England
Espafia 12 sjerce la Agencia Federal de Inspeccitn de Bancaire &l System
la Actividad Fmanciera
Entidades del Bancos Socidtds de crédit Federal Home
] i i ] L Banix
mercade e Hvpothebenbarnben {Bar_tms hipotecarios) .i'ﬁm'!ﬂ? B Soe {a]i!nms)
hipotecario Bausparkassen (Cajas de zhorro) (Sociedades de
P EFC crédito territorial) Savings and Logans
Regulacion La Autoridad de
Leyhjpnm 2 Ley LE-? de Bm (PE.A) es responsable de la REEUJHH muy
Hypothekenbankgesetz: -HBG—de 13 de | Hipotecarios de 27 B T kT laxa diferente para
Ley 2/1981 julic de 1899 de qmic de 1555 l:ajasymnpemﬁmdé cada estado
Loan to Value 20°% Tnferior al 70% Entre 60% y 80% Puede sasgpjilmralﬂjmu P‘uedealsesrji?petmr
MAMecanismos de Eonos
. . Morizage Backed
Tilulizacion hipotecarios Bfevadbriafe e ilies
Participaciones Hypothekenpfandbricfe O bligations (Obligacionss)
) (Cédulas hipotecarias) ﬁ-'-mm i Pay/Pass-through
hipotacarias Eommunalschuldverschreibungen (Obligaciones) securities.
Titulizaciones (Obligaciones) (Cédulas
hinot 5 hipotecarias)
Dacion en Pago NO NO NO NO SI

Fuente: Elaboracion propia




