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1. INTRODUCCION

La propuesta inicial acerca ddl estudio sobre Deuda y Garantia Hipotecaria, contemplaba
una primera parte sobre Metodol ogia, una segunda sobreModel o Operativoy por Ultimo, una
tercera sobre Series Nacionales. Tras la primera llevada durante 2006, € presente informe se
refiere ala segunda parte, es decir, d Modelo de Endeudamiento como paso intermedio en la

determinacion del volumen de garantia

Este modelo de endeudamiento tiene varios objetivos. El primero es conseguir una reconcilia-
cion entre flujos de financiacion y stocks de endeudamiento entre 1985 y 2006, periodo del
gue disponemos de series de sdldo vivo de deuda hipotecaria. El segundo objetivo es aplicar a
los flujos consolidados, aquellos parametros relativos a tipos y plazos que permitan determi-
nar las variables de amortizacion e intereses a lo largo de la vida Util de los préstamos. Por
Gltimo, un tercer objetivo es enunciar hipGtesis dternativas de dichos parametros asi como de
los flujos previstos en funcidn del ritmo de resorcion del auge inmobiliario, de manera a obte-

ner previsiones de volumen y ritmo de recuperacion de la deuda inmobiliaria

2. VARIABLES CONSIDERADAS

2.1. CREDITO HIPOTECARIO

Por crédito hipotecario (CH) se entiende € importe debido en una determinada fecha, de los
préstamaos con garantia hipotecaria concedidos y dispuestos, caso de proceder asu totd liqui-
dacién en dichafecha. Por tanto, este concepto excluye los intereses venideros derivados de la
permanencia dd préstamo hasta la fecha prevista de extincion. EI Banco de Espafia recoge la
informacion e crédito inmobiliario a fina de cada mes por medio de cuestionario T.13 a
las entidades financieras actuando en todo & ambito naciond, crédito que a findes de 2006
asciende a 934.175 millones de euros. Pero no todo € crédito inmobiliario es hipotecario,
aunque éste sea @ caso en un 98%. Ademas, la Asociacion Hipotecaria Espariola afiade los
préstamos hipotecarios gestionados por entidades financieras, que vienen recogidos por €

BdE en una estadigtica distintay que pueden representar alrededor de un 4%. De modo que €

crédito hipotecario gestionado publicado por la AHE, ha dcanzado los 911.375 millones de

euros afinales de 2006.

Por otra parte, e Banco de Espafia proporciona un desglose dd crédito inmobiliario segiin
que esté en manos del promotor y/o constructor o bien en manos del propietario®. En efecto,

en una mayoria de casos, es @ promotor quien escritura la vivienda para garantizar la obra'y

! Con laparticularidad de que el propietario puede ser su propio promotor o viceversa, especialmente en
las obras de rehabilitacion.



transfiere luego d crédito d usuario mediante subrogacion o nueva hipoteca. Por supuesto,
entre los propietarios se encuentran los compradores de vivienda usada, ademés de agquellos
que ofrecen su bien en garantia para un préstamo con fines digtintos de la adquisicion de M-
vienda. A finaes de 2006, € crédito en manos de particulares erade un 60% Yy € 40% restar+
te permanecia todavia en manos de empresas inmobiliarias y congtructoras, en espera de ser
transferido a usuario fina. Estas proporciones observadas en € crédito hipotecario podrian
aplicarse d crédito hipotecario gestionado, aunque en € presente estudio, no sea hecesario
efectuar d cdculo.

Toda esta informacion viene proporcionada por la AHE. Hasta 1998, consultar € Boletin Es-
tadistico de diciembre 1998 con las series histéricas y enlazar luego con la publicacion trimes-

tral de difusidn restringida

2.2. FLUJOS HIPOTECARIOS

Los datos de hipotecas condtituidas provienen de la explotacion de las actas notariaes regis-
tradas publicada por € INE. Las series vienen desglosadas en nimero y en capita por mesy
provincia y, ademas, por naturaleza dd bien, sea rastico (5%) sea urbano (95%) y en este
caso, vivienda sola (65%), solares (10%) y otros locaes, gargjes, etc. (25%). También vienen
desglosadas por tipo de entidad concesionaria del préstamo.

De estos datos hay que deducir las hipotecas anceladas, las cuaes desde 2006 ofrecen €

mismo desglose sadvo que solo en nimero. Por tanto, para estimar su equivaente en capital,
hay que suponer que d capital medio cancdado esigua a capitd medio condtituido en fecha
actud, ya que se desconoce su fecha de condtitucion. Sin embargo, antes de calcular d capita

medio, hay que deducir € n° de cambios a pesar de que no modifican @ capitd totd. Hay

también que tener en cuenta que € registro de una cancelacion de hipoteca tiene un coste y
gue, ademas, dicho tramite no es obligatorio, lo cua significa que la estadigtica de cancelacio-
nes adolece de subregistro y que por tanto, la Smulacién a partir de los datos del INE puede
ser dgo superior alaestimacion a partir del Banco de Espaiia.

A pesar de estas reservas, se consigue una estimacion razonable de la formacion bruta de cré-
dito FCH, que puede compararse con € crecimiento del crédito hipotecario CH total. Ladife-
rencia resultante es, obviamente, la amortizacion A de este Ultimo estimada d find ddl perio-
do t consderado, amortizacion que puede despejarse facilmente a partir dela clésica ecuacion
del capitd:

(1) CHi= CH.1+FCH;- A



2.3. RECONCILIACION ENTRE FLUJOS Y STOCKS

En todo rigor, ete tipo de cdculo deberia redlizarse dentro de un marco tempora homogéneo
gue conviene matizar. Por un lado, en € proceso de produccion inmobiliaria, 1a formacion de
capitd crediticio no es sincrénica con la formacion de capita hipotecario registrado. En efec-
to, € contrato de crédito se concede antes deiniciar € proyecto, dando lugar a una escritura
con divison de responsabilidades a modo de garantia hipotecaria. Pero la asignacion de un
nUmero de registro a cada propiedad suele llegar més tarde, durante la obra o incluso ala en
trega de llaves. En generd, se dapues @ caso de que € crédito dispuesto se veareflgjado co-
mo crédito hipotecario en la estadigtica bancaria y que, mientras tanto, € registrador puede
edar a la espera de asgnar nUmero de registro, impidiéndole la transmisién de informacion
paralaesadigicade INE. Exigte por tanto, as metria entre ambas fuentes.

Por otro lado, € stock de crédito no distingue entre cohortes seguin fecha de constitucion. Por
condguiente, no es posble asignar una edad, ni Squiera media, como hariamos en su
momento con una piramide de poblacion. Por todas estas razones, no es posible reconstruir a

posteriori € stock de crédito a partir de los flujos de formacion de capital.

3. MODELO
3.1. ESTIMACION A TIPO FIJO
El objetivo de este modelo es de congtruir una cohorte inicia que agrupe todos |os préstamos
concedidos antes de 1985. Por las razones antedichas, no es posible efectuar este cdlculo por
cadenas de Markov, de modo que se procede linealmente. En fecha del 31-12-1984, estaco-
horte es igud d crédito total, que dcanza los 18.542 millones de euros. Suponiendo entonces
una duracion maximade 15 afios, se le sustrae 18.542/60 cada trimestre y se consideraque la
cohorteinicia seextingue d find de 1999. Las demés cohortes FCH Y formadas en un trimes-
tre y, se caculan en primer lugar atipo fijo i ¥ y en cuotas igudes C Y para un periodo de
amortizacion den ¥ trimestres:

(2)  FCHY=d (CH- CH.1)+ FCH*; - FCH*,

(3) FCHY41=FCHY{-A%:1

4 Au1=CY-lu1

(5 FCHYw1=FCHY; (1-iY)+C’

6 CY=FCHY¢-iY/[1-@Q+i")""
donde AY;:principad amortizadoen C¥ ¢

| w1=i1Y FCHY; :interesesen CY;



Obviamente, las cohortes deben ser gjustadas para que |os total es transversal es se correspor
dan con @ crédito observado cada trimestre. Se trata pues de elevar € crecimiento neto del
crédito d rango de formacion bruta de capital hipotecario, multiplicando € primero por un
coeficiented enlaecuacion (2). Parae conjunto de cohortes formadas entre 1985 y 1999, €
coeficiente es doble y sus efectos se acumulan. El primero podria ser calculado por procedi-
miento iterativo, salvo que no se conoce algoritmo convergente para ello. Se procede entonces
auna unica iteracion que permite acercar las estimaciones (2) a las series dd INE menciona-
dasen § 2.2. A partir de 2000, d seanulay laamortizacion se etabiliza arededor de 1,255 a
través de lafuncion (2).

Gréfico 1. Coeficiente de amortizacion. 1985-2006
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El resultado del procedimiento es que € crédito total estimado coincide con € observado en
tre 1985y 1999y, por supuesto, entre 2000 y 2006. Por obvio, s € crédito investigado por €
Banco de Espafia estuviera desglosado por fecha de constitucién, no habria necesidad de rea-
lizar este tipo de estimaciones, puesto que dispondriamos en cada momento de su piramide de
edad. Sin embargo, en las circungtancias, es gpreciable disponer de una explicacion posible
sobre la que smular € futuro y prever € endeudamiento. Veamaos ahora como congtruir d-

chas amulaciones, aungue antes hay que resolver @ problemade tipo variable.

3.2. ESTIMACION A TIPO VARIABLE
A decir verdad, las smulaciones anteriores no cambian S o que se pretende es estimar €
crédito CH descrito en @ § 2.1, esdecir, @ vaor de liquidacion en cada momento. En efecto,
e cdculo redizado plantea un patron de amortizacion que permanece  mismo mientras
subsiste la garantia hipotecaria. Lo que si cambia son |os intereses futuros y por consiguiente,
la cuota a pagar por € deudor:

(7)  I'y=FCHY{ i'/iY

8 Ci=AY+ 1y



4. PROYECCIONES

El modelo se presenta en forma de matrices de datos trimestrales con cabecera longitudina de
cohortes de crédito concedido y con ladillo transversal de crédito observado. Para proceder a
la proyeccion de las hipotecas ya concedidas, hay que prever unavariacion de laduracion de

amortizacion y una evolucion de tipos de interés.

4.1. DURACION DE AMORTIZACION

En materia de plazos de amortizacidn, se ha consderado como gemplo una variacion de di-
cha duracion entre 1996 y 2005, pasando de 15 a 25 afios en diez afios. Ello significa que en
cada trimestre de congtitucion, € plazo de amortizacion contratado se va dargando y pasando
de 60 a61, a62, etc. hastallegar a 100 trimestres a findes de 2005. Obviamente, S dispusié-
ramos de més informacion acerca de series notariales y de renegociacion de contratos, po-
driamos adoptar otras hipdtesis més precises.

4.2. TIPOS DE INTERES

En lo que e refiere a tipos de interés, se ha supuesto una tendencia acista que toque techo
hacia 2012 y que baje luego hasta d clasico 6% (2% para la inflacion, 2% para d bancoy
2% para e que haprestado € dinero a banco).

Grafico 2. Tipos hipotecarios efectivos. 1985-2018
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Edtas previsones de plazos y tipos parecen slo razonables, ya que nadie dispone de
modelo |égico capaz de predecirlos. Sin embargo y a pesr de su enorme incidencia
sobre la futura capacidad de devolucion de los usuarios, estos factores presentan menor
rdlevancia sobre € endeudamiento que d propio ritmo de formacidn y resorcion de

auge de cantidades.



4.3. CONTRATACION DE HIPOTECAS
Seglin la ecuacion (2), disponemos de una serie trimestral consolidada de FCH desde 1985,
aunqgue e contraste sdlo pueda llevarse a cabo desde principios de 2006 por |as razones men+

cionadasend §2.2.

Grafico 3. Formacion de capital hipotecario. En millones. 1985-2006
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Es obvio que la formacion bruta de capitd hipotecario sblo puede disminuir en € futuro,
puesto que de ahora en adelante ya no se podra contar con la financiacion extraordinaria que
ha desencadenado & segundo auge iniciado en 2003 y que acaba de tocar techo desde hace
unos meses. Una hip6tesis razonable seria pues fijar un plazo deaterrizaje suave de seisafios,
pongamos por caso. Ello significaria que a partir de 2013, lainverson volveriaa ser ladd afio
2006 aunque actudizada en funcion de la renta de los hogares, por gemplo. Adi, d término
del auge, lainversion trimestra podria ser de 6.000 millones por trimestre y crecer a partir de

ahi aunatasarazonable, supongamos entre un 1y un 2% anud.

4.5. RESULTADOS

El moddo puede redizar dicho cdculo, como cudquier otro, aidando preferentemente €

endeudamiento de las familias que habran contratado hipoteca durante los presuntos 16 afios
de auge, a saber desde 1997 hasta 2012. El grafico siguiente arroja en particular  volumen
de cuotas pagaderas por dichas familias y su estimacion en términos de renta naciona de los
hogares, de manera a poder comparar con las estimaciones de otros paises como Franciay

Estados Unidos.

En dicho gréfico, lainversdn hipotecaria esla dd gréfico 3 hasta 2006, mientras que la curva
del endeudamiento es la las cuotas. Notese que tan solo con la subida ddl auge, las sumas a
devolver acanzan ya un 286% de la renta naciond de los hogares, de las cudes sblo se han
recuperado una infima proporcion.



Gréfico 5. Saldo vivo de cuotas inmobiliarias en %

de la renta de los hogares. Espafia, Francia y EE.UU. 1985-2037
(las cuotas incluyen principal e intereses)
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