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1. ESTIMANDO EL ENDEUDAMIENTO HIPOTECARIO

Al nivel macroecondmico, la estimacién de las devoluciones de principa e intereses
en concepto de contratos hipotecarios sobre fincas, es un eemento esenciad de lapoliticay de
la préctica econdmica de las provincias, de las comunidades autonomas y del conjunto del
pais y €llo por dos razones. La primera es la importancia del crédito como potenciador de
inverson pero también como limitador del progreso socioecondmico cuando lainversion no
es productiva. Lasegundaes € pape regulador de la garantia hipotecaria, cuyo estudio esta d
origen del presente proyecto. Por consiguiente, nuestro informe sobre @ endeudamiento por
provincia, se presenta como un esdabon de una cadena que conduce a explorar lasimplicacio-
nes de la actividad financiera residencia sobre la economiay € bienestar de los usuarios asi
como de la cong stencia de los bienes que la garantizan.

El modelo aplicado en este informe deriva de la utilizacion macroecondmica de un
modelo microecondmico, en lalineade Dougherty y Van Order (1982). La hipbtesis de traba
jO s que una cohorte de contratos firmados dentro de un corto periodo, da lugar a una devo-
lucion de conjunto de caracteristicas Smilares ala media de las devoluciones individuaes de
la cohorte. Dicho modelo ha sido desarrollado en una etapa anterior y sera de nuevo expuesto
a seguido con las puntuaizaciones que se imponen, en particular acerca de la etimacion de
los inputs necesarios asu desarrollo a nivel provincid.

Las smulaciones consideran d conjunto de contrataciones de préstamos hipotecarios
concedidos en una provincia durante un trimestre determinado. Mediante |as variables crediti-
cias observadas, en particular la duracion dd préstamo y € tipo de interés, se caculan las
cuotas pagaderas en cada trimestre, es decir € principd y los intereses, hasta completa amor-
tizacion suponiendo siempre un riguroso cumplimiento por parte del prestatario. Es € caculo
primario atipo fijo de origen. Paratener en cuenta d tipo variable avenir, se consderaque la
secuencia de amortizacion permanece fijay que las ulteriores variaciones de tipos repercuti-
ran exclusivamente sobre € flujo de intereses, no sobre ladevolucion dd capital. Todo ello da
lugar d cdculo secundario, a término del cual se dispone de una estimacion del principa e
intereses pagaderos cada trimestre y hasta extincion, por la cohorte formada por los prestata
riosdelaprovinciay del trimestre.

En ciencias humanas existen ciertas estadisticas que dan lugar a previsiones orientati-
vas de caraala actividad econdmica o socia. Ello es posible cuando se conocen las pautas de
los acontecimientos observados, las cuales pueden ser proyectadas con un eevado grado de
figbilidad. Es d caso de las previsiones demogréficas que d INE actudiza a cada recuento
censal. Pues bien, las pautas del endeudamiento pueden también dar lugar a proyecciones
longitudinales puesto que cua quier banco puede calcular y dar a conocer |osimportes adevo-
lucién a sus propios clientes, salvo que en este caso los hitos para e calculo macroeconémico
no deben esperar diez afos Sino que estan disponibles trimestralmente gracias a las estadisti-
cas de crédito del Banco de Esparfia, alos registros de hipotecas del propio INE y a otras fuen-
tes adyacentes. Eslo que vamaos a comprobar examinando brevemente & modelo utilizado.



2.FUENTESDEL MODELO
2.1. CREDITO HIPOTECARIO

Como en cudquier stock o inventario, € volumen de crédito hipotecario CH se ob-
tiene acumulando la formacion bruta FBCH y deduciendo |as amortizaciones ACH. El Banco
de Espafia recoge d resultado a find de cada mes por medio del cuestionario T.13 dirigido a
las entidades financieras actuando en todo & &mbito nacional, Sin ninglin desglose territorial.
El crédito CH es un saldo vivo (oustanding loan) que representa € importe debido en una
determinada fecha, caso de proceder a su total liquidacion en dichafecha. Por tanto, este con-
cepto excluye los intereses tanto pagados como venideros derivados de la detencion ddl prés-
tamo hasta su extincidn. Afiadir que no todo € crédito inmobiliario es hipotecario, aunque
éste sea € caso en una aplastante proporcion. Ademés, la Asociacion Hipotecaria Espariola
incorpora ciertos préstamos gestionados directamente por entidades financieras, de modo que
el crédito hipotecario gestionado publicado por dicha entidad, congtituye la principal fuente
retenida por € presente estudio (1,05 billones afinaes de 2007).

Los beneficiarios finales del crédito son casi exclusivamente personas fisicas. Sin em-
bargo, también los promotores y/o constructores se benefician de garantia hipotecaria durante
la operacion en tanto que no han vendido o subrogado los bienes producidos. Ademés, s en
Espafialaprincipd finalidad del crédito hipotecario es adquirir bienesinmuebles, en su mayo-
ria de nueva planta, también puede conseguirse para otros fines mediante garantia hipotecaria
sobre bienes inmuebles propios. Pero toda esta diversidad tiene dos cosas en comun: dar lugar
a devolucion mediante las rentas futuras de los usuarios findes y estar implicitamente conte-
nida en la estadigtica del Banco de Espafia. Por tanto, € concepto de saldo vivo equivae d
volumen de crédito pendiente (intereses excluidos) del cua se extrae también la formacidn
neta de crédito hipotecario.

2.2. FLUJOS HIPOTECARIOS

En términos de flujos de préstamos (Iending), € concepto idéneo esla formacion bru-
ta de crédito hipotecario FBCH. En Espafia, |as hipotecas congtituidas provienen de los regis-
tros de actas notarides publicados por € INE. Las series vienen desglosadas en nimero y en
importe por mes'y por provincia 'y, ademas, por naturadeza del bien, sea rastico (~5%) sea
urbano (~95%) y en este caso, vivienda sola (~65%), solares (~10%) y otros locaes, garges
Separados, etc. (~25%). Notese que en materia de viviendas, € INE enumera las unidades
contendidas en cada proyecto o edificio, cosa que no sSempre parece verificarse en las estadis-
ticas publicadas por 10s propios notariosy registradores.

Desde 2006, € INE publica asmismo un cierto nimero de cancelaciones precoces de
hipotecas o bien de modificaciones de duracion, Ssempre segin € mismo desglose. Pero no
proporciona su importe pendiente ni la edad acanzada por la hipoteca (o bien su fecha de
congtitucion). Por consiguiente, para estimar su equivaente en capitd y deducirlo de la
FBCH, hay que dar pruebas de ciertaimaginacion... De hecho, tampoco dlo sirve de mucho
ya que actuamente no es obligatorio escriturar y registrar una cancelacion de hipoteca. En
todo caso, dicha operacion es onerosa, 1o cud significa que la estadistica de cancdacion y
modificacion adolece ciertamente de subregistro y que, por tanto, esmeor prescindir de ela.



2.3. RECONCILIACION ENTRE FLUJOSY STOCKS

Lo expuesto en |os dos epigrafes anteriores, pone de manifiesto que no es posible re-
conciliar flujos y stocks de crédito hipotecario a partir de las propias fuentes etadigticas. En
efecto, segiin la ecuacion generd de inventarios, € stock CH de crédito hipotecario acumula
do a término de un periodo t esigua a stock heredado del periodo anterior, més € flujo de
formacién FBCH, menos € flujo de amortizacion ACH, ambos activados durante dicho pe-
riodo. Y como que desconocemos este Ultimo término, no podemos reconstruir lainformacion
historica:

(1) CH;= CH¢,+FBCH;- ACH;

¢Por qué es tan importante efectuar esta reconciliacion? Pues porque es la via empiri-
caque nos permitird estimar larelacion entre formacion bruta FBCH y formacion neta FNCH
de crédito, es decir, disponer a priori de una buena predictabilidad de laamortizacion ACH y
por consiguiente del stock CH. En efecto:

2 ACH;= FBCH; -FNCH; y substituyendo en (1):
®) FNCH; = CH; -CH1

3. MODELO NACIONAL
3.1. ESTIMACION A TIPO FIJO

En primer lugar hay que congtruir una cohorte inicia que agrupe todos los préstamaos
aun vivos afindes de 1984 y que se extinga 60 trimestres después, cuando |os tipos bgaron
tanto que salia mas a cuenta refinanciar |as pocas operaciones a tipo fijo que debian quedar.
Obviamente, por faltade informacion no es posible efectuar este cdculo por cadenas de Mar-
kov, puesto que se trata de un conjunto de cohortes diacronicas. De modo que en un primer
tiempo podemos prever un decrecimiento linea de los 18.542 millones observados a finales
de 1984 y que acaban en cero afinales de 1999.

(4)  CH¥ = [CH¥..—(CH¥s/60)]

En segundo lugar hay que estimar las demas cohortes formadas en un trimestre y
comprendido entre enero 1985 y € Ultimo trimestre disponible segin € Banco de Espafia (0
laAHE). Segin € método francés, cada cohorte se calculaatipo fijo i de origen'y en cuotas P
(payments) iguales durante todo € periodo n de amortizacion, mediante una cadena de Mar-
kov. La duraciéon de n se supondra de 60 trimestres hasta 1995, creciente de 3 meses cada
trimestre hastallegar a 100 afindes de 2005 y de 100 trimestres a partir de 2006 (obviamente,
s dispusiéramos de més informacion acerca de series notariales y de renegociacion de contra:
tos, podriamos adoptar otras hipdtesis més precisas).

El valor inicia de cada cohorte FBCH Y-, se deriva recursivamente s se conoce €
sdldo vivo de conjunto CH; y € vaor actua de las demés cohortes anteriores CH Y <% inclu-
yendo lade 1984:

(5)  FBCHY= CH;- X CHY,

Lacuota P conintereses atipo fijo de unacohorte y eslasiguiente:
6) P=FBCHY-i'/[1-(1+i")"



El resultado de aplicar (5) y (6) es e conjunto de tablas cruzadas exhaugtivas por tri-
mestre de calendario de las operaciones tota es de cada cohorte trimestral en términos de cuo-
ta, amortizacion, intereses y saldo vivo. Sin embargo, este resultado tiene un valor primario
puesto que la suma horizontal de saldo vivo no tiene por qué coincidir con la observacion del
Banco de Espafia, debido a que las cadenas de Markov reflgan un mecanismo homogéneo,
cuando las cohortes redles resultan de la agregacion de una multitud de mecanismos. Por con-
siguiente, es necesario estimar un coeficiente candnico J; @ cud, aplicado transversdmente a
todas las cohortes de un trimestre t, haga coincidir 1o estimado con o observado. Asi, € resul-
tado secundario (subrayado) se obtendra a nivel del saldo vivo mediante un coeficiente igua
alarelacion entrelo observado y € resultado primario CH estimado:

(7) CH:= Z o CH?
donde (8) ;= CH/CH;

Finalmente, se derivan las amortizaciones eintereses atipo fijo:

(9) ACH yt =CH yt -CH yt-1
(10) ’=cCcH%i?

3.2. ESTIMACION A TIPO VARIABLE

Las smulaciones anteriores relativas a amortizacion y saldo vivo no cambian cuando
se estiman a tipo variable. En efecto, € caculo redizado plantea un patron de amortizacion
que permanece d mismo hasta extincion. Lo que si cambia son los intereses | futuros 'y por
consiguiente, la cuota P apagar por € deudor:

(1) 1%=CH"%i
siendoii; € tipo deinterés del periodot ei ¥ d tipo deinterés a origen y de la cohorte:
(12) P yt:ACH yt + | yt

3.3. PROY ECCIONES DE CREDITO CONCEDIDO

En cualquier momento, d modelo efectlia autométicamente las proyecciones hasta
extincion de las cohortes de crédito ya concedido en la hipétesis de morosidad y/o refinancia:
cion nulasy acondicion de disponer de unaprevision acercade lavariacion del tipo de interés
corriente i. Para esta Ultima, puede suponerse que la tendencia a cista se mantendra hasta to-
car techo hacia 2012, pudiendo bgjar luego hasta d clasico 6% (2% para la inflacion, 2%
para el bancoy 2% para el depositario).

El argumento es que el MIBOR no sigue solamente al prime rate del BCE, sino
que es también sensible a la inflacién, la cual no esta cerca de remitir debido a abuso
del recurso a la liquidez que desequilibra los mercados, como ha repetido siempre
Friedman. O sea que, hoy por hoy, nadie dispone de modelo 16gico capaz de predecir la
variacion de tipos. Ahora bien, a pesar de su enorme incidencia sobre la futura capaci-
dad de devolucién de los usuarios, estos factores presentan menor relevancia sobre €l
endeudamiento que e propio ritmo de formacion y resorcion del auge cuantitativo de
vivienda nueva gque, en Espafia, es la fuente preponderante de formacién de hipotecas.



Gréfico 1. Tipos hipotecarios efectivos. 1985-2017
18,00 -

16,00 -
14,00 +
12,00 4
10,00 -

8,00 +
6,10%
6,00 +
4,00 +

2,00 +

0,00 -

1987
1989
1991

1985
1993
1995
1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017

4. SERIESY RESULTADOS
4.1. SERIESPROVINCIALES DE FBCH

Como se hamencionado, d Banco de Espaia sdlo dispone del crédito hipotecario na-
ciona por larazén que en su mayorialas entidades no llevan cuentaterritoria de este agrega
do € cud, por otra parte, se prestade por si atd diversidad de criterios que podria distorsio-
nar los resultados. En cambio, € registro de hipotecas si que ofrece sus series por provinciade
resdencia del bien registrado, lo cua permite hasta cierto punto resolver € problema por 1o
menos desde 1994, afo deinicio delaserie. El método comportatres etapas:

12 Hacer correr d modelo para Espafia enteray retener la serie trimestral resultante de FBCH
segun laecuacion (5).

22 Elevar las series provincides de importes de hipotecas del INE de laantigua base alabase
2003, enlazando gracias a solapamiento de dicho afio y agrupandolas por trimestres (antes de
1994, se adopta la estructura de dicho afio).

32 Elevar las series derivadas d total naciona de FBCH obtenido en la 12 etapa.
4.2. SIMULACIONES

El modelo produce las smulaciones autométicamente con sdlo subgtituir la serie de
FBCH por lade la provincia deseada. Afiadir que a no poder estimar € coeficiente ¢ debido
alacarenciade CH a nive de las provincias, se adopta € nacional. Los resultados estéandar
son los mismos de siempre, tanto en tablas como en gréficos, aungue es posible extraer tantos
resultados especificos como se desee. Etos son sempre en doble entrada, es decir por perio-
do de amortizacidn seguin fecha de contratacion y de nivel trimestral o superior. Las variables
disponibles son, por supuesto, los saldos vivaos, las amortizaciones, los intereses y la suma de
ambos, esdecir, las cuotas trimestrales.

Por supuesto, la actualizacion de las simulaciones requiere la actualizacion de
las series del Banco de Espafia, del INE y del tipo de interés. En caso de modificacion
de laduracion de amortizacion, hay que transformar el modelo.
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