TORNADO DE DEUDA HIPOTECARIA

por Ricardo Vergés Escuin, arquitecto y economista
publicado en Observatorio Inmobiliario, 1, 72-76

RESUMEN

El actual antimercado de produccién devivienda esel fruto circunstancial de unavisién economca
gue admite incor porar expectativasdefuturo enlaasignacion de preciossinlamenor participacion
enlosriesgosy sinlimite de cuota demercado. Al infringir lasreglasfundamental es que sblo content
plan el intercambio de bienes o serviciosreal esantes de su entrada en d mercado, &teentraendes-
equilibriotanto por lascantidades producidascomo por |ospreciospracticados. Como queademasla
demanda echamano cas exhaustivamente delosrecursosajencs, lasfamiliasestdn acumulando una
deuda sin proporcion con el débil crecimiento de los sectores generadores de renta.

INTRODUCCION

Como la Naturaleza, la Economia no entiende ni de bien ni de md sino tan sdlo de equilibrio.
Tampoco tiene prisa: s talamos bosques aunque sea por una buena causa, acabardn creciendo
cactus, como dice Delibes. De lamisma manera, S construimos demasiado, tarde o temprano
echaremos en fata € espacio que se comié d ladrillo y s sembramos excesivos vientos de
crédito, llegaran tempestades de deuda. Veamos un poco de historia

Pronto hara diez afios que iniciamos las andaduras para entrar en la zona euro. Entonces em-
pezaron a aparecer en las entidades bancarias de los paises del Sur de Europa volimenes in-
usuales de pasivo. Probablemente Maastritch y € anda de globalizacién incentivaron agin
trafico monetario como la vudta de capitaes evadidos anteriormente, o bien una mayor de-
manda de hilletes a cambiar en euros llegado € momento, 0 alin una inverson invasiva en
paises con potencia turistico escasamente protegido, o todo €lo a lavez. Sin embargo, los
partidarios de la economia del futuro preguntan hoy qué hubo de malo en disponer de mas
dinero s con €lo se ha podido crear mas riqueza.

JPero en qué se invirtié este dinero? Pues en € negocio de la vivienda. De modo que € In-
forme de Coyuntura de primer trimestre de 1999 del Consgjo Superior de Colegios de Arqui-
tectos, advertia ya de un posible desequilibrio entre la inverson resdencid y no residencid
(Vergés 1999). En efecto, es entonces cuando empezd e declive de nuestro producto indus-
trial bruto (dgo as como d PIB sn la congtruccion). Sin embargo, agunos continlian pre-
guntando qué puede haber de malo en aumentar la cuota de mercado residencial s hay de-
manda aunque esté alentada por bajos tipos de interés o por desconfianza bursitil.

En todo caso, pronto comenzd laescalada de preciosy no sblo de compraventa, que esto suele
ocurrir de forma ciclica en las grandes ciudades europess (las familias deben vender ato para
poder comprar a precio del mercado). Pero en Esparia la subida de precios se ha extendido
también a las viviendas producidas, lo cua es mucho més preocupante de cara a la contabili-
dad naciond. En efecto, ni las nuevas casas y pisos son més grandes 'y confortables, ni los
solares estan mgor situados, ni la obray demés sdarios han crecido mucho més dlade IPC.
Entonces, 9 parte ddl precio no tiene contrapartida en bienes y servicios ¢donde ha pasado €
dinero? Es lo que las cuentas ddl sector deben averiguar para aplicar deflactoresy llegar a
medir la produccion redl.

En definitiva, € aumento conjunto y prolongado de la cuota de mercado y de precios se de-
sgnapor € término antimercado y se desconoce la manera de hacerle tocar techo y obligarle
aregresar a su punto de origen, como ocurre de forma espontanea con las burbujas. Pero la



oferta empieza a dudar acercade s es aun momento de preguntar qué hay de mal o en vender
mas caro de lo normal si quedan suficientes compradores que estan de acuerdo.

Estas preguntas son serias ya que a pesar de la experiencia (Mackay, 1852), han hecho fata
sglos para encontrarles respuesta. El envite es decisivo: s no hay nada de mao, deberemos
acostumbrarnos a vivir en una economia de futuro. En caso contrario, deberemos desconfiar
de sus partidarios y temer que € futuro no esté en sus manos sino en sus bolsillos.

Una manera de responder a dichas preguntas es mostrar con ecuaciones eficientes que las
burbujas y antimercados resultan de rupturas de equilibrio de mercado, las cuaes conllevan
una depredacién que devora d futuro. Explicar estalégica ala manera de Akerlof (1970) nos
llevaria tiempo. Hay que buscar otro tipo de respuesta situdndonos ya en d futuro y descri-
biendo los efectos inductables a largo plazo de dicha depredacion (Shiller, 2000). En la pri-
mera parte dd presente articulo expondremos pues desde un punto de vista comparativo, un
método contable para describir € impacto de la produccion sobre la deuda hipotecaria acumu-
lada, esperando que la comparacidn con nuestros vecinos hable por si misma

En la segunda parte examinaremos qué nos depara @ futuro y tras la concluson, intenta-
remos identificar en € Anexo | a aqudlos otros paises europeos posiblemente afectados
por burbujas o antimercados de produccidn inmobiliaria

|. DEUDA PRODUCIDA POR LASBURBUJAS

Aungque no exidiera la moneda, cada pais posee su propia funcion generad de utilidad:
tanto para comer, tanto para vestir, tanto para transporte, tanto para alojarse, etc. A ne-
dida que hay progreso, la funcion se amplia 'y cada sector modifica su cuota de mercado,
ya sea porque ciertos bienes y servicios se producen en mayor cantidad y con menor
esfuerzo, ya sea porque la lista se amplia, ya sea en fin porque cambian las necesidades
y preferencias... 0 los impuestos. Pero para que sea benéfico, € cambio debe ser progre-
svo y ponderado, evitando que un sector aumente inconsiderablemente su cuota de
mercado 0 que acapare capital Sin contrapartida a costa de |0s demas sectores.

Concretamente, 9 un empleado adquiere bienes excesvos a precios excesvos, ta vez
no pueda comprar ya lo que produce su propia empresa, la cud tarde o temprano tendra
que regular su empleo. Y d hecho de poder financiar dicho gasto no hace sno posponer
y agravar d problema ya que é mismo empleado o sus hijos deberan dedicar sus rentas
de trabgo a devolver € dinero con intereses, 1o cuad a su vez les impedira de alquirir
los productos de su empresa... Cuando esto ocurre a gran escda, € pais puede llegar ala
ruina como cuando Fdipe Il y sus sucesores, inducidos por sus creencias megaldmanas,
forzaban la financiacion de tantos bienes y servicios generdmente innecesarios e im-
productivos de la Corona mediante impuestos excesivos y préstamos no devueltos. Los
indudtrides, labriegos y atesanos acabaron estrangulados por sus propias deudas y se
forjé una sociedad despabilada que aun hoy Ilega tarde a cada oleada de progreso.

Congderemos ahora € auge de produccion resdencia iniciado en 1996-97 y veamos
qué efectos puede tener sobre la marcha de la economia y las cuentas de los hogares. En
Espafia no existe problema de produccion sino problema de deuda, puesto que précti-
camente la totdidad de coste es pagado por € usuario find mediante recursos gencs.
Lo que interesa conocer es cdmo e usuario devolvera dichos recursos mediante sus ren
tas de trabgo corrientes o diferidas (pensiones, ec.). Pero ¢puede la deuda ser estimada
a patir de la produccion? Pretendemos que la respuesta es afirmativa, aungque con cier-
tas reservas metodol 6gicas expuestas en e Anexo 1.

Para demodrarlo utilizaremos un moddo contable que inscribe en cada gercicio los
costes globales de produccidn a precios de adquisicion asumidos por € usuario desde la
opcion de compra hasta la consecucidon de la plena propiedad de la nueva vivienda. El
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modelo acumula afio tras afo dichos costes y los amortiza d mismo ritmo que la corres-
pondiente deuda mediante una smple cadena de Markov. Para completar esta Ultima, en
cada gercicio debe inscribirse aparte una anticipacion de los intereses redes venideros
aunque solo sea sobre un 85% del precio pagado, como en la practica bancaria.

Al nive de resultados, se obsaerva gran smilitud dd modelo con € llamado sado vivo
de crédito inmobiliario medido por € banco centrd. Ello es debido a que en Espafia
como en Francig, la garantia hipotecaria Srve mucho para condruir y poco para finan
ciar otras actividades econdmicas, 1o contrario de lo que ocurre en Alemania 'y sin duda
en los paises escandinavos, donde € nivel de congtruccion es mas reducido y d dquiler
profesondizado més extendido. En los gréficos siguientes, se inscriben a izquierda los
componentes de produccion y precio y a derecha @ saldo vivo. Ademas, figuran las pro-
visones para coste de capitd 0 intereses, pero las cifras no las incluyan. Las abscisas
son larelacion entre produccion o deuda acumuladas y renta naciond del afio.

Grafico 1. Produccion residencial acumulada y saldo vivo de crédito inmobiliario. Espafia. Francia. 1996-2004
En millones de euros de 2004 y en porcentaje de la renta de los hogares.
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No hacen fdta grandes razonamientos para explicar € pardeismo entre produccion
acumulada y saldo vivo o deuda, ni tampoco la divergencia entre € ritmo ¢ crecimient
to de ambos conceptos en Espaia y Francia (en € Anexo | se discute la idoneidad de la
comparacion con nuestros vecinos). Obsérvese que de no haber burbuja o antimercado
en Espania, dicha divergencia gpenas exidiria, ya que la gran diferencia edriba en los
componentes llamados excedentes de produccion y precios y no en aquello que podria
denominarse idiosincrasia residencia reflgada por € componente de produccion sub-
yacente (en trama oscura). Estos componentes se explican mediante modelos tedricos de
mercado ago complgos que configuran € primer tipo de respuesta a la Introduccion y
gue se desarrollan en un texto aparte (Vergés, subm).

II. EVOLUCION FUTURA DE LA DEUDA RESIDENCIAL

Veamos ahora como evolucionara @ actua tornado de produccion resdencid en Espa
fia. Se ofrecen tres escenarios méas 0 menos redistas cada uno de dlos.
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1. Resorcion smétricade ciclo para dcanzar |os niveles subyacentes en 2014
2. Edahilizacion de cantidades'y precios alos niveles actudes

3. Crecimiento ilimitado con las actuales tasas de cantidades y precios

Estos escenarios estan fundados en una hipdtesis ceteris paribus es decir que todo lo
demés seguira igud hagamos |o que hagamos, lo cud es muy practico pero aun mas
irredlista. Pero de momento no se dispone de los modestos recursos que harian fdta para
adaptar un modelo dindmico a partir de una funcion Dixit-Stiglitz Este modeo informa-
ria de lo que podria ocurrir en € resto de la economia a medida que se avanzara en los
escenarios y cdmo éstos se verian afectados por todo 1o demas. Por otro lado, € cédculo
de amortizacion utilizado es bagtante degtorio debido a la fdta de informacion sobre
plazos hipotecarios y alaimprevisibilidad de tipos de interés'y otras variables.

Asi y todo, estos escenarios pueden darnos una idea del avance del tornado alo largo de
los préximos afios. En @ gréfico siguiente, se representa la produccion acumulada en
Francia y en Espafia seglin los tres escenarios, Sin desglose de componentes ni provision
para coste de capital que @ lector no tendra dificultad para imaginar en cada caso. El
periodo representado se limita a 10 afios a partir de 2005, aunque podria extenderse més
dlasin que dlo afiadiera gran cosa a las ensefianzas derivadas ddl gercicio.

Gréfico 2. Produccion residencial acumulada. Espafia. Francia. 1996-2015
En porcentaje de la renta de los hogares.
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Se observa que d cdendario de la acumulacion (y por consiguiente de la deuda) se ex-
tiende més dla de cdendario de produccion. En € escenario 1 sin duda preferido por



los economigtas, € ciclo se cerraria en 2012. Sin embargo, seria sdlo etonces cuando
£ inidase precisamente una inflexion de la deuda que entretanto habra superado €
150% de la renta neciond de las familias dn contar intereses. Su aterrizge a un nive
subyacente cercano a 75% de la misma renta, deberia ser previsto para findes de los
afos 20 dependiendo de la duracién de las hipotecas. De la misma manera, € escenario
2 preferido por los gobiernos partidarios de una répida estabilizacion de los actuaes
niveles de produccion y precios, sdlo conseguiria efectos sobre la deuda a partir de
2015, congelandola in agernum a mas de 200% de la renta de las familias, Sempre sn
contar intereses. En cuanto a escenario 3 preferido de facto por ayuntamientos, promo-
tores y agentes de oferta (y de demanda...), més vae dgar los comentarios en suspenso
parano caer en € surredismo.

La pregunta es entonces la dguiente ¢son sodtenibles niveles de endeudamiento supe-
riores d 100%, 150% o 200% exclusivamente para produccion residencia cuando en
Francia y en la mayoria de otros paises no sobrepasan € 35 o0 d 40% en relacion con la
renta de los hogares? La respuesta es poco optimista.

S s dispusera dd modelo D-S antes evocado, se observaria que la ingente inverson
resdencia redizada en Espafia es escasamente productiva, ya que sdlo desdobla € uso
de més viviendas principdes y que en uso secundario sOlo presenta contrgpartida de
ocupacion esporédica. En cuanto d turismo residencid, trae mas deuda que rendimiento
puesto que los extranjeros compran hipotecandose aqui, Sin hablar de los inmigrantes.

Egstamos pues trandfiriendo inverson productiva y € correspondiente volumen de mano
de obra hacia un sector pletérico, poco productivo y no exportable. Fruto de elo es que
realmente @ producto interior bruto estd disminuyendo y que en consecuencia € déficit
de comercio exterior esta creciendo. Por tanto, los hogares cuya renta nedia red no ha
aumentado desde principio de los afios 90 -ni Squiera con d boom de la construccion-,
no conseguirdn agud incremento de rentas de trabgo que les seria necesario para marnr
tener su nivel de viday alavez hacer frente a su creciente endeudamiento residencid.

Edta Stuacion varia 'y se agrava seguin los casos. En @ escenario 1, tanto precios como
cantidades deberan bagjar. ¢Qué ocurrira cuando los deudores se percaten de que su dew-
da -que disminuye mas tarde y més lentamente que @ propio ciclo- es superior d precio
a que podran entonces comprar su vivienda a estado nuevo? ¢No tenderan a aplicar €
principio de Merton intentando devolver d activo antes que la deuda, como ya ha ocu-
rrido en otros paises por mucho menos? Claro que aqui la devolucion dd activo no ex-
ime de la deuda, pero esta peculiaridad es socidmente fragil.

En d escenario 2, la estabilizacion de los niveles actudes sdlo es posible para d nimero
de viviendas o para € nivel de precios por separado pero no juntos. En efecto, la e
manda se mantiene porque las expectativas de precios son d dza De la misma manera,
la oferta contintia vez porque la demanda absorbe las subidas de precios. Es lo propio de
un antimercado, lo cuad nos lleva a decir que cudquier voluntad de estabilizacion con
junta desembocara tarde o temprano en € escenario recesivo nimero 1.

En cuanto a mantener € escenario 3, mucho es de temer que Europa empiece a hacerse
también preguntas, S no lo ha hecho ya. Después de todo se trata de cientos de miles de
millones de euros francos de cambio dentro de Europa pero no fuerade ella.

CONCLUSION

Adtrifiendonos a los efectos estrictamente deudores, las perspectivas son preocupantes y
no solo para los hogares compradores de vivienda a precios que hcorporan expectativas
desproporcionadas y que en definitiva sdlo tendrdn hipotecas que transmitir a sus hijos.
También los tiempos seran dificiles para los extranjeros ingtalados en b ciudad de sol y



que pagan hipoteca con su pension. ¢Qué ocurrira 9 la actudizacion de eda Ultima es
inferior a nuestro IPC y/o que los tipos de interés suben? ¢Qué pasard asmismo a los
inversores a quienes se les ha vendido la idea de que los precios inmobiliarios son irre-
versibles y la demanda resdencia insaturable? ¢Qué ocurrira cuando los bancos no
esdén ya en medida de refinanciar a la demanda para dgar la morosidad? ¢No serén
elos los primeros en pagar por haber confiado més en sus agresivas direcciones comer-
cides que en sus andigas de riesgos? ¢Edtara ahi todavia € dinero fruto de los sobre-
precios practicados, confiando en que los agentes del futuro cumplan su padbra? ¢Qué
papel desempefiaran nuestros gobiernos en todo esto tras ignorar durante afios € princi-
pio de Coase, ese Premio Nébel que no emia que se regulasen los mercados de bienes
pero si € delasideas? Solo d futuro nos daré respuesta.
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ANEXO I. ¢EXISTEN ANTIMERCADOS FUERA DE ESPANA?

V arios economistas como Grebler y Mittelbach o MuelIbauer, han observado que las burbujasinmobiliarias sue-
len estar precedidas de un aumento de demanda consecutivo a una abundandadepasivobancarioguesecorvierte
pronto en crédito asequible. En el gréfico siguiente, extraido de un articulo elaborado con seriesdd FMI (Vergés,
2002), se evidencia que este aumento de crédito privado hatenido lugar en cinco paises europeos apartir de 1997.
El gréfico 3 expresala desviacion en cadapaisdelaratio “ crédito privado/PIB” con respecto asu anterior tenden-
ciadesde 1987. El citado articulo muestraademas que laproporcion de crédito hipotecario con respecto al total de
crédito privado no sélo se ha mantenido sino que incluso ha aumentado en Greciay Portugal, aunque mucho
menos que en Esparia. En cambio dicha proporcion ha permanecido estable en Italiae Irlanda. Fueran cuales
fueran lasrazones, lo cierto es que en lasegunda mitad de los 90, se reunian en estos paises las condicionesmone-
tarias para €l inicio de burbujas de produccién inmobiliaria.

Gréfico 3. Saldo vivo de crédito privado en % de la tendencia SVC/PIB
del pais entre 1987-96. Europa sub-baltica. 1987-2003.
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Gréfico 4. Nuevas viviendas por 1000 hab. Gréfico 5. Viviendas existentes por hogar Gréfico 6. Visitantes por 1.000 habitantes
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Otra condicién para que aparezcan dichas burbujas es una especial propensién por lainversény d consumode
vivienda siemprey cuando no se trate de una recuperacion de déficitsimportantescomo fued caso de Alemania
tras lareunificacion. Esta propensién puede estimarse por un ato nivel de edificacion medido en nuevasviviendas
por 1.000 habitantes y por una elevada disponibilidad de parque medida en nimero de viviendssed stentespor
hogar. Enlosgraficos 4y 5 aparece un ranking encabezado por € mismo grupo de paises que anteriormente, con
dos salvedades: lade Irlanda cuyo ritmo de construccién contrasta con unatasa de posesién de parque masconti-
nental que mediterraneay tambiénladeItaliacuyo nivel de edificacion residencia estaconstituido en masde un
50% por rehabilitacién de su patrimonio segun informacién procedente de Euroconstruct.

Seriatambién interesante considerar al turismo residencial como indicador de burbujaen cadapais. Lamentable-
mente, no se dispone de estadisti cas suficientemente diferenciadas ya que 10s ocupantes son residentes unas veces
si y otrasno y las viviendas son unas veces de uso principal y otras de uso secundario cuando no vacias Sdo
disponemos de | os clasicosindicadores de entradas anual es de extranjeros cuyo nimero puederelacionarse con la
poblacion autéctona. Conviene recordar sin embargo que Francia e Italia poseen cada una précticamente tantas
residencias secundarias como Espafia aunque bastante menos viviendas desocupadas.

Todo €ello sugiere por un lado que, algunos de los cuatro paises identificados ademas de Espafia podrian estar

afectados por burbujas aunque no por tornadoscomo € nuestro. Por otro lado, observamosquelosfrancesesnos
pisan los talones en materia de propension por lapiedray de turismo sin que por ello hayan juzgado necesaio
echar la casa por laventana...

No podemos ir mucho més | ejos en nuestrainvestigacion, por larazén siguiente. Paradiagnosticar un desequili-
brio se necesitan losingredientes de todo mercado: cantidadesy precios. En Europa se disponeengenerd dedatos
sobre cantidades como permisos y certificados defin de obrao como series de proyectos de edificios. En cambio,
esdificil encontrar series de precios de adquisicidn que no sean simples indices de precios de obra excluyentesdel

suelo'y delos servicios de promocion. Ciertos paises como Canada o Franciadisponen de encuestas bien estable-
cidas de vivienda nueva. En otros, como Alemania(y a parecer Itaia), estas encuestas son incipientesy susresul-
tados no permiten arrancar desde algiin punto de equilibrio anterior aMaastritch. Esta blisqueda documental justi-
ficala seleccion de Francia como sparring de Espafia en el presentearticul o, aunque con losdatos disponiblesen
mano, lacomparacion con Alemania hubiera producido resultados parecidos.

Con presunto desequilibrio Con cantidades de nuevo Con precios de nuevo

Espafia Esparia Espafia

Grecia Grecia

Italia Italia

Irlanda Irlanda

Portugal Portugal
Francia Francia
Alemania Alemania (desde 2000)
Lamayoriade otros paises No se han encontrado

ANEXO II.NOTA METODOL OGICA

El modelo que subyace bajo €l planteamiento del articulo es una funcién neoclasica generalizada de mer-
cado que permite representar |os estados tanto de equilibrio como de desequilibrio. Este modelo determi-
na pues las variaciones de la funcion de utilidad mediante la asuncién previa del estado de equilibrio
definido como el trade-off entre la productividad sectorial y las preferencias sociales. Dicho modelo per-
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mite contabilizar por fin los excedentes de produccion y de precios practicados por encima del mercado
subyacente (Vergés, subm).

Este modelo puede utilizar el concepto de produccion acumulada'y compararlo con el saldo vivo inmobi-
liario. Sin embargo se mantiene una cierta heterogeneidad entre ambos conceptos ya que el Banco de
Espafia estima el saldo vivo de todos los créditos contratados con garantia hipotecaria sea cual sea la
fecha de contratacion, el tipo de prestatario (éste cambia por subrogacion) y lafinalidad de la operacion:
construccién, adquisicion de nueva planta o segunda mano, otras inversiones, etc. Estas operaciones no
suelen incluir laentrada si 1a hay. Entonces, para homogeneizar os conceptos en todo o posible, deduci-
remos del saldo vivo del BdE el remanente de lo contratado antes de 1996 que ascendia a 150.000 millo-
nes de euros de 2004 y que hoy debe estar précticamente amortizado. Lo mismo se realizara con € saldo
vivo francés que ascendia a finales de 1995 a 264.000 euros actuales. La hipotesis subyacente es que la
entrada incluida en nuestro modelo compensa hasta cierto punto las operaciones del saldo vivo no desti-
nadas a produccion que el BAE incluye pero que el modelo excluye.

1996-1997 fueron afios de equilibrio tanto en Espafia como en el entorno europeo. Por equilibrio se en-
tiende que tanto |as cantidades producidas como |os precios asignados eran |os adecuados. En 1996-97, €
indicador de equilibrio del precio medio de la vivienda nueva se situé en 3,2 rentas medias por hogar,
bastante cercano a la media europea. En cambio, las cantidades fueron netamente superiores a la media
europea siendo el indicador de equilibrio de produccién 7,3 viviendas por 1.000 habitantes. Admitiendo
gue nuestra idiosincrasia exija mas vivienda en Espafia que en Europa, mantendremos este indicador
porque de otro modo deberiamos retroceder a 1986 para encontrar cifras inferiores. Asi, a partir de 1996,
las cantidades subyacentes se obtienen aplicando el indicador 7,3 a la poblaci6n observada. En cuanto a
los precios subyacentes, se aplica el indicador 3,2 alarenta por hogar segiin el INE. El producto de am
bos es|a produccion subyacente (true market).

Al nivel de flujos anuales, [lamaremos excedente de produccién ala diferencia entre cantidades observ a-
das y cantidades subyacentes multiplicada por 3,2 rentas medias por hogar. El término anglosajén es
market-up o aumento de la cuota de mercado sin aumento de precios. Llamaremos por fin excedente de
precios al producto de las cantidades observadas por la diferencia entre el precio observado y el mismo
indicador 3,2 de equilibrio. El resultado es el hold-up o todo |o pagado de més.

El modelo acumula afio tras afio dichos flujos y los amortiza al mismo ritmo que la correspondiente deuda
mediante una simple cadena de Markov. Para completar esta Gltima, en cada gjercicio deberemos inscribir
aparte una anticipacién de los intereses reales venideros aungue s6lo sea sobre 85% del precio pagado.
Para amortizar la produccién acumulada, deberiamos utilizar en 1o posible los tipos y duraciones habitua-
les. Claro que el elevado precio obliga a un DTI (debt to income) superior al 30% y aun LTV (loan to
value) superior asimismo a 85% habitual. Las simulaciones previas muestran en primera aproximacion,
gue puede adoptarse un coste de capital del 30% para Franciay del 30 al 55% en Espafia en razon del
alargamiento reciente del plazo hipotecario.



