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Durante los ultimos afnos, el pasivo de los hogares espafnoles ha
experimentado un notable crecimiento, lo que ha provocado la
preocupacion de las autoridades monetarias de nuestro pais. En
este articulo se analiza como ha evolucionado dicho endeuda-
miento durante el periodo 1996-2005, atendiendo a las causas que
han favorecido la demanda de crédito por parte de los hogares.
También se analiza en este trabajo la repercusion del incremento
del endeudamiento sobre la carga financiera de los hogares y el
papel de la financiacion de la vivienda como principal causa de
endeudamiento de los hogares espafnoles.
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1. INTRODUCCION

La cuestion sobre el nivel de endeudamiento de los hogares espano-
les es en la actualidad una cuestion controvertida. Por un lado, las autori-
dades monetarias han manifestado en diversas ocasiones su preocupa-
cion por los altos niveles de endeudamiento alcanzados por el sector
hogares, alertando a las entidades de crédito y a las familias de los ries-
gos relacionados con el sobre endeudamiento’.

(1) Asi se manifiesta en el Informe Anual del Banco de Espana de 2005, donde se expone
que “...a pesar del crecimiento del patrimonio de los hogares, el aumento del endeuda-
miento y de la carga financiera junto con la reduccion del colchon de ahorro disponible
para hacer frente a perturbaciones adversas sin ajustar a la baja su nivel de gasto han
elevado nuevamente su exposicion a variaciones desfavorables en su renta, en el precio
de los activos y en el coste de la financiacion”.
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Desde el otro lado, asociaciones de banca y crédito, mantienen que el
rapido crecimiento del endeudamiento no ha afectado de manera signifi-
cativa a la capacidad crediticia de los hogares y no supone a corto plazo
una preocupacion para la economia espanolaZ.

Dicho endeudamiento esta relacionado con el importante crecimiento
del precio de la vivienda. Una parte importante de la deuda que mantie-
nen los hogares tiene como respaldo la garantia del inmueble que sirve
como aval; la répida revalorizacién de la vivienda ha facilitado el endeu-
damiento de los hogares; sin embargo, tal y como se plantea en diversos
estudios como Ayuso y Restoy (2003), Martinez y Maza (2003), FMI (2006)
o Caruana (2005), puede existir una sobre valoraciéon del precio de la
vivienda con respecto al nivel de equilibrio.

En cualquier caso, el indudable crecimiento de la deuda de las fami-
lias debe ser motivo de analisis y seguimiento por parte de las autorida-
des econdmicas. Un alto nivel de endeudamiento supone un mayor nivel
de riesgo para las familias y puede tener consecuencias importantes
sobre la economia y el sistema financiero de nuestro pais. Cambios no
esperados en los tipos de interés o en el nivel de renta de las familias, o
una correccion a la baja en el precio de los activos que poseen las fami-
lias, pueden provocar una menor capacidad de respuesta de las familias
y contribuir desfavorablemente a la estabilidad del sistema financiero y al
crecimiento de la economia. De hecho en la actualidad, el nivel de endeu-
damiento, junto con el precio del petréleo, la inflacion y el aumento de los
impuestos y de los tipos de interés son los factores que mas negativa-
mente pueden afectar a la capacidad de ahorro de los hogares.

Tal y como argumenta del Rio (2002), el crecimiento de la deuda de los
hogares espanoles desde mediados de los ainos noventa se debe en gran
medida a causas estructurales. La integracion de Espafna en Europa ha
propiciado un escenario de mayor estabilidad y menor incertidumbre eco-
nomica, materializado en una histdrica reduccion de los tipos de interés.
Todo ello se ha traducido en un abaratamiento importante del coste de la
financiacidon y en la mejora de las perspectivas de crecimiento de la eco-
nomia. Por otro lado, la flexibilizacion del mercado de trabajo ha favore-
cido la creacion de empleo y el nivel de renta de las familias. Todas estas
circunstancias han provocado un escenario favorable al endeudamiento.

El objetivo de este trabajo es analizar la evolucion y caracteristicas del
endeudamiento de los hogares espanoles durante el periodo 1996-2005 y
evaluar el impacto que ha tenido el incremento de la deuda sobre la carga
financiera de los hogares. Se examinan las causas que han dado lugar a
dicho endeudamiento y se comprueba el efecto del endeudamiento sobre
la solvencia y capacidad crediticia de los hogares a lo largo de dicho peri-
odo. En este trabajo se plantea la cuantificacidon del esfuerzo y del riesgo
en la financiacion de la vivienda, este ultimo aspecto trata de valorar el
impacto que tendria una determinada variacion en el coste de la financia-

(2) Vease en este sentido AHE (2005) sobre el endeudamiento de los hogares.
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cion sobre la carga financiera soportada en el pago de los préstamos des-
tinados a financiar la compra de la vivienda.

Para tal fin en el apartado siguiente planteamos algunas cuestiones
metodoldgicas referentes al endeudamiento de los hogares y a su cuanti-
ficacion. En el tercer apartado analizamos la evolucién y las caracteristicas
del endeudamiento de los hogares espanoles durante el periodo referido.
En el cuarto apartado se exponen los factores que han determinado la ofer-
ta y demanda de crédito en el mercado espanol. En el quinto apartado se
analiza la carga financiera soportada por los hogares espafnoles como con-
secuencia del nivel de deuda asumido. En el sexto apartado analizamos el
esfuerzo y el riesgo asumido en la financiacién de la vivienda, como prin-
cipal causa de endeudamiento de los hogares. Por ultimo en el apartado
séptimo, se resumen las conclusiones mas relevantes del trabajo.

2. LOS HOGARES Y EL ENDEUDAMIENTO EN LAS CUENTAS FINANCIERAS
DE LA ECONOMIA ESPANOLA: CUESTIONES METODOLOGICAS

Segun el Banco de Espana3, el sector Hogares comprende los indivi-
duos o grupos de individuos, tanto en su condicion de consumidores
como, eventualmente, en la de empresarios que producen bienes o servi-
cios no financieros de mercado, en este Ultimo caso siempre que sus ope-
raciones de distribucién (rentas, impuestos, transferencias...) y financie-
ras (depdsitos, préstamos, valores...) no estén diferenciadas de su activi-
dad empresarial. Es decir, se incluyen aqui las empresas individuales sin
personalidad juridica distinta a las de sus propietarios. En concreto, estan
incluidos en este sector: asalariados, perceptores de rentas de la propie-
dad, pensionistas y perceptores de otras transferencias y los empleadores
con las limitaciones resenadas anteriormente.

También se incluye en este sector las instituciones sin fines de lucro al
servicio de los hogares (ISFLH), que comprende las instituciones sin
animo de lucro dotadas de personalidad juridica que sirven a los hogares
como sindicatos, asociaciones profesionales, cientificas, religiosas, recre-
ativas y culturales. De manera que, al hacer referencia a los hogares o
familias se incluyen también las Instituciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares (Sector Hogares e ISFLH).

En la actualidad, los hogares pueden contraer deudas de muy diver-
sas maneras. La manera mas habitual de endeudamiento suele ser el
recurso al préstamo de entidades financieras, con las que podemos con-
traer deudas a través de multiples instrumentos (préstamos hipotecarios,
préstamos al consumo, tarjetas de crédito, etc.). También podemos con-
traer deudas con las sociedades no financieras mediante, por ejemplo, la
compra a crédito o a plazos (crédito comercial). Por tltimo, también tiene

(3) Notas Metodoldgicas de las Cuentas Financieras de la Economia Espafola del Banco de
Espana (2006).
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la consideracion de deuda los préstamos concedidos por las administra-
ciones publicas y las cantidades que los hogares adeudan a las adminis-
traciones publicas en concepto de impuestos devengados y no pagados o
deudas con la seguridad social.

Toda esa informacion, viene recogida en el balance financiero del sec-
tor Hogares e Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares
(ISFLSH) de las Cuentas Financieras de la Economia Espainola, publicadas
trimestralmente por el Banco de Espana (cuadro 1).

Cuadro 1
BALANCE FINANCIERO DEL SECTOR HOGARES E ISFLH
PASIVOS (diciembre 2005)

Pasivos millones de euros
Instituciones Financieras 651.785
Préstamos Administraciones publicas 738
Resto del mundo 1.001
Sociedades no financieras 25.204
Otra:,_ cuent:s Instituciones financieras 14.163
pendientes de pago  pqministraciones publicas 7.103
Total pasivos 699.995

Fuente: Banco de Espana.

El Banco de Espana clasifica los pasivos de las familias en Préstamos
y Otras cuentas pendientes de pago. El primer concepto incluye présta-
mos a corto y largo plazo, ya sean concedidos por instituciones finan-
cieras* o por cualquier organismo de las administraciones publicas, asi
como préstamos concedidos por entidades no residentes en Espana. La
segunda rubrica incluye créditos comerciales y anticipos, es decir, cré-
ditos no materializados en préstamos, los cuales pueden ser concedidos
por las sociedades no financieras a las familias en base a su relacién de
clientes (crédito comercial) y otras cuentas deudoras con instituciones
financieras como consecuencia de intereses de depdsitos o préstamos

(4) El sector Instituciones Financieras comprende el conjunto de instituciones residentes que
se dedican principalmente a la intermediacion financiera y/o actividades auxiliares de
intermediacion financiera. Dicho sector se descompone a su vez en Instituciones Finan-
cieras monetarias y no monetarias. En las primeras se incluyen, entre otros, las entidades
de crédito, es decir, bancos, cajas de ahorro, cooperativas de crédito, el Instituto de cré-
dito Oficial y los establecimientos financieros de crédito. El sector de Instituciones Finan-
cieras no monetarias esta constituido por todas las instituciones financieras residentes
que se dedican a la intermediacion financiera y no son instituciones financieras moneta-
rias (Instituciones de inversion colectiva, Sociedades de valores, Fondos de titulizacion de
activos, Auxiliares financieras, Empresas de seguros y Fondos de pensiones).
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devengados pendientes de pago. También incluye impuestos y cotiza-
ciones sociales pendientes con las administraciones publicas y la segu-
ridad social.

Dada la relevancia que ha tenido en Espana durante los ultimos anos
el proceso de titulizacion, parece conveniente explicar brevemente
como aparecen contabilizados los préstamos titulizados en la deuda de
las familias. Las operaciones de titulizacion se realizan a través de los
Fondos de Titulizacion, patrimonios separados, sin personalidad juridi-
ca propia, administrados y representados legalmente por una sociedad
gestora. Estos fondos se financian mediante la emisién de valores con
los que adquieren préstamos u otros activos cedidos por sus titulares.
Estos fondos de titulizacion de activos se clasifican en el subsector Otros
intermediarios financieros, que forman parte de la agrupacién Institu-
ciones Financieras no monetarias. Desde el punto de vista del deudor,
las familias, lo importante es comprender que la titulizacién da lugar a
una baja en el balance de una institucién financiera monetaria y apare-
ce como un préstamo en el balance de una institucion financiera no
monetaria. Desde el punto de vista del deudor, la familia, es indiferente
que dicha deuda esté reflejada en el balance de los Fondos de tituliza-
cion o en una entidad de crédito, el volumen de su deuda no varia. Sin
embargo, este proceso de titulizacion puede ayudarnos a entender el
crecimiento del crédito con las instituciones financieras no monetarias
durante los ultimos anos.

Los conceptos anteriores pueden ser reagrupados en funcién del ori-
gen de la deuda y de su importancia cuantitativa. De esta manera, cabe
distinguir entre crédito bancario, crédito de otras instituciones financie-
ras, crédito comercial y otros pasivos. El cuadro 2 muestra dicha clasifi-
cacién e incluye una breve descripcién de los elementos incluidos en cada
tipo de deuda.

Cuadro 2 |
PASIVOS DE LAS FAMILIAS SEGUN TIPO DE DEUDA
(diciembre 2005)

Tipo de deuda Conceptos que incluye Millones de euros

Préstamos y otras cuentas pendientes de pago con las instituciones 623.287

Crédito bancario financieras monetarias

Crédito con resto
instituciones
financieras

Préstamos y otras cuentas pendientes de pago con las instituciones 42 661
financieras no monetarias. Incluye Fondos de Titulizacion :

Crédito comercial Otras cuentas pendientes de pago con sociedades no financieras 25.204

Préstamos y otras cuentas pendientes de pago no contemplados en

los epigrafes anteriores. Incluye préstamos concedidos por 8.842
entidades no residentes y préstamos y otras cuentas pendientes :
con las administraciones publicas

Otros pasivos

Deuda Total 699.995

Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.
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3. EVOLUCION Y CARACTERISTICAS DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS

HOGARES ESPANOLES

Desde la entrada en vigor del euro en enero de 2002, Espana, junto a
Grecia, Irlanda y Austria, han sido los paises de la Unién Monetaria Euro-
pea (UME) en los que mas rapidamente ha crecido la deuda de los hoga-
res en términos nominales. Con respecto al nivel de riqueza del pais,
Espana junto a Alemania, son paises cuyos niveles de endeudamiento se
encuentran entre los mas altos de la UME (gréafico 1).

Grafico 1
EVOLUCION Y CRECIMIENTO DE LA DEUDA EN LA ZONA EURO
(2002-2005)
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Con respecto a Espana, el valor nominal de todos los pasivos contrai-
dos por las familias durante los ultimos diez anos casi se ha triplicado,
hasta alcanzar la cifra 699.995. Ese volumen de deuda supone el 77,3% del
Producto Interior Bruto (PIB) espanol y el 120,4% de la Renta Disponible
Bruta de los hogares espainoles. A finales de 1996, dicha deuda suponia
Unicamente el 42% del PIB y el 59% de la RBD (grafico 2).

En cuanto al origen de la deuda, a finales de 2005, el 89% de la deuda
de los hogares espanoles procedia del crédito bancario. La deuda restante
se repartia entre el resto de instituciones financieras (6,1%), las sociedades
no financieras mediante crédito comercial (3,6%) y otros pasivos (1,3%).

La evolucion de la deuda de los hogares en funcién de su composicion
se muestra en el grafico 2 y en el cuadro 3. En ellos se puede apreciar la
creciente importancia del endeudamiento con el sector bancario (aumen-
ta en 12 puntos su participacion durante el periodo de estudio) y el menor
recurso, en términos relativos, al crédito comercial (que disminuye en
mas de 11 puntos sobre el total de la deuda).

Las cifras aportadas por el Banco de Espafa muestran un importante

crecimiento del

endeudamiento con

las

instituciones financieras no

monetarias (crédito de otros intermediarios financieros) hasta el ano
2004, en el que alcanzaba un peso del 12% de la deuda de los hogares y
era consecuencia del importante proceso de titulacidon de activos ocurrido
durante los ultimos anos. Sin embargo, a finales de 2005, la deuda con-
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traida con dicho sector se reduce al 6% del volumen total, como conse-
cuencia del efecto contable provocado por la entrada en vigor, el 1 de
enero de 2005 de la Circular del Banco de Espana (CBE) 4/2004, que regu-
la los estados contables que las Entidades de Crédito deben remitir al
Banco de Espaha. Dicha circular imponia criterios mas estrictos sobre los
criterios a cumplir para que los activos titulizados puedan causar baja del
balance de una entidad de crédito. Ello ha implicado el retorno al balance
de las entidades de crédito de préstamos que habian causado baja como
consecuencia de operaciones de titulizacidon y explica el aumento del cré-
dito bancario durante el 2005 y la disminucién del crédito con el resto de
instituciones financieras durante el mismo ano.

Grafico 2
EVOLUCION Y COMPOSICION DE LA DEUDA DE LOS HOGARES
E ISFLH (1996-2005)

Evolucién del Endeudamiento de los hogares Evolucién y composicién de la deuda

180% 800.000

DOOtros pasivos
120% 700.000

DO Crédito comercial

W Crédito con resto instituciones financieras
D@ Crédito bancario

110% 600,000

100%
500.000

400.000

millones de euros

= 300.000

200.000

Deuda/PIB

60%
100.000
50%

40% T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

996 JUN

998 JUN

999 JUN
2000 JUN
2000 DIC
2001 JUN
2001 DIC
2002 JUN
2002 DIC
2003 JUN
2003 DIC
2004 JUN
2004 DIC
2005 JUN
2005 DIC

Fuente: Banco de Espafa y elaboracién proga. ~ ~ ~ T~ - T - T =7

Cuadro 3
EVOLUCION Y COMPOSICION DE LA DEUDA DE LOS HOGARES
(1996-2005)

Tasas de variacién anual (%) Composicion de la deuda (%)
CREDITO Cg?&gso ﬁ?_ N créoito OTROS ENTIDADES °3$£g§’ |NC$_ N CREDITO OTROS
TOTAL BANCARIO FINANCIEROS COMERCIAL  PASIVOS TOTAL DE CREDITO FINANCIEROS COMERCIAL PASIVOS
1996 7,54 9,59 8,85 7,73 15,00 |100,0 77,02 3,41 14,97 4,60
1997 10,39 13,62 14,52 1,60 -7,79 |100,0 79,28 3,53 13,35 3,84
1998 15,00 16,99 26,75 3,87 1,69 |100,0 80,65 3,90 12,05 3,40
1999 16,83 17,80 56,00 349 -3,92 |100,0 81,33 5,20 10,68 2,79
2000 15,16 17,69 17,10 231 467 |100,0 83,11 5,29 9,06 2,54
2001 10,13 11,84 23,02 854 638 |100,0 8441 5,91 7,52 2,16
2002 14,30 13,26 5277 285 925 |100,0 8364 7,90 6,39 2,06
2003 16,71 1564 49,38 498 236 |100,0 8288 10,11 521 1,81
2004 18,14 17,32 39,04 3,84 230 |100,0 8230 11,90 4,24 1,57
2005 18,47 28,17  -39,31 0,67  -4,47 |100,0 89,04 6,09 3,60 1,26
Media 14,27 16,19 24,81 -2,38 1,27

Fuente: Banco de Espaia y elaboracién propia.
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Con todo ello, la partida que méas aumenta en términos relativos es
la correspondiente al crédito con otras instituciones financieras, que
crece a razoén del 24,8% anual durante todo el periodo, debido basica-
mente al proceso ya anteriormente comentado de titulizaciéon. Sin
embargo, en términos absolutos, es el recurso al crédito bancario (prés-
tamos y créditos de las instituciones financieras monetarias) la fuente
de endeudamiento mas importante, registrando un crecimiento medio
anual del 16%.

3.1. Endeudamiento y patrimonio de los hogares

La deuda de las familias ha aumentado muy por encima de lo que
lo ha hecho la renta de los hogares (Deuda/RBD) y la riqueza generada
por el conjunto de la economia espanola (Deuda/PIB). Dicha evolucién
ha hecho que la deuda media por hogar haya pasado de poco mas de
16.000 euros en diciembre de 1996 a 45.059 euros a finales de 2005
(gréfico 3).

Grafico 3
EVOLUCION DE LA RIQUEZA Y LA DEUDA DE LOS HOGARES E ISFLH
(1996-2005)
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Para comprender el nivel de endeudamiento alcanzado por las familias
es necesario hacer referencia a la evoluciéon patrimonial de este sector. La
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riqueza bruta® de las familias se puede descomponer en riqueza financiera
y riqueza inmobiliaria. La primera de ellas representa el valor del ahorro de
las familias materializada en activos financieros, como depdsitos, acciones,
fondos de inversion, etc. La segunda, la riqueza inmobiliaria, representa el
valor de los inmuebles, principalmente viviendas, en manos de las familias.

El patrimonio total de las familias se ha triplicado durante los ultimos diez
anos. Dicha evolucion se debe a la importante revalorizacidon que ha experi-
mentado la riqueza inmobiliaria de los hogares como consecuencia del incre-
mento del precio de la vivienda. También, durante el mismo periodo, algu-
nos activos financieros han experimentado importantes revalorizaciones,
especialmente aquéllos que conllevan un mayor nivel de riesgo como las
acciones y las resevas técnicas de seguro, que han triplicado su valor, aun-
que evidentemente, la importancia de estos activos es relativamente peque-
Na con respecto a la riqueza bruta total de los hogares (grafico 4).

La relacion entre la deuda y la riqueza total se mantiene practicamen-
te invariable en torno al 10% durante todo el decenio. La deuda sobre la
riqgueza inmobiliaria incluso disminuye desde mediados de 1999, donde
habia alcanzado un maximo del 17,43%, situdndose a finales de 2005 en
el 14%. Por ultimo, comparado con la riqueza financiera bruta de las fami-
lias, el nivel de endeudamiento se situa a finales de 2005 en torno al 45%,
16 puntos porcentuales mdas que hace una década.

i Grafico 4
COMPOSICION DE LA RIQUEZA DE LOS HOGARES
1996 2005
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Fuente: Banco de Espafa y elaboracién propia.

3.2. El destino del préstamo bancario®: vivienda y consumo

Los préstamos bancarios representaban a finales de 2005 el 93% de
la deuda total de los hogares, siendo por tanto, esta modalidad de

(5) La riqueza bruta hace referencia al valor de mercado de los activos, tanto financieros
como inmobiliarios, sin descontar el valor de los pasivos.

(6) En esta seccidon y en las que restan incluimos en el préstamo bancario tanto los présta-
mos concedidos por las Instituciones Financieras Monetarias, como los préstamos que
han sido titulizados y por lo tanto estan contabilizados en el sector Instituciones Finan-
cieras no Monetarias segun la clasificacion sectorial del Banco de Espana.
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endeudamiento, la mdas importante con gran diferencia sobre las demas
(cuadro 4).

Cuadro 4
ESTRUCTURA DE LA DEUDA POR ENTIDAD ACREEDORA
Y TIPO DE DEUDA (diciembre 2005)

Deuda Entidad Concepto Valor %
: ol Préstamo bancario (incluida o
Entidades bancarias titulizacion) 650.069 92,87%
i A Préstamo resto instituciones
Resto de instituciones
, financieras b financieras (excluida 1.717 0,25%
Préstamos titulizacion)
Qggli?;sstracwnes Préstamos Publicos 738 0,11%
Resto del mundo Préstamo extranjero 1.001 0,14%
fsir?:;]ec?:gess no Crédito comercial 25204  3,60%
Otrast Entidades Bancarias Cuentas deudoras 4.629 0,66%
cuentas et 1
pendientes ]!?r?asrt]%iceireag\stltumones Cuentas deudoras 9.534 1,36%
de pago Administraciones Impuestos y cotizaciones a
ibli la seguridad social 7.103 1,01%
publicas pendientes de pago
"Cifras en millones de euros. Total 699.995 100%

a Préstamos de Otras Instituciones Financieras Monetarias (sectorizacién del Banco de Espafa)
y préstamos titulizados de los hogares contabilizados en el sector Instituciones Financieras no
Monetarias.

b Préstamos de Instituciones financieras no monetarias (sectorizacién del Banco de Espafa),
excepto préstamos titulizados.

Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.

Los destinos basicos a los que van destinados los importes de dichos
créditos son la vivienda y el consumo. En el caso de los préstamos a la
vivienda se incluyen aquéllos que van destinados tanto a financiar la com-
pra de vivienda nueva como a la rehabilitacién de viviendas. En el présta-
mo al consumo estan incluidos los destinados a la compra de bienes dura-
deros (automoviles, electrodomésticos, mobiliario, etc.) y a la compra de
bienes no duraderos (por ejemplo préstamos para financiar las vacaciones
o un tratamiento estético). El resto de préstamos incluye la financiacién de
muy diversas actividades como la compra de terrenos rusticos y urbanos,
préstamos a Instituciones sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares,
préstamos destinados a financiar las actividades empresariales sin perso-
nalidad juridica (empresarios individuales y auténomos).

A finales de 2005, el 73% del capital prestado estaba destinado a finan-
ciar la compra y rehabilitacién de viviendas, experimentando durante los
ultimos diez ahos un incremento de 14 puntos porcentuales. Por su parte,
los préstamos destinados al consumo, representaban el 12% en 2005
(17% en 1996), mientras que el crédito destinado a otras finalidades ha ido
reduciendo paulatinamente su importancia, pasando de 24% en 1996,
hasta el 15% en 2005 (grafico 5).
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Grafico 5
DESTINO DEL PRESTAMO BANCARIO

1996 2005
15%

24%
12%
17% 59%
73%

[@vivienda @ Consumo CIResto

Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.

Al final del periodo analizado, la financiacion dispuesta mediante prés-
tamos bancarios alcanzaba el 111% de la Renta Bruta Disponible. Los
préstamos destinados a la compra y rehabilitacion de vivienda suponian
casi el 82% de la Renta Bruta Disponible, casi el triple que a finales de
1996. Por su parte, el préstamo al consumo y el destinado a otras finali-
dades no llegaba al 30%, presentando estos conceptos un crecimiento
con respecto a la RBD mucho méas moderado que en el caso de la vivien-
da (grafico 6).

i Grafico 6
EVOLUCION DEL DESTINO DEL PRESTAMO A HOGARES E ISFLH

110% +

95% +
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@ Vivienda @ Consumo O Resto

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

El acceso a la vivienda es, por tanto, el principal causante del incre-
mento del endeudamiento de las familias. EI importe de los préstamos
para la compra de vivienda crece a una media anual del 20% hasta alcan-
zar un saldo de 474.500 millones de euros a finales de 2005. Dicha cifra
supone que en esa fecha, cada hogar espanol tenia contratado préstamos
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con entidades bancarias por valor de 41.845 euros, de los cuales, 30.544
euros financiaban la vivienda, 4.965 financiaban la adquisicion de bienes
de consumo (automdaviles, electrodomésticos, viajes), y el resto, 6.337
euros eran préstamos destinados a otras finalidades.

El instrumento habitualmente utilizado por las familias para financiar
la compra de la vivienda es el préstamo hipotecario; a finales de 2005, el
93% de la financiacién otorgada por las Entidades de Crédito a las fami-
lias para la adquisiciéon de vivienda estd materializada en créditos hipote-
carios, los cuales juegan, como se observa en el cuadro 5, un papel fun-
damental en el endeudamiento de las familias y en la accesibilidad a la
vivienda.

Cuadro 5
FINANCIACION DE LAS ENTIDADES DE CREDITO A LOS HOGARES
PARA LA ADQUISICION DE VIVIENDA:

Composicion Variacion anual
G Resto (%) Con Resto (%)
(i) Hiptecart (%) Total (%) Hipbiecaria (%)
1996 86.850 --- --- 19,03 --- ---
1997 105.709 --- --- 21,71 --- ---
1998 126.918  -- — | 2006 -

1999 152.124 91,51 8,49 19,86 --- ---

2000 185.151 91,45 8,55 21,71 21,63 22,61
2001 216.923 92,43 7,57 17,16 18,41 3,75
2002 254.151 92,41 7,59 17,16 17,14 17,44

2003 308.597 92,81 7,19 21,42 21,95 14,99
2004 381.699 93,17 6,83 23,69 24,17 17,47
2005 474.499 92,96 7,04 24,31 24,02 28,25

? Incluidos préstamos titulizados.
Fuente: Banco de Espana

La financiacidon con garantia hipotecaria para la adquisiciéon de vivien-
da otorgada por las entidades de crédito ha crecido a tasas que han lle-
gado a superar el 24% durante los ultimos anos. El mercado hipotecario
para la financiaciéon de la vivienda ha mostrado un fuerte crecimiento
durante el periodo analizado (crece a una media del 21% anual desde el
ano 2000), y dicho crecimiento es consecuencia del creciente nimero de
operaciones formalizadas y del fuerte incremento del precio de la vivien-
da. En el crecimiento de los préstamos hipotecarios ha sido determinante
el bajo nivel de los tipos de interés, que se situaron durante el 2005 en los
niveles mas bajos de los ultimos anos.

3.3. La distribucion de la deuda en los hogares espanoles

La situaciéon descrita en los apartados anteriores esconde situaciones
muy dispares dificilmente comparables, ya que refleja la media del con-
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junto de hogares espanoles. Evidentemente, la situacion de todos los
hogares espanoles no es igual y los niveles de endeudamiento pueden
variar en gran medida de unos hogares a otros.

Esas importantes desigualdades que esconden las cifras macroecono-
micas pueden ser analizadas mediante procedimientos muestrales o
encuestas. En este sentido, la Encuesta Financiera de las Familias’ (EFF),
publicada por el Banco de Espana, descompone el nivel de endeudamiento
en funcion de diferentes parametros como la renta o el numero de hogares.

Los ultimos resultados disponibles de la EFF hacen referencia al ano
2002 y se han recogido a través de encuestas a 5.143 hogares represen-
tativos de la poblacion espafnola. La EFF se refiere a todos los hogares
espanoles, tengan o no contraidas deudas financieras hipotecarias o
personales.

Segun la EFF, el 43,6% de los hogares tiene algun tipo de deuda, sien-
do el importe mediano® de 22.000 euros. A medida que el nivel de renta
es superior, crece el porcentaje de hogares que presentan deudas y tam-
bién lo hace el importe mediano de dicha deuda (cuadro 6). En cuanto al
nivel de endeudamiento, el conjunto de hogares encuestados presenta un
valor mediano del 73,3% de su renta bruta y del 17,8% de su riqueza bruta,
disminuyendo dicho valor a medida que el estrato de renta al que perte-
necen es mayor.

Cuadro 6
ENCUESTA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS
ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES Y MEDIDAS DE ENDEUDAMIENTO

Ratio de deuda sobre Ratio de deuda sobre

renta del hogar riqueza bruta del hogar
Deuda de
Porcentaje los hogares Porcentaje de Porcentaje de
de hogares endeudados Mediana hogares con Mediana hogares con
endeudados (mediana) (%) ratio >3 (%) ratio > 75%
Todos los hogares 43,6 22.000 73,3 8,5 17,8 8,5
Percentil de Renta
Menor de 20 15,9 10.800 129,5 34,2 19,9 11,6
Entre 20 y 40 37,4 12.400 88,0 13,7 19,0 12,4
Entre 40 y 60 49,2 19.200 87,7 8,6 18,5 10,1
Entre 60 y 80 54,2 24.000 73,7 4,8 19,5 8,5
Entre 80 y 90 57,5 24.600 52,6 2,0 15,3 4,2
Entre 90 y 100 64,7 44.400 54,4 1,5 15,9 3,8

Fuente: Banco de Espana.

(7) Para la descripcion y métodos de la encuesta, véase Bover (2004).

(8) La mediana indica el valor que se encuentra en el centro de una distribucion estadistica,
lo que significa que el 50% de las observaciones de la muestra queda por debajo de
dicho valor.
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De acuerdo a los datos proporcionados por la EFF, tan sélo el 8,5% de
los hogares supera niveles de endeudamiento extremos, es decir, deudas
cuyo volumen supera el 300% de la renta bruta del hogar y deudas supe-
riores al 75% de la riqueza bruta del hogar. En estos casos, el porcentaje
de hogares con endeudamientos extremos disminuye a medida que
aumenta el nivel de renta. Por ultimo, dicho estudio muestra que el hogar
endeudado mediano destina un 15,2% de su renta bruta al pago de la
deuda y tan solo el 7,2% del total de las familias presenta un ratio de
endeudamiento (sobre renta bruta) superior al 40%.

4. CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES ESPANOLES

Desde un punto de vista econdmico, los agentes econdmicos distri-
buyen su riqueza entre consumo actual y consumo futuro. Aquellos indi-
viduos que desean consumir en la actualidad mas de lo que ganan y no
disponen de suficientes ahorros, pueden endeudarse con cargo a sus ren-
tas futuras. Por ejemplo, la compra de una vivienda, supone para la mayo-
ria de las familias un desembolso de tal magnitud, que es imposible sufra-
garlo con el ahorro generado y, en la mayoria de los casos, es necesario
acudir al endeudamiento para financiar la compra de la vivienda con
cargo a las rentas futuras.

La evolucidén y la situacion actual del endeudamiento de los hogares
espanoles es consecuencia de multiples factores, muchos de ellos inte-
rrelacionados. Con el fin de analizar econdmicamente las causas del
endeudamiento y de su evolucién, es necesario diferenciar entre aquellos
factores que inciden sobre la oferta y aquéllos que lo hacen sobre la
demanda de crédito.

Con respecto a los factores de la oferta, del Rio (2002) argumenta pro-
blemas de seleccion adversa y riesgo moral propios del negocio bancario.
En esta situacion se produce lo que se denomina un racionamiento de
equilibrio, por el cual, los tipos de interés son inferiores al que correspon-
deria al nivel de demanda existente. Sin embargo, las entidades no elevan
los tipos de interés para no aumentar el riesgo de los créditos concedidos.

Dicha situacion depende de la actitud hacia el riesgo de las entidades
financieras, que depende del ciclo econdmico o del grado de competitividad
entre ellas. En el caso del crédito hipotecario, principal causante del endeu-
damiento de los hogares, la presencia de un activo que sirve de garantia
reduce el impacto del problema planteado, ya que el volumen del crédito
otorgado depende de la valoracion del activo. En este sentido, la revaloriza-
cion de la vivienda (aval del crédito hipotecario) se convierte asi en una de
las principales causas de la creciente evolucion de la deuda de los hogares.

Por otro lado, y siguiendo con los factores de la oferta, existen aspec-
tos relacionados con la organizacion y regulacion del mercado del crédi-
to, que han permitido aumentar ostensiblemente la oferta de crédito por
parte de las instituciones financieras. En este sentido, el proceso de libe-
ralizacion financiera y apertura al sector exterior del sistema bancario
espanol durante la década de los ochenta e inicios de los noventa, permi-
tié entre otras cosas la liberalizacién en la fijacién de tipos de interés por
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las entidades financieras, la reduccion del coeficiente de caja y la progre-
siva eliminacion del coeficiente de inversion obligatorio de las entidades
de crédito. Todo ello permitié aumentar la competencia y ampliar los fon-
dos disponibles para financiar al sector privado.

El desarrollo del sistema financiero ha aumentado la liquidez y la pro-
fundidad de los mercados financieros, permitiendo una gestién mucho
mas eficaz del riesgo crediticio, lo que ha permitido la ampliacion de los
plazos de los préstamos. También la generalizacién de los préstamos a
tipo de interés variable ha propiciado una mejor gestion del riesgo y una
mayor competencia entre las entidades financieras, al permitir adaptar la
oferta a las condiciones del mercado en cada momento. También ha sido
importante el desarrollo de la titulizacién, permitiendo aumentar los
recursos para afrontar la mayor demanda de crédito.

Por el lado de la demanda, existen factores econdmicos que ayudan a
explicar el crecimiento de la deuda. Los individuos deciden sobre su con-
sumo y ahorro en funcion de las perspectivas que éstos tienen sobre la
evolucion de su renta futura, de su riqueza y del tipo de interés al que pue-
den pedir prestado o ahorrar. Estos factores han sido favorables al endeu-
damiento; por un lado, la integracion de Espana en la Unién monetaria,
ha propiciado un entorno de mayor estabilidad econdmica y ha favoreci-
do la convergencia con el resto de paises de la zona euro. Todo ello se ha
manifestado en mayores expectativas de crecimiento y en una notable
reduccidon del coste de la financiacion (tanto en términos reales como
nominales), lo que ha impulsado notablemente la demanda de crédito.

También, ese entorno de estabilidad econémica, junto a las reformas
laborales llevadas a cabo durante la ultima década, ha propiciado una
mayor creacién de empleo, provocando el acceso al mercado de crédito a
un mayor nimero de individuos. A ello también ha contribuido una serie
de factores demograficos que han favorecido la demanda de crédito.

Al tratar los factores del endeudamiento, hemos de hacer referencia
forzosamente a la evoluciéon del precio de la vivienda®. En la actualidad,
tal y como hemos visto, la compra de la vivienda es la causa fundamen-
tal del nivel de endeudamiento actual de los hogares. En parte, la evolu-
cion del precio de la vivienda es debida a factores ya comentados ante-
riormente relacionados con las menores restricciones a la financiacion de
la vivienda, es decir, bajos tipos de interés, largos plazos de amortizacion,
alto porcentaje de financiacidon del valor de la vivienda, fiscalidad favora-
ble y reduccion en los gastos de tramitacion junto a un entorno econdémi-
co favorable han alimentado la escalada del precio de la vivienda.

Otro factor a tener en cuenta es el hecho de que la inversién inmo-
biliaria y en particular la inversién en vivienda, es una alternativa a la
inversion en activos financieros. Desde 1996 y hasta mediados de 1999,
la rentabilidad media anual de la inversion en renta variable fue del 37%
(rentabilidad anual del Ibex-35), los valores de renta fija a corto plazo,

(9) Véase a este respecto Fondo Monetario Internacional (2006).
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representados por los Fondos de Inversion en Activos Monetarios
(FIAM), obtuvieron una rentabilidad media del 5%, y las inversiones
mixtas en renta variable y renta fija, representadas por los Fondos de
Inversion Mobiliaria (FIM) obtuvieron para dicho periodo rentabilidades
medias del 10,5%. Durante ese periodo, la rentabilidad media anual de
la inversion en vivienda apenas alcanzé el 7%. En esta situacion, los
ahorros de muchos hogares se dirigian hacia la inversién en valores
mobiliarios, aprovechando las altas rentabilidades producidas en el
periodo’.

Grafico 7
CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO
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Fuente: Banco de Espafia y EPA.

Sin embargo, a partir de 1999 el mercado de renta variable entra en
crisis y se suceden anos de bajas rentabilidades, especialmente a partir de
marzo de 2000 con la crisis de los valores tecnoldgicos y posteriormente
con los atentados del 11 de septiembre. Dicha situacion de crisis se man-
tiene hasta inicios de 2003 y durante dicho periodo se suceden rentabili-
dades muy negativas. La rentabilidad media anual, desde mediados de
1999 hasta diciembre de 2006, de la inversién en renta variable fue del
3,8%, los FIAM produjeron rentabilidades del 2%, como consecuencia de
que los tipos de interés continuaron bajando hasta niveles histéricamen-
te bajos, y la rentabilidad de los FIM fue tan sélo del 1,5%. En esta situa-
cion, muchos inversores dirigieron sus ahorros hacia el mercado inmobi-
liario, cuya situacidon expansiva proporcionaba altas rentabilidades. En
concreto, la rentabilidad media de la inversion en vivienda para dicho
periodo fue del 18%.

(10) Dicho periodo coincide con la fuerte expansion de los fondos de inversion, cuyo patri-
monio crece espectacularmente, consecuencia en parte del incremento de la renta y del
ahorro y de los incentivos fiscales para este tipo de inversiones.
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Grafico 8
RENTABILIDAD DE LA VIVIENDA E INVERSIONES ALTERNATIVAS
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Fuente: Banco de Espana.

Tal y como se expone en FMI (2006), el largo periodo de exposicion de
los hogares al endeudamiento contribuye a aumentar su vulnerabilidad a
factores de riesgo financieros y econdmicos como los comentados ante-
riormente. Una correccién a la baja en el precio de la vivienda o una poli-
tica monetaria mas restrictiva, provocaria incrementos en los tipos de
interés, dando lugar a un deterioro en la capacidad de pago de los hoga-
res que mayoritariamente estan endeudados a tipo de interés variable.

5. LA CARGA FINANCIERA DE LA DEUDA

Hasta el momento, hemos analizado el nivel y las causas del endeuda-
miento alcanzado por los hogares espafnoles. Sin embargo, las implicacio-
nes econdmicas de dicho endeudamiento dependen, ademas del volumen,
de la carga financiera que supone el cumplimiento de las correspondientes
obligaciones de pago de intereses y devolucién del capital prestado.

La carga financiera anual derivada de un préstamo depende del saldo
vivo de la deuda, del tipo de interés y del plazo pendiente para amortizar-
lo. A partir de estos factores, la carga financiera correspondiente a cada
periodo se puede obtener a partir de la siguiente expresion:

i
a,=C,,i,+C,——
t -1 't t-1 (1+It)n _.1

Carga financiera, = Intereses, + Amortizacion,

En la expresion anterior, a, representa el pago a realizar al final de
cada periodo, dado un nivel de deuda de C.;unidades monetarias al ini-
cio de dicho periodo y un plazo de devolucién de n periodos. Por tanto, a;
es la carga financiera anual derivada de un nivel dado de deuda. El primer
sumando es la cuota de interés a pagar por disponer de dicho capital
durante un periodo y es el resultado de multiplicar la deuda al inicio del
periodo por el tipo de interés correspondiente a ese periodo. El segundo
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sumando se corresponde con la cuota de amortizacion o parte del pago
destinada a reducir el importe de la deuda.

De esta manera, la carga financiera es la cuota anual que tendria que
pagar el acreedor para devolver completamente su deuda al cabo de n
anos. Dado que la mayor parte de los préstamos contratados son a tipo
de interés variable y se revisan anualmente, la carga financiera varia afo
a ano en funcion de la evolucion de los tipos de interés.

5.1. La evolucion de la carga financiera de los Hogares e ISFLH

La evolucioén de la carga financiera de los hogares depende de la evo-
lucion de la deuda, de la evolucion de los tipos de interés y de la evolu-
cion de los plazos de amortizacion.

Para la estimacion de dicha carga, partimos del volumen de présta-
mos concedido al sector Hogares e ISFLH por las Instituciones Financie-
ras Monetarias al que hemos anadido los préstamos titulizados y que
figuran contabilizados en el sector Otras Instituciones Financieras no
Monetarias segun el esquema de sectorizacion del Banco de Espafna. En
lo que se refiere al destino del préstamo, podemos distinguir entre prés-
tamos a la vivienda (compra y rehabilitacion), consumo (de bienes dura-
deros y no duraderos) y resto de financiaciones a hogares (incluye prés-
tamos para compra de solares, tanto urbanos como rusticos y fincas rus-
ticas, asi como financiaciones a empresarios individuales y otras
financiaciones no concretadas). En cuanto a los tipos de interés"!, distin-
guimos igualmente entre los tipos de interés para la compra de vivienda,
tipos de interés para los préstamos al consumo vy el resto de préstamos.

En lo que a los plazos de amortizacion? se refiere, hemos distinguido
para la compra de vivienda entre créditos con plazo remanente inferior al
ano, entre 1y 5 anos y superior a 5 anos, de acuerdo a la informacion
aportada por el Banco de Espana. Para los primeros se ha supuesto un
plazo medio de 6 meses. Para el segundo de 3 anos y para el tercero se
ha supuesto la evolucién de los plazos remanentes declarados por las
entidades financieras. Para el crédito al consumo se ha supuesto un plazo
medio remanente de 36 meses (3 anos) y para el resto de créditos se ha
supuesto un plazo medio remanente de 10 anos.

(11) El tipo efectivo utilizado para los préstamos a la vivienda se corresponde hasta el ano
2002 con la media movil de los ultimos cuatro trimestres del IRPH (indice de referencia
de los préstamos hipotecarios del total de entidades), a partir de 2002 se corresponde
con una media movil trimestral para las nuevas operaciones de préstamos y créditos
para la vivienda a los hogares e ISFSH, publicados en el Boletin estadistico del Banco
de Espaina. En cuanto a los préstamos al consumo vy al resto de financiaciones se utili-
za el tipo de interés al consumo y el tipo activo de las entidades financieras respectiva-
mente, publicados por el Banco de Espana.

(12) Evidentemente, la estimacién de la carga financiera depende en gran medida de cdmo
se distribuye la deuda por plazos. Cualquier otro supuesto distinto al planteado ante-
riormente daria lugar a resultados diferentes, por lo que es necesario introducir una
cautela en este sentido. En cualquier caso, la informacion disponible no permite hacer
una mayor desagregacion de la planteada.
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Dados los supuestos anteriores, los resultados obtenidos muestran un
incremento de la carga financiera equivalente al 6% de la Renta Bruta Dis-
ponible de los hogares. A finales de 1996, la carga financiera alcanzaba el
10,3% de la Renta Disponible Bruta, mientras que a finales de 2005 se
situaba en el 16,3%. Este incremento de la carga financiera es muy infe-
rior al crecimiento del volumen de deuda de los hogares, debido en parte
al descenso de los tipos de interés y por otro lado a la mejora en las con-
diciones de los préstamos, principalmente en el aumento de los plazos de
amortizacion de los préstamos a la vivienda, que hacen que la carga finan-
ciera anual se diluya entre un nimero mayor de afos'.

i Grafico 9 i
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Fuente: Banco de Espana, INE, AHE y elaboracion propia.

(13) En este sentido, hay que aclarar que el crecimiento del plazo remanente de los présta-
mos bancarios no sélo se explica porque las entidades estén prestando a mayores pla-
zos, el fuerte crecimiento del crédito hace que aumente el peso de las operaciones nue-
vas que a su vez son las de mayor plazo, contribuyendo a aumentar el plazo remanen-
te de la cartera de préstamos que se calcula como una media ponderada.
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La carga financiera crecié con respecto a la RBD a una media de 0,7
puntos porcentuales durante todo el periodo. Es durante 1999 y 2000
cuando se producen los mayores incrementos de la carga financiera
(1,1% y 1,36% respectivamente), como consecuencia del repunte de tipos
de interés durante dichos anos. En el ano 2005 la carga financiera vuelve
a experimentar uno de los crecimientos mas altos del periodo (1,25%
sobre la RBD), en este caso como consecuencia de que el crecimiento de
la Renta de las familias no es suficiente para compensar el alto creci-
miento del volumen de préstamos, pese a que los tipos de interés se man-
tienen en los niveles mas bajos de todo el periodo.

En cuanto a la evolucidon por destino del crédito, la compra de la
vivienda suponia el 5,3% de la RDB en 1995, mientras que diez anos des-
pués, la carga financiera por dicho concepto ascendia al 8,9% de la RDB.
Es decir, un aumento de 3,6 puntos porcentuales en diez anos, a pesar de
que el volumen de deuda concedida al sector hogares para la compra de
vivienda aumenté en mas de un 400% durante el decenio.

Grafico 10
CARGA FINANCIERA DE LA DEUDA DE LOS HOGARES
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Fuente: Elaboracion propia. Datos del Banco de Espafa.

La carga financiera asociada al consumo paso del 3,2% hasta el 5,1%.
En este caso, dado que los plazos se han supuesto constantes, se puede
concluir que la bajada de los tipos de interés ha amortiguado el modera-
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do crecimiento del volumen de este tipo de deuda. Durante casi todo el
periodo, la carga financiera por la compra de la vivienda se mantuvo en
niveles muy similares a la del resto de la caga financiera (consumo y otras
financiaciones). Sin embargo, durante los ultimos anos la carga financie-
ra de la vivienda aumenta mas rapidamente como consecuencia del
mayor crecimiento de la deuda destinada a la compra de la vivienda; a
finales de 2005 la carga financiera de la vivienda es superior a la del resto
en un 1,15%.

La carga financiera por hogar paso de 2.819 euros anuales a finales
de 1996 a 6.117 euros a finales de 2005, aumentando a una tasa del 9%
anual durante todo el periodo. Corresponde a la vivienda el mayor cre-
cimiento relativo durante todo el periodo (10,1% anual), seguido del
consumo (8,5%) y el resto de financiaciones (7,6%). A finales de 2005,
cada hogar destinaba 3.338 euros anuales a pagar sus préstamos a la
vivienda, 1.938 euros por sus préstamos al consumo y 842 euros por el
resto de financiaciones.

La relacion entre la carga financiera de los préstamos a la vivienda y
el resto de prestamos (consumo y otras financiaciones) se mantuvo en
torno al 50% durante casi todo el periodo. Eso significa que los préstamos
a la vivienda, que suponian a finales de 2005 el 73% del volumen presta-
do a las familias implicaban tan sélo el 54% de los compromisos de pago
adquiridos por el total de préstamos, como consecuencia de las condicio-
nes mas favorables otorgados en los préstamos a la vivienda.

5.2. La distribucion de la carga financiera en los hogares espanoles

Evidentemente, la carga financiera estimada en el apartado anterior
muestra la media de la totalidad de los hogares espafoles y por lo tanto
no revelan la situacion real de los que verdaderamente estan endeuda-
dos. Ademds, como resulta evidente, la carga financiera puede variar
enormemente entre el conjunto de hogares endeudados.

De nuevo es necesario, como hicimos en el apartado 3.3 acudir a pro-
cedimientos muestrales para poder revelar como es la distribucion de la
carga financiera entre los hogares espafnoles. Esa informacion es la que
aporta el estudio de Genworth o la Encuesta Financiera de las Familias,
que descomponen, entre otras, la carga financiera en funcién de diferen-
tes parametros como la renta o el numero de hogares.

El estudio de Genworth' desagrega la carga financiera por intervalos
para cada uno de los diez afos analizados correspondientes a una mues-

(14) Genworth es un grupo empresarial, miembro de la Asociacion Hipotecaria Espano-
la especializada en seguros hipotecarios. En el estudio se habla de ratio de endeu-
damiento, sin embargo, al estar éste definido por la relacién entre los compromisos
de pago adquiridos por las deudas y las rentas de una persona fisica en el momen-
to de la contratacion de un préstamo, creemos mas justificado tratar esta medida
como una estimacioén de la carga financiera, mas que como una medida del nivel de
endeudamiento.
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tra de 700.000 operaciones desde 1995 hasta 2004. En dicho estudio se
define la carga financiera como la relacién existente entre los compro-
misos de pago adquiridos por las deudas y las rentas de una persona fisi-
ca o juridica o de un colectivo concreto en el momento de la contratacion
del préstamo. Segun dicha entidad, este indicador es el predictor mas fia-
ble sobre la capacidad de pago del acreditado y por ello, es uno de los
indicadores fundamentales para evaluar las solicitudes de préstamo
hipotecario.

Cuadro 7
ESTUDIO DE GENWORTH (1995-2004)
DISTRIBUCION DE LA MUESTRA SEGUN CARGA FINANCIERA

DE LA DEUDA
Media
Periodo <20% 20%-30% 30%-40% 40%-50% >50% Total Periodo (%)
1995 22 26 26 15 12 100 37
1996 24 28 25 12 11 100 36
1997 29 30 23 10 9 100 34
1998 30 32 22 9 7 100 33
1999 32 32 21 8 7 100 33
2000 32 30 20 9 8 100 33
2001 31 31 21 9 8 100 34
2002 28 27 23 11 11 100 35
2003 27 28 23 12 10 100 35
2004 29 27 25 11 8 100 33
Media 29 28 23 11 9 100 34

Fuente: Genworth y Asociacién Hipotecaria Espafiola.

Segun dicho estudio, la carga financiera media para el periodo de ana-
lisis (1995-2004) es del 34%, pero Unicamente el 20% de las operaciones
registran ratios superiores al 40%. Ademas, dichos valores se mantienen
relativamente estables durante los diez anos analizados, lo que demues-
tra, a juicio de Genworth, la homogeneidad y estabilidad de los criterios
de admisién del riesgo practicados por las entidades de crédito.

El estudio de Genworth muestra un ligero descenso en la carga finan-
ciera durante el periodo de endeudamiento; el ratio de endeudamiento
correspondiente al 2004 es inferior al de 1995 en 3 puntos porcentuales.
También se observa como los casos mas extremos de endeudamiento
descienden a lo largo del periodo considerado; en 1995 el 12% de la
muestra superaba un endeudamiento del 50%, mientras que en 2004, tan
solo el 8% superaba dicho nivel.

Por otro lado, la Encuesta Financiera de las Familias (EFF) muestra
para el ano 2002 los resultados de la carga financiera para distintos tipos
de hogares con deudas pendientes relacionando los pagos por deuda
(intereses y amortizacion) sobre la renta bruta del hogar. En este caso, el
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hogar mediano dedica un 15,2% de su renta bruta a hacer frente a los
compromisos derivados de sus deudas y Unicamente el 7,2% de los hoga-
res endeudados dedica mas de un 40% de su renta al pago de sus deudas.

Segun la EFF la carga financiera aumenta a medida que el nivel de
renta es mas bajo y en ese caso (el 20% de los hogares que tienen un
menor nivel de ingresos) sélo un 30,2% de los hogares destinan mas del
40% de su renta al pago de sus deudas.

Cuadro 8
ENCUESTA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS. ANO 2002
CARGA FINANCIERA DE LOS HOGARES ENDEUDADOS

Ratio de pagos sobre renta del hogar

Porcentaje de hogares

Mediana (%) con ratio > 40%

Todos los hogares 15,2 7,2
Percentil de Renta

Menor de 20 31,8 30,2
Entre 20 y 40 20,8 14,8
Entre 40y 60 17,2 5,0
Entre 60y 80 14,3 3,7
Entre 80 y 90 11,0 1,7
Entre 90y 100 8,5 1,2

Fuente: Encuesta Financiera de las Familias 2002 del Banco de Espana.

5.3. El efecto de las condiciones de la deuda sobre la carga financiera

Para poder aislar el efecto que ha supuesto las condiciones crediticias
(reduccion de los tipos de interés y ampliacion de los plazos de amortiza-
cion) sin tener en cuenta la evolucidon del nivel de endeudamiento ni la
evolucion de la renta de los hogares, hemos estimado la evolucién de la
carga financiera de una deuda constante de 10.000 euros para cada desti-
no del crédito. Para ello mantenemos los mismos supuestos sobre la evo-
lucion de tipos de interés y plazos de amortizacion considerados en el
apartado anterior.

Los resultados obtenidos (grafico 11) muestran en estas condiciones
una reducciéon importante de la carga financiera en los tres casos consi-
derados (vivienda, consumo y otras finalidades), aunque es en el caso de
la vivienda donde se produce la reduccion mas notable. En 1996, los
pagos anuales asociados al préstamo a la vivienda eran de 1.984 euros
por cada 10.000 euros de deuda, mientras que en 2005 eran tan sélo de
1.044 euros. Es decir, en el decenio considerado, se ha reducido a la mitad
la carga financiera asociada a la misma cantidad prestada, debido a la
importante reduccion de tipos de interés y de la prolongacion de los pla-
zos de amortizacion. Precisamente, esa reduccion de los tipos de interés
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afecta de forma similar al pago de intereses en los tres tipos de crédito y
se situa en niveles minimos nunca alcanzados anteriormente, a pesar del
repunte de tipos que se produjo entre el ano 2000 y 2001.

En el apartado correspondiente a la amortizacidon de capital, encontra-
mos diferentes situaciones segun el destino del préstamo. La evolucion
de la amortizacion de un préstamo depende tanto del plazo del préstamo
como de la evolucidn de los tipos de interés™. Por un lado, aquellos prés-
tamos con mayor plazo de amortizacién presentan menores cuotas de
amortizacion; por otro lado, bajadas de los tipos de interés provocan
aumentos de la cuota de amortizacion.

Grafico 11
CARGA FINANCIERA DE UNA DEUDA CONSTANTE DE 10.000 €
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Fuente: Elaboracion propia.

(15) La modalidad de préstamo asumida implica pagos constantes mientras no varien los
tipos de interés, de manera que, una reduccion de los tipos de interés, implica una dis-
minucion del pago de intereses y un mayor porcentaje del pago destinado a la amorti-
zacion del capital, siempre y cuando, el resto de pardmetros del préstamo se mantenga
constante, entre ellos el vencimiento del préstamo.
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En el caso de los préstamos a la vivienda, el pago por amortizacion
correspondiente a una deuda constante disminuye a lo largo del periodo
como consecuencia de la paulatina dilatacidon de los plazos de amortiza-
cion de los préstamos, siendo dicho efecto suficiente para compensar la
bajada de tipos, que en principio habria hecho aumentar la cuota de
amortizacion. En los préstamos al consumo, la cuota de amortizacion
aumenta muy ligeramente como consecuencia de la bajada de tipos (mas
importante al inicio del periodo) y de que el plazo de amortizacién se ha
supuesto constante durante el periodo analizado. Algo similar ocurre con
los préstamos para otros destinos, cuya amortizacion, también se ha
supuesto constante, fluctia de acuerdo a la evolucién de los tipos de inte-
rés siguiendo una senda alcista como consecuencia de la reduccion de
tipos; dichas fluctuaciones son mayores que en los préstamos al consu-
mo, como consecuencia del mayor plazo de amortizacién de este tipo de
préstamos.

6. FINANCIACION DE LA VIVIENDA: INDICES DE ESFUERZO Y RIESGO

Ya hemos argumentado anteriormente cdmo la compra de la vivienda
es uno de los factores fundamentales del endeudamiento de los hogares
espafnoles. El 73% de los préstamos y créditos de las familias se destinan
a la compra de la vivienda y suponen algo mas de la carga financiera de
las familias. Sin embargo, estos datos no muestran el esfuerzo que deben
realizar en la actualidad los nuevos hogares que deben afrontar la compra
de su vivienda.

Para analizar dicha situacion, hemos construido un indice que deter-
mina el esfuerzo financiero que cada hogar debe realizar por la compra de
vivienda. Dicho indice se determina como el porcentaje de la renta (RBD)
que cada hogar debe destinar al pago del préstamo en el aho de su com-
pra. Para ello, hemos partido del valor medio de una vivienda media de
90 metros cuadrados y hemos calculado el importe que debe destinar
cada hogar al pago de un préstamo a 20 anos cuya cuantia es del 80% del
valor de la vivienda.

El esfuerzo financiero para afrontar la compra de vivienda a finales de
2005 es ligeramente superior al registrado hace diez anos (grafico 12). Al
inicio del periodo analizado era del 23% y desciende paulatinamente
hasta inicios de 1999 donde alcanza valores minimos del 15%, situacion
que se mantiene estable hasta mediados de 2002, momento en el que el
indice vuelve a crecer lentamente hasta alcanzar un valor del 24,6% en
diciembre de 2005. Dichos valores reflejan que el esfuerzo financiero para
la compra de vivienda no ha aumentado, a pesar del importante incre-
mento del precio de la vivienda debido al abaratamiento del coste de los
préstamos y al aumento de la renta de los hogares.

La situacion que refleja el indice es, como bien sabemos, la carga
financiera asociada al primer afno de vida del préstamo. En la actualidad,
la gran mayoria de los préstamos destinados a la compra de vivienda son
préstamos variables, es decir, los intereses del préstamo dependen de la
evolucion de algun tipo de interés de referencia establecido a tal efecto.
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En concreto, el 92% de los préstamos hipotecarios destinados a la com-
pra de vivienda, son préstamos a tipo de interés variable, por lo que la
carga financiera asociada al préstamo puede aumentar y disminuir en
funcion de la evolucidn de los tipos de referencia. Dicha situacion conlle-
va un riesgo, que podria verse materializado por posibles subidas de tipos
de interés, encareciendo el coste de los préstamos.

. Grafico 12
INDICES DE ESFUERZO Y RIESGO FINANCIERO
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Fuente: Elaboracion propia.

Para evaluar el riesgo de tales situaciones, hemos elaborado tres
medidas adicionales que tratan de sintetizar el riesgo financiero asumido
en la compra de vivienda. Si bien el indice de esfuerzo hace referencia al
ano de la compra de la vivienda e indica una evolucion temporal, las tres
medidas de riesgo hacen referencia al momento actual (es decir, al final
del periodo de analisis, por lo tanto, a diciembre de 2005) y reflejan la
situacion actual de los préstamos concertados en los anos anteriores.

La primera refleja la situacion actual de los hogares que contrajeron
sus deudas en anos anteriores y por lo tanto, hace referencia a la carga
financiera en relacion a la renta bruta del hogar, calculada en el momen-
to actual (diciembre 2005), de los hogares que afrontaron la compra de
vivienda en el ano sefalado. Por ejemplo, los hogares que se endeudaron
en 1996 por la compra de vivienda, constituyeron de media, una hipoteca
de 49.392 euros, lo que suponia durante el primer aho un pago anual de
6.025 euros, es decir, un 23% de su renta bruta disponible, ése seria el
valor del indice de esfuerzo, el cual esta referido al primer ano de la com-
pra de la vivienda. En la actualidad, dicho hogar pagaria una cuota de
3.463 euros (en funcion del tipo de interés correspondiente al momento
actual), lo que supone un indice de esfuerzo actual del 9,25%. Los resul-
tados muestran como aquellos hogares que financiaron la compra de su
vivienda antes de 1999 soportan en la actualidad indices inferiores al 10%,
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y aquéllos que lo hicieron a partir de 2003 presentan indices superiores
al 20%.

La segunda medida refleja el riesgo a corto plazo, y se calcula como la
carga financiera actual (diciembre 2005) de los hogares que afrontaron la
compra de vivienda en anos anteriores, en el caso de que el coste de la
deuda hubiera ascendido 1,5 puntos porcentuales sobre el coste actual.
Es por tanto, una medida de la sensibilidad del esfuerzo financiero ante
posibles variaciones a corto plazo del coste de la deuda. Dicho indice
refleja situaciones poco preocupantes para aquellos hogares que se
endeudaron antes de 2001, para los cuales, un cambio de la magnitud
supuesta incrementaria en menos de un 2% el indice de esfuerzo, la situa-
cion empeora en el caso de los hogares endeudados mas recientemente,
llegando a incrementar hasta en un 3,5% el esfuerzo de los endeudados
durante el 2005.

La tercera medida muestra el riesgo a medio y largo plazo y se inter-
preta de manera similar al anterior, sélo que en este caso, se supone un
posible incremento sobre el coste actual de 2,8 puntos’® porcentuales. En
esta situacion, los hogares endeudados antes de 2000 experimentarian un
aumento en su indice de esfuerzo no superior al 3%; sin embargo, los
hogares endeudados mas recientemente, verian aumentar su indice de
esfuerzo en 7,5 puntos hasta alcanzar, como los endeudados durante
2005, un indice de esfuerzo superior al 32%.

7. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos analizado la evolucion del endeudamiento de los
hogares espanoles y la carga financiera que conlleva dicho endeudamiento
durante el decenio 1996 a 2005. En el periodo analizado el valor nominal de
la deuda de los hogares practicamente se ha triplicado hasta alcanzar la
cifra de 699.995 millones de euros, es decir el 77,3% del Producto Interior
Bruto y el 120,4% de la Renta Disponible Bruta de los hogares.

A finales de 2005, la deuda procedia en su mayoria de las institucio-
nes financieras monetarias (basicamente entidades de crédito y similares
que aportaban el 89% del crédito otorgado a los hogares); el resto de la
deuda habia sido aportado por las instituciones financieras no monetarias
(6,4%), por las sociedades no financieras a través del crédito comercial
(3,6%); el resto se correspondia con deudas con las administraciones
publicas y la seguridad social, asi como por deudas contraidas con enti-
dades extranjeras.

El volumen de deuda prestado a los hogares ha crecido muy por enci-
ma de lo que ha crecido la renta disponible bruta de las familias. Sin embar-

(16) El incremento supuesto sobre el coste actual es el diferencial entre valor maximo y
minimo de los tipos de interés aplicados a la financiacién de la vivienda desde la crea-
cion de la Union Monetaria Europea.
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go, con respecto a la riqueza bruta de las familias, el endeudamiento se ha
mantenido practicamente estable entorno al 10% durante todo el decenio,
como consecuencia de la importante revalorizaciéon del patrimonio inmobi-
liario de las familias. Precisamente, el alto crecimiento de los precios de la
vivienda desde finales de 1998, ha sido a su vez una de las principales cau-
sas del fuerte incremento del endeudamiento de los hogares.

A finales de 2005, los préstamos bancarios (préstamos aportados por
las instituciones financieras monetarias, incluidos los préstamos tituliza-
dos) eran la modalidad mas importante de endeudamiento, representan-
do el 93% de la deuda total de los hogares. En ese ano, los hogares des-
tinaron el 73% de la financiacion obtenida a través del préstamo bancario
a la compra de vivienda, mientras que el 12% se dedicaba a la financia-
cion de bienes de consumo duradero y no duradero, el resto estaba dedi-
cado a financiar una serie de actividades diferentes como la compra de
terreno rustico y urbano y a financiar las actividades empresariales de las
familias en su faceta de empresarios individuales y autonomos.

Durante los diez anos analizados, el préstamo a la vivienda incremen-
ta su peso en catorce puntos sobre el total de préstamos, mientras que los
préstamos al consumo y a otros fines descienden en 5 y 9 puntos respec-
tivamente, poniendo de relieve como la financiacion de la vivienda ha
sido la principal causante del endeudamiento de los hogares. En el caso
de los préstamos a la vivienda, el 92% del volumen prestado se ha ins-
trumentado mediante préstamo hipotecario, donde la aportacion del
inmueble financiado como aval ha sido clave en el acceso al endeuda-
miento de los hogares.

La evolucién del mercado de crédito a los hogares descrito anterior-
mente responde tanto a factores de oferta como de demanda. Con res-
pecto a la oferta de crédito cabe destacar el importante proceso de libe-
ralizacion financiera, que ha permitido aumentar la competencia entre las
instituciones financieras y ampliar los fondos disponibles para financiar al
sector privado a la vez que se ofertan mejores condiciones de crédito (pla-
zos mas largos y un mayor porcentaje de financiacion de la vivienda). Por
otro lado, la importante revalorizaciéon de la vivienda como aval del crédi-
to otorgado ha permitido a las familias acceder a un mayor volumen de
financiacion.

En cuanto a los factores de demanda, la integracion de Espana en la
UME ha propiciado un entorno econdmico mas estable y favorable al
endeudamiento, que junto a la notable reduccion del coste de la financia-
cion, ha impulsado la demanda de crédito. Junto a dicho proceso de inte-
gracion, las reformas laborales propiciaron el crecimiento del empleo,
favoreciendo la demanda de crédito. Finalmente, la favorable politica fis-
cal en la compra de vivienda, junto al desplome progresivo de la renta
variable a partir de 1999 han hecho de la inversidon en vivienda una alter-
nativa muy atractiva, influyendo positivamente en la demanda de crédito..

El crecimiento de la deuda no ha implicado un incremento igual en la
carga financiera de la deuda. La carga financiera es el pago anual que se
deriva de la deuda para su amortizacion al cabo de una serie de anos y
depende del volumen de deuda, del coste de la deuda y del plazo para
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amortizarla. Durante el periodo analizado la carga financiera ha pasado
del 10,3% de la RBD en 1996 al 16,3% a finales de 2005. Ese crecimiento
de 6 puntos porcentuales (el volumen nominal de la deuda de los hoga-
res se cuatriplica durante el mismo periodo) es debido a la paulatina
ampliacién de los plazos de amortizacién de los préstamos a la vivienda,
principales responsables del crecimiento de la deuda, la importante
reduccion de los tipos de interés que ha abaratado ostensiblemente el
coste de la financiacion y el crecimiento de la renta de los hogares.

Al aislar el efecto del crecimiento del volumen de la deuda y de la
renta de los hogares, la carga financiera asociada a una determinada can-
tidad prestada disminuye en todas las categorias de préstamos analizadas
(vivienda, consumo y otros fines). Es precisamente la carga financiera
asociada a la compra de vivienda la que mas disminuye, reduciéndose a
mas de la mitad en los ultimos diez anos, como consecuencia de la
ampliaciéon de plazos de amortizacion y la reduccion de tipos de interés.

Por ultimo, analizamos el esfuerzo que supone la financiacion de la
vivienda mediante un indice que mide el porcentaje con respecto a la
Renta Bruta Disponible que debe destinar cada hogar, en el ano de la com-
pra, al pago de un préstamo a 20 anos para financiar el 80% del valor de
una vivienda media. Los resultados obtenidos muestran que a finales de
2005 el esfuerzo es soélo ligeramente superior al de 1996, debido a que la
disminucion del coste de la financiacién junto al incremento de la renta
disponible bruta por familia compensa el alto crecimiento del precio de la
vivienda. Dicho indice alcanza valores minimos durante 1998, debido a
que el crecimiento del precio de la vivienda hasta ese momento habia
sido relativamente moderado y los tipos de interés se habian reducido
considerablemente desde 1995.
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ABSTRACT

In recent years, household debt in Spain has increased alar-
mingly, causing great concern for the Spanish monetary authori-
ties. In this article we analyze the evolution of household debt
during the period 1996-2005, focusing on the reasons that lie
behind this increase in the demand for household credit. In addi-
tion, we analyze what repercussions this increase in debt has had
on financial repayments in relation to household income and furt-
hermore we will also look at the part played by housing finance as
the principle reason for debt within Spanish households.

Key words: Household, debt, financial repayment, housing finance.
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