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CAPITULO1

DE LA FLEXIBILIZACION
DEL CREDITO HIPOTECARIO
AL ENDEUDAMIENTO
RESPONSABLE

1. LALEY 41/2007 Y LA FLEXIBILIZACION
DEL MERCADO HIPOTECARIO

Hubo un tiempo, que hoy parece lejano, en
el que el ritmo del crecimiento del crédito hipo-
tecario alcanzaba el 20% anual. Asi, solo durante
el periodo 1995-2001, en términos acumulados,
la concesién de nuevas hipotecas se habifa incre-
mentado un 129% en la banca y un 117% en el
sector de cajas!. Al tiempo, en el afio 2003, y, mds

! «Anilisis del mercado hipotecario espafiol: riesgos y sensi-
bilidad al ciclo»; Analistas financieros internacionales, S.A. / G.E.
Mortgage Insurance, 2002, p. 6.
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concretamente, en sus dos dltimos trimestres, se
asistia a la mayor subida porcentual del precio de
la vivienda?. Correlativamente, el PIB experimen-
taba crecimientos constantes entre el afio 2000 y el
afo 2008’ y la tasa de paro pasé del 15,7% en 1999
al 8,3% en 2007. Por su parte, la renta per cipita
aumentaba de la cifra de 14.550 $ en el afio 1994
a los 35.000 $ en el 2008*. Parecia, por tanto, que
los viejos objetivos de la vetusta Ley Hipotecaria de
1861 en orden al fomento del crédito territorial, a
la movilizacién de la riqueza de la propiedad inmo-
biliaria y a su repercusién en la economia nacional,
se habfan por fin cumplido con creces.

No obstante, ya en los momentos mas dlgidos
de ese crecimiento existia una latente preocupa-

2Vid. Indices trimestrales de precios de vivienda libre. Espafia. Serie
1995-2011. Fuente: Ministerio de Fomento, 2° trimestre 2011
(disponible en www.ahe.es). En el tltimo trimestre de 2003,
la variacién interanual del precio de la vivienda se situaba en el
18,5%.

3 Se pueden consultar estas series a través de la pigina web
del INE (www.ine.es). Las tasas de crecimiento del PIB oscila-
ron de la forma siguiente: 2000 (5%); 2001 (3,6%); 2002 (2,7%);
2003 (3,1%); 2004 (3,3%); 2005 (3,6%); 2006 (4%); 2007 (3,6%)
y 2008 (0,9 %).

* Se pueden consultar estos datos en es.classora.com (Fuente:
Banco Mundial).

5 Vid. en esa linea, aunque se refiera a la década de los 60-70,
las consideraciones que, sobre el particular, realiza TENA ARRE-
GUI, R., «Hacia un nuevo Derecho Hipotecario» en Hacia un
nuevo Derecho Hipotecario. Estudios sobre la Ley 41/2007, de reforma
del mercado hipotecario; edit. Academia Sevillana del Notariado /
Consejo General del Notariado, Madrid, 2008, p. 21.
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cién, en atencién también a las variables demogra-
ficas, acerca del mantenimiento de la expansién
del crédito hipotecario. En ese sentido, resulta del
todo ilustrativo un informe elaborado por la Aso-
ciacién Hipotecaria Espafola en el afio 2003, cuyo
titulo resulta del todo descriptivo: «Es sostenible
un crecimiento anual del crédito hipotecario a tasas del
20%?». En €l ya se expresa una relativa inquietud
ante un posible agotamiento del modelo, fun-
dado, basicamente, en la promocién, construc-
ci6n, adquisicién y rehabilitacién de viviendas. En
consecuencia, se trataba de buscar, para el caso
de que llegara un cambio del ciclo inmobiliario,
nuevas férmulas para transformar el patrén de
expansién del crédito hipotecario. Pues bien, co-
moquiera que se pensaba que, al final de la fase
expansiva, la riqueza neta de las familias habria
crecido considerablemente, bastaba con proceder
a movilizar el valor de las viviendas adquiridas
para atender otras finalidades financieras a costes
razonables, bajo el entendimiento de que «en las
economias modernas ya no se puede sostener que
la vivienda sea exclusivamente un simple inmovi-
lizado en el balance patrimonial de las familias».
Los tnicos inconvenientes que se observaban para
repensar y redefinir el mercado —y para ello se
requeria la cooperacién activa de la Administra-
cién del Estado y de la autoridad supervisora—
eran «el exceso y la rigidez de la normativa que
condiciona fuertemente el desarrollo de nuevos
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productos y la extensién del crédito hipotecario a
nuevos prestatarios y finalidades»®. En consecuen-
cia, el crédito hipotecario debia venir a coadyuvar
a la revalorizacién y movilizacién de la riqueza
inmobiliaria ganada; lo cual, seria positivo para
el desarrollo econémico de las familias, pymes,
profesionales liberales, para la economia nacional
y para la seguridad del sistema.

De otra parte, en junio de ese afo 2003, la
misma entidad hacfa puablico otro informe titu-
lado «La financiacion de la vivienda y el endeudamiento
familiar». En este documento se resaltan las bonda-
des de un sistema que habfa propiciado en Espana
«profundos avances en todas las variables que han
permitido a las familias anticipar rentas futuras
para obtener un nivel de vida mas alto, sin incurrir
por ahora, en sobreendeudamiento», debido a que
esa riqueza habia crecido a un ritmo muy supe-
rior a su nivel de endeudamiento ya que, como se
observaba igualmente, aquéllas habfan sustituido
el ahorro tradicional por la inversién en la propia
vivienda con un evidente efecto de anticipacién
de rentas. Por eso mismo y puesto que en ese
momento no se observaba ningtn sobreendeu-
damiento, se apostaba por no adoptar medida
alguna, ni siquiera de forma preventiva, ya que,
segun se explicaba, «la experiencia demuestra que

® Este informe resulta todavia accesible a través de la pigina
web de la asociacién hipotecaria espafiola en www.ahe.es.

10
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la mejor medida intervencionista es la que no se

tomay’.

A toro pasado y desde el ano 2011, resulta evi-
dente que estos pretendidos objetivos se fundaban
en una premisa que luego ha resultado errénea:
la subida creciente y constante del precio de los
activos inmobiliarios®. De otra parte, también ha
resultado acreditado que la supuesta riqueza se ha-
bia ganado a costa de un excesivo apalancamiento,
debido, fundamentalmente, a la continua subida
de los precios, por lo que, a poco que la coyuntura
cambiara, sobre todo, en lo que atane a las condi-
ciones financieras de los préstamos’, se provocaria,

7 En este documento, todavia disponible para su descarga en la
pagina web de esta asociacién —www.ahe.es—, se contienen ciertas
observaciones que, no exentas de cierto cinismo, son, sin embargo,
bastante realistas: «no se pueden endeudar las familias de Etiopfa,
Sierra Leona, el Congo...Desean y esperan poder endeudarse pronto
las de Polonia, Chequia, Estonia, Letonia... Se han endeudado re-
cientemente las de Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia... (observari el
lector que estos paises luego entrarian a formar parte del denostado
grupo de los PIGS). Estin endeudadas desde hace cincuenta afos:
Holanda, Reino Unido, Alemania, Estados Unidos».

8 El mismo error —los precios de las viviendas pueden seguir
creciendo indefinidamente— que condujo a que, con la simple
utilizacién de series histéricas, las agencias de calificacién no pre-
vieran la crisis de las hipotecas sub prime y el posible deterioro de
los valores resultantes del proceso de titulizacién. En ese sentido,
vid. DE LA DEHESA, G., «Regulacién y supervisién financieras
tras la crisis»; Actualidad Juridica Uria-Menéndez, 21-2008, p. 15.

?Y, sin embargo, existfan algunos signos de alerta. En el afio 2001
la deuda sobre renta bruta disponible alcanzaba un méximo del 70%,
lo que suponfa un incremento de mis de 25 puntos porcentuales en

11
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no sé6lo la misma desaceleracién del valor de esos
activos, sino también un estrangulamiento finan-
ciero provocado por una gran crisis de liquidez que
ulteriormente, en algunos casos, se transformaria
en una crisis de solvencia.

Tampoco se habia previsto que los mercados
financieros podfan resultar no necesaria e intrinse-
camente estables. En ese sentido, tal y como habia
sostenido MINSKY —economista hoy rescatado
tras la crisis financiera!®—, a través de su hipédtesis
de la inestabilidad financiera, en épocas de bonanza,
las economias capitalistas tienden a moverse desde
una estructura en la que tienen gran peso las em-
presas solventes a una estructura en la que adquie-

un quinquenio. La financiacién de la vivienda representaba ya el 50%
de la renta bruta disponible de las familias. Es decir, de la ratio de
endeudamiento total (situado en el 70% de la renta bruta disponible),
mis del 71% se destinaba a financiar la compra de vivienda. Ademds,
mientras se observaba un descenso en la capacidad adquisitiva real de
los asalariados durante los afios 1999 y 2001 (-0.9%), el precio de la
vivienda crecfa en un 9%. Por tanto, ya en el ano 2001 el precio de
una vivienda media (de unos 70 m?) equivalia en torno a 5 veces los
ingresos salariales brutos anuales frente a los 3,5 de 1997. En conse-
cuencia, se afirmaba que «el deterioro de la relacién entre precio de
vivienda e ingresos familiares explica que la mejora de las condiciones
de financiacién tengan papel clave en el dinamismo del mercado
inmobiliario» (vid. «Anilisis..., p. 9y pp. 11-12).

10 Vid. por ejemplo, KREGEL. J., «Minsky’s cushions of
safety: systemic risk and the crisis in the U.S. subprime mort-
gage market»; Public Policy Brief, nim. 93, Levy Economics Institute,
Nueva York, 2008; GIRON, A./ CHAPOY, A., «Financiarizacién
y titulizacién; un momento Minsky»; Economia Mundial, vol. 6,
nam. 16, p. 49.

12
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ren gran importancia las empresas especulativas (la
empresa puede no tener suficientes flujos de caja
como para hacer frente a sus pagos en todo mo-
mento, pero durante el plazo del préstamo si podra
cumplir y puede encontrar comitentes de sus pagos
sobre su cuenta de ingresos) y las empresas Ponzi
(empresas que para seguir pagando sus préstamos
necesitan nuevos préstamos). En este contexto, en
el que prestamistas y prestatarios estin dispuestos a
asumir mayores riesgos, cualquier acontecimiento
puede influir negativamente. En particular, si una
economia con un importante cuerpo de empresas
especulativas es un Estado inflacionario y la autori-
dad interviene para reducir la inflacién restringiendo
la oferta monetaria mediante la subida de los tipos
de interés, entonces esas empresas especulativas se
convertiran en empresas Ponzi y éstas desaparecerin
del mercado. En consecuencia, las empresas con una
liquidez deficitaria se veran forzadas a vender sus
activos y todo conduciri al colapso incluso de los ac-
tivos vélidos, pues hasta las empresas solventes pue-
den verse obligadas a vender sus activos mas produc-
tivos. Los prestamistas se verdn obligados a ampliar
sus margenes de seguridad, por lo que restringirin
su crédito. Y los costes financieros influirdn en los
precios y se reducira la tasa de beneficio, creindose

un circulo vicioso que conducira a la crisis!’.

" MINSKY, H.P. «The Financial Instability Hypothesis»; The
Jerome Levy Economics Institute of Bard College, Working Paper n® 74,
Mayo 1992, pp. 7-8 (disponible en www.levy institute.org).

13
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Sin embargo, en los momentos en los que la
Asociacién Hipotecaria Espafiola emitia aquellos
informes, soplaban en todo el mundo los aires de
las tesis econdmicas neoliberales que apostaban
por una desregulacién o una necesaria flexibili-
zacién de los mercados, bajo la premisa de que
éstos se desenvuelven de forma 6ptima bajo su
autorregulacién; de que la accién gubernamental
debe limitarse a mantener una «moneda fuerte»
y a que en microeconomia, los gobiernos deben
liberar a los mercados de cualquier rigidez en or-
den a mantener la «tasa natural de desempleon.
La economia mundial se basaba en el equilibrio
presupuestario, el libre comercio y los movimien-
tos de capital y la «globalizacién» fue el término
que se acuiid a esta extension de la economia de
mercado por todo el mundo'. Y la prictica eco-
némica y financiera se adapt6 a las hipétesis de las
expectativas razonables' y a la teorfa del mercado

12 SKIDELSKY, R., «The relevance of Keynes»; Cambridge
Journal of Economics, Vol. 35-1, 17 de enero de 2011, p. 1.

3 Tal y como explica STIGLITZ, J. (Los felices noventa. La
semilla de la destruccién; edit. Taurus, Bogotd, 2003, pp. 193-196),
la hipétesis de las expectativas razonables se funda en el su-
puesto de que los agentes econémicos pueden hacer prondsticos
que se fundan en la prictica eliminacién de las imperfecciones
de la informacién disponible. El pensamiento de la escuela de
economia de las expectativas razonables describe al individuo
no s6lo como un ser racional que toma decisiones coheren-
tes, sino también como alguien capaz de profesar informacién
compleja y asimilar sus nociones esenciales. Ahora bien, como
seflala KRUGMAN, P. («¢Quién era Milton Friedman?; Claves

14
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de Razén Prictica, n° 171, p. 11) el presupuesto de estas teo-
rias —el hipotético hombre econémico que sabe lo que quiere;
que sus preferencias pueden expresarse matemdaticamente en
términos de una funcién de utilidad y que sus opciones estin
informadas por célculos racionales sobre c6mo maximizar esta
funcién— puede ser objeto de una burla ficil: «<nadie, ni siquiera
los economistas ganadores del Premio Nobel, toman realmente
sus decisiones de este modo». Pero, como también pone de
manifiesto, ese prototipo resulta til en la construccién de la
teorfa econémica, «bien entendido que es una representacién
idealizada de lo que en realidad pensamos que ocurre». El pro-
blema, en su opinién, es determinar hasta dénde cabe extender
ese modelo.

Tal y como puede apreciarse entonces, para los partidarios de
la teorfa de las expectativas razonables, serfa posible utilizar f6rmu-
las matematicas para predecir cudl puede ser la evolucién de cual-
quier producto para asi actuar en consecuencia. Evidentemente,
si asi fuera, ello confortarfa a los mercados, pero el problema es
que quizd no quepa aplicar modelos de seguro a productos no
asegurables sujetos a un alto grado de incertidumbre, pues, tal y
como explicité Keynes, mientras que el riesgo si puede resultar
calculado, no lo puede ser, en cambio, la incertidumbre, ya que
nuestro conocimiento del futuro es limitado y, a menudo, las
expectativas son defraudadas (SKIDELSKI, R., «The relevance of
Keynes»..., p. 2).

En esa linea, GALBRAITH, ].K. (La economia del fraude ino-
cente. La verdad de nuestro tiempo; edit. Critica, 2004, pp. 3 y ss.)
ponfa de manifiesto cémo los mercados financieros que creen
que fundan sus proyecciones, predicciones y prospecciones en
cualificados conocimientos estdn afectados por un error esencial,
pues no tienen en cuenta la influencia en la economia de lo im-
predecible. He ahi, en su opinién, el fraude.

Por estas razones, no falta quien considere que la crisis ac-
tual ha supuesto un duro golpe para las bases tedricas y premisas
intelectuales que han venido sosteniendo el mercado financiero
(vid. asi DE LA DEHESA, G., «Regulacién...», p. 2).

15
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