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RESUMEN

La financiacion de viviendas ha sido durante los Ultimos veinte afios la actividad de crédiito bancario mas din-
mica. A lo largo de ese periodo se han producido transformaciones significativas que han dotado al mercado hipo-
tecario de una gran flexibilidad y de altas dosis de competencia.

Antes de las reformas de los afios 80 era un mercado con fuertes limitaciones y restringido a cajas de aho-
rros y al Banco Hipotecario de Espafia. A partir de entonces se ha flexibilizado la obtencion de recursos y se ha
permitido la entrada de nuevos agentes. No obstante, a la hora de elegir una entidad a la hora de solicitar un cré-
dito para adquisicién de una vivienda, las familias han tenido en cuenta, ademas de las condiciones financieras,
la proximidad y el trato personal. De este modo, a pesar de los intentos de otros intermediarios, como los bancos
extranjeros, la actividad hipotecaria se realiza preferentemente a través de la banca al por menor, basicamente
cajas de ahorros.

En este contexto, las cooperativas de crédito se han abierto paso de forma decidida en este mercado,
haciendo frente a la dura competencia desatada. Su irrupcion ha sido posible gracias a la ampliacion de su red
de sucursales en el medio urbano. Con ello, ademds, se ha facilitado el proceso de diversificacion de la actividad
crediticia de las cooperativas, que tradicionalmente se centraba en la financiacion de la agricultura.

PALABRAS CLAVE: cooperativas de crédito, financiacion de la vivienda, Espaha.

CIRIEC-ESPANA N°38/2001



SOLER, FRANCISCO V.

Le financement de l'achat de logements :
croissance et répercussions pour les
coopératives espagnoles de crédit

Au cours des vingt dernieres années, le financement de logements a été I'activité de crédit bancaire la plus
dynamique. Pendant cette période, des transformations significatives se sont produites et ont apporté au marché
hypothécaire une grande souplesse et une forte dose de concurrence.

Avant les réformes des années 80, c'était un marché fort limité qui se réduisait aux caisses d'eépargne et au
Credit Foncier espagnol. Des lors, l'obtention de moyens est devenue plus souple et I'arrivée de nouveaux agents
a été autorisee. Neanmoins, au moment de choisir un organisme pour solliciter un crédit destiné a l'achat d'un
logement, les familles ont pris en compte la proximité et le contact humain, outre les conditions financieres. De la
sorte, en dépit des tentatives d'autres intermédiaires comme les banques étrangeres, l'activité hypothécaire s'est
essentiellement opérée a travers la banque de détail, et principalement les caisses d'épargne.

Dans ce contexte, les coopératives de crédit se sont frayées un passage dans ce marché, avec beaucoup de
détermination, en faisant face a une concurrence sévere et déchainée. Leur irruption a été rendue possible par l'ex-
tension de leur réseau de succursales en milieu urbain. Avec cela, le processus de diversification de I'activité de cré-
dit des coopératives, traditionnellement axée sur le financement de l'agriculture, a également été facilité.

MOTS CLE: Coopeératives de crédit, financement du logement, Espagne.

Financing home buyers: growth and the
repercussions for Spanish co-operative credit
associations

Housing loans have been the most dynamic bank lending activity for the last twenty years. Significant chan-
ges have occurred in this period to make the mortgage market more flexible and highly competitive.

Prior to the reforms in the 80s it was a very restricted market that was limited to the savings banks and the
Spanish Mortgage Bank. Many restrictions have since been removed and new agents have been allowed to enter
the market. Nevertheless, families have taken proximity and pleasant treatment into consideration along with
the financial terms when choosing where to take out a mortgage. Thus, in spite of the efforts of other interme-
diaries such as foreign banks, most mortgage loan activity takes place in retail banking services and especially in
the savings banks.

Within this context, co-operative credit associations have firmly gained ground in the market in the face of
strong competition. This was made possible by extending their urban branch network. Moreover, in doing so they
have promoted the process of diversification in co-operative credit associations, which traditionally focused on
agricultural financing.

KEY WORDS: co-operative credit associations, housing loans, Spain.
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LA FINANCIACION DE LA ADQUISI'CI(')N DE VIVIENDAS: CRECIMIENTO Y SUS REPERCUSIONES
PARA LAS COOPERATIVAS DE CREDITO ESPANOLAS

1.- Introducciont

La financiacion a las personas fisicas para la adquisicion de viviendas ha venido experimentando
en Espaha durante las (ltimas décadas un crecimiento espectacular, siendo el principal protagonista
en la expansion del crédito bancario. El inicio de este largo periodo de crecimiento del crédito hipote-
cario hay que situarlo a principios de los ochenta, cuando se emprende una serie de medidas estruc-
turales tendentes a su dimanizacion. Hasta en los ahos de estancamiento e, incluso, de recesion del
crédito bancario, como ocurre entre 1992 y 1994, la financiacion inmobiliaria mantuvo elevadas tasas
de crecimiento, contribuyendo de este modo al relanzamiento posterior de la actividad crediticia y eco-
nomica, en general.

De este dinamismo han participado todas las categorias de entidades de crédito y financieras,
desatando una dura competencia por abrirse paso en un mercado de gran trascendencia, por sus
especiales caracteristicas. Asimismo, la dinamizacién del mercado hipotecario ha llevado aparejado
importantes transformaciones en los mercados financieros, con el desarrollo de procesos de tituliza-
cion de préstamos y de consolidacion de fondos de inversion.

Este proceso ha coincidido, sobre todo en la decada de los noventa, con la consolidacion y cre-
cimiento de las cooperativas de crédito espanolas. Estas entidades, por sus especiales caracteristicas
que las hacen proximas al entorno que financian, disfrutan a priori de ciertas ventajas a la hora de par-
ticipar en el mercado de crédito inmobiliario. El incremento de la cuota de mercado de las cooperati-
vas de crédito se ha producido a pesar de la extraordinaria competencia que se ha desatado entre los
agentes econbmicos en el, tal vez, producto estrella del crédito en los Ultimos ahos.

A fin de analizar todo este proceso y, en especial, sus repercusiones en la actividad de las enti-
dades de crédito cooperativo, se va a seguir el siguiente planteamiento.

En una primera parte, se trata de analizar brevemente la evolucién del mercado desde la reforma
de 1981, a partir de las novedades legislativas emprendidas en ese terreno. En primer lugar, se trata
de exponer los elementos que en los anos ochenta contribuyeron a sentar las bases del actual sis-
tema de crédito inmobiliario, si se puede hablar de tal. Dentro de este contexto adquiere especial rele-
vancia el proceso de liberalizacion del sistema financiero espanol, tanto por lo que se refiere a los tipos
de interés aplicados por las entidades bancarias, como por lo que supone el incremento de la com-

1.- El presente trabajo se inscribe dentro del Proyecto de Investigacion “El régimen juridico y tributario del Crédito Cooperativo”, con la ayuda
de la Generalitat Valenciana (GV-98-8-94).
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petencia por parte de los distintos agentes econdmicos. Posteriormente se destacara el efecto que
tuvo la Ley 2/1994, sobre subrogacion y modificacion de préstamos hipotecarios, y la posterior dis-
minucion de tipos de interés, en tanto que supusieron una revolucion en este mercado.

En una segunda parte se analizan las caracteristicas del mercado hipotecario, tanto desde el punto
de vista financiero - tipos de interés y posibilidades de refinanciacién -, como desde las peculiarida-
des de esta actividad bancaria.

Finalmente, se apuntan algunos elementos que condicionan la evolucion y las expectativas de
crecimiento de la financiacion de viviendas por parte de las cooperativas de crédito espanolas, ana-
lizando brevemente cual ha sido la evolucion en los Gltimos ahos.

2.- Evolucion del mercado hipotecario espanol

2.1. Las reformas de los ahos ochenta

Las bases del actual mercado hipotecario espahol se sustentan en la legislacion de principios
de los anos 80.

Con anterioridad la situacion distaba considerablemente del panorama actual. Por una parte, la
economia espahola sufria un estancamiento econdmico fruto de las crisis del petroleo de los anhos 70.
Consiguientemente, la actividad de construccion de viviendas y el crédito hipotecario se encontraban
sumidos en una relativa inactividad. Por otra parte, la situacion estructural del sistema de crédito hipo-
tecario requeria una reforma profunda.

La financiacion de las viviendas antes de la reforma se realizaba practicamente por dos agen-
tes: la caja de ahorros propia de cada territorio geografico y el Banco Hipotecario Espahol.

La actividad de las cajas de ahorro se encontraba mediatizada por los coeficientes de inversion a
las que estaban sujetas. Asimismo, el principal destino de sus activos era la financiacion de viviendas
a largo plazo, mientras que la obtencion de sus recursos se realizaba fundamentalmente a través de
la tradicional libreta de ahorro a la vista, ademas de cuentas corrientes y a plazo. En un contexto de
tipos de interés estrictamente reglamentados por la autoridad monetaria, los conflictos derivados de
plazos tan dispares entre la obtencion de recursos y el empleo de los mismos no suponian graves
trastornos. No obstante, a medida que se liberalizan los tipos de interés y &stos se someten a la vola-
tilidad de los mercados financieros, la situacion descrita genera riesgos significativos en la actividad
crediticia que pueden poner en peligro su estabilidad.
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Por otra parte, el Banco Hipotecario Espanol se centraba basicamente en la financiacion de las
viviendas de proteccion oficial, para lo cual disfrutaba de determinados privilegios, como la exclusivi-
dad en la emision de cédulas hipotecarias.

Esta situacion generaba una compartimentacion del negocio: por una parte la vivienda libre para
la caja de ahorros de la zona, y por otra la vivienda de proteccion oficial para el Banco Hipotecario.
Esta ausencia de hecho de competencia en el mercado hipotecario seria una de las distorsiones a
afrontar en el contexto de la reforma del sistema financiero espahol.

Al'igual que ocurre en otros paises europeos, la banca privada rehuia el crédito hipotecario para
centrar su actividad en el negocio de las grandes empresas mercantiles. Por ello, la financiacion a las
familias, y en concreto la adquisicion de viviendas, venia siendo realizada por entidades de crédito sin
fin de lucro, normalmente fundaciones tipo cajas de ahorro o cooperativas de crédito, y cubriendo las
necesidades no satisfechas por estas Ultimas instituciones bancarias y organismos de caracter publico.

En este orden de cosas la Ley de Mercado Hipotecario de 1981 sienta las bases para la crea-
cion de un marco juridico adecuado para una reforma estructural del mismo. Con ello se pretende
ampliar las posibilidades de este mercado como un elemento motor de la economia, por medio de la
potenciacion de la competencia y la agilizacion de la gestion, posibilitando la refinanciacién del mismo.

Por tanto, se establece un paquete de medidas que tendran gran trascendencia en el desarrollo
posterior del mercado hipotecario. Estas se pueden agrupar en las siguientes:

a) Medidas que liberalizan la actividad de las entidades que participan en la financiacion hipote-
caria. Dentro de ellas cabe englobar todas aquellas tendentes a homogeneizar la actividad de
bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito, permitiendo la libre concurrencia en todos
los mercados de crédito y deposito, asi como la supresion paulatina de las reglamentaciones
que mediatizaban su actividad, como los coeficientes de inversion o las barreras geograficas.

b) Medidas encaminadas a agilizar y facilitar la cobertura de los riesgos de liquidez y de tipo de
interés derivado de los diferentes plazos en la obtencién y colocacion de recursos, de los que
se tratara mas adelante. Para ello se instrumentalizan diversas formas de captacion de recur-
s0s y de refinanciacion de los préstamos, como son las cédulas hipotecarias, los bonos hipo-
tecarios y las participaciones hipotecarias y, posteriormente, las Sociedades y Fondos de
Inversion Inmobiliaria y Fondos de Titulacion Hipotecaria.

¢) Medidas encaminadas a dotar de mayor transparencia al mercado. La liberalizacion de los tipos
de interés a aplicar a la clientela, la mayor complejidad de las operaciones y el aumento de la
competencia, al igual que ocurre en el sistema bancario en general, exigen una mayor publici-
dad y transparencia, a fin de que los clientes, que generalmente disponen de una situacion de
cierta indefension y perplejidad, puedan elegir la opcién que mas se adecue a sus necesidades.
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d) Medidas enmarcadas en la politica de apoyo a la vivienda. El fomento de la vivienda genera
unos efectos externos al conjunto de la sociedad, no s6lo por motivos sociales sino también por
el efecto arrastre que tiene sobre el resto de sectores economicos. A tal fin, la politica de apoyo
a la vivienda suele llevar aparejados instrumentos de caracter financiero - subvenciones a pro-
motores 0 a determinadas categorias de personas que acceden a vivienda en propiedad -, de
caracter fiscal - como desgravaciones en impuestos -, 0 medidas de apoyo a los arrendatarios.

De este modo el mercado hipotecario estrecho y poco competitivo, en el que tan solo participa-
ban las cajas de ahorro y el Banco Hipotecario de Espaha, con escasa flexibilidad a la hora de ins-
trumentar los préstamos y obtener recursos y limitado por las propias carencias del mercado, se ira
dinamizando con nuevos agentes, las Sociedades de Crédito Hipotecario, asi como bancos y coo-
perativas de crédito.

Por otra parte, frente a los riesgos de liquidez y de tipo de interés, que tanto amenazaba con la
liberalizacion, las entidades prestamistas podian responder basicamente de dos maneras. La primera
haciendo uso de financiacion a plazos semejantes a los de los créeditos hipotecarios, mediante emi-
siones de titulos como los ya citados, cédulas, bonos y participaciones hipotecarias. En segundo lugar,
y como se vera mas adelante, haciendo uso de la modalidad de préstamo a tipo de interés variable,
con lo que se protege frente a las fluctuaciones del mercado.

No obstante, los primeros ahos después de la puesta en marcha de la reforma coincidieron con
la crisis economica. Entre 1982 y 1985 se produce un duro ajuste en la economia espanola, lo que
se traduce en una debilidad del sector de la construccion.

A partir de 1986 se produce un cambio en el ciclo que determinara un incremento extraordinario
en la demanda de viviendas. El elevado crecimiento de la actividad, las expectativas favorables ante
la entrada en la Comunidad Economica Europea, las ventajas fiscales, la reforma de la Ley de
Arrendamientos Urbanos, las buenas temporadas turisticas y otros factores que seria prolijo enume-
rar, se tradujeron en un boom en el sector de la construccion y, consiguientemente, un incremento
elevado de los préstamos hipotecarios.

Ante esta situacion, y frente a las posibilidades que se abrian a los agentes que podian financiar
el crédito hipotecario, se genera una dura competencia en este sector. Por una parte, las cajas de aho-
rro, que parten de una situacion privilegiada por su posicion de entidades especializadas en la finan-
ciacion de viviendas, tratan de mantener su posicion al amparo de su vasta red de sucursales. En
segundo lugar, la banca privada y las Sociedades de Crédito Hipotecario, a menudo filiales de gran-
des bancos, irrumpen con fuerza, tratando de abrirse paso con nuevos productos. Asi, mientras las
cajas de ahorro siguen en la decada de los 80 mostrando preferencia por los tipos de interés fijo, los
bancos ofrecen atractivos tipos de interés variables. Finalmente, la banca plblica sigue ejerciendo de
complemento a los mecanismos de mercado. No obstante, la eliminacion de ciertos privilegios que
disfrutaba el Banco Hipotecario de Espaha se traduce en un declive de su cuota de mercado.
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Alo largo de los ahos 80, por tanto, se produce un incremento del peso que tienen los présta-
mos hipotecarios sobre el total de préstamos bancarios. Asi, en las cajas de ahorro se pasa del 15%
al 18,8% entre 1982y 1989. La banca privada pasa de tener un porcentaje insignificante sobre el volu-
men de sus préstamos en 1982, tan sblo el 2%, a suponer el 8% en 1989. Finalmente, para la banca
oficial en su conjunto los préstamos hipotecarios pasan del ser el 10% del total en 1982 a ser el 8%
en 19892,

Por lo que se refiere a las cooperativas de crédito la falta de datos no permite obtener conclu-
sibn alguna sobre su irrupcidn en el mercado hipotecario durante los ahos 80. En este caso, si bien
la legislacion faculta a estas entidades a operar en igualdad de condiciones con el resto de agentes,
las dificultades por las que atravesaron un niimero importante de cajas rurales en dicha década pue-
den dar a entender que, en términos generales, su participacion en este mercado fue muy discreta
(ver Tabla 2).

2.2. La evolucion del mercado hipotecario entre 1990 y 1994

La expansion del crédito hipotecario que se inicia en 1986 se ralentiza a finales de dicha década.
El agotamiento del ciclo da paso a unos ahos de estancamiento en la actividad econdmica (1990-1993),
que incidira en el volumen del crédito destinado a la financiacion de viviendas.

La atonia del crédito bancario se ve condicionada, ademas, por las politicas tendentes a frenar los
desequilibrios econbmicos, como medidas de racionamiento de crédito impuestas por el Banco de
Espana en 1992, por los elevados tipos de interés y, en el caso particular del mercado hipotecario, por
los altos precios de la vivienda libre. Asimismo, la morosidad en el mercado financiero crece a lo largo
de este periodo hasta alcanzar niveles maximos en el primer trimestre de 1994.

No obstante, la financiacion hipotecaria crece a unos niveles que, aun siendo menores que en el
periodo anterior, son mucho mas elevados que el conjunto del crédito bancario. Asi, si bien se puede
hablar de un estancamiento del crédito destinado a las actividades productivas, la financiacion a per-
sonas fisicas para la adquisicidn de vivienda se convierte, con tasas de crecimiento anual de en torno
al 20%, en la Unica actividad que permite al sistema bancario incrementar el crédito global a la eco-
nomia. De este modo, se erige en una valvula de escape para las entidades financieras.

En esta situacion, al convertirse en el nicho de la actividad crediticia, la competencia en el mer-
cado hipotecario se acentla.

Por una parte, las cajas de ahorro en sus respectivas areas geograficas de origen intentan man-
tener su posicion de dominio en esta actividad.

2.- FREIXAS. X. (1991), paginas 93-96.
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Como contraste, las cajas de ahorro foraneas, que poco a poco van viendose liberadas de las res-
tricciones a la actividad fuera de su ambito geogréfico, encuentran en el crédito hipotecario una palanca
que les permite introducirse con fuerza en zonas distintas de su ambito tradicional, especialmente en las
grandes ciudades. De este modo, lanzaran ofertas atractivas, a sabiendas que un cliente nuevo de prés-
tamo hipotecario también lo sera para el resto de operaciones bancarias al por menor. Paralelamente,
estas cajas de ahorro podran colocar sus excesos de tesoreria en esta actividad crediticia, reduciendo
de este modo desequilibrios que dificultan la rentabilizacibn adecuada de sus recursos.

Estrategia similar utilizd la banca extranjera. En algunos casos, ademas, condicionada por los
menores requerimientos de recursos propios que suponen los préstamos para la adquisicion de vivienda
propia.

La banca privada nacional, bien directamente o a través de Sociedades de Crédito Hipotecario filia-
les, encuentran en el crédito a la vivienda una salida a los recursos prestables ante la atonia de la finan-
ciacion al resto de actividades econbmicas.

La privatizacion de la banca piblica, por otra parte, trae como consecuencia la extension de la finan-
ciacion privilegiada o bonificada al resto de las entidades de crédito.

Finalmente, las cooperativas de crédito, una vez finalizado el largo proceso de ajuste tras la crisis
de los ahos 80 y alcanzado un modelo organizativo estable, se sitlian en una posicion adecuada para
desarrollar su actividad crediticia. Teniendo en cuenta sus elevadas potencialidades de crecimiento, las
cooperativas encuentran en la financiacion hipotecaria una manera de consolidar su posicion en las
areas rurales y abrirse paso en el mercado urbano.

De este modo, a finales de 1993 el mercado hipotecario se encontraba repartido del siguiente modo:
las cajas de ahorro mantenian su predominio, con el 50,7%, los bancos, incluido el Banco Hipotecario
de Espana, tenian una cuota de mercado del 39,9%, mientras que la participacion de cooperativas de
crédito (3,7%) y sociedades de crédito hipotecario (5,7%) era sensiblemente inferior.

Asimismo, el peso de la financiacion a personas fisicas para la adquisicion de vivienda respecto al
crédito total concedido, aumentd en este periodo, llegando a ser del 10,8% para la banca privada, 31,7%
en las cajas de ahorro y del 24,5% en las cooperativas de crédito.

2.3. La evolucion del mercado hipotecario desde 1994

Hacia 1994 se inicia un nuevo relanzamiento de la actividad hipotecaria, derivado de la mejora de

las condiciones econdmicas, unas expectativas favorables por el proceso de consolidacion de la Union
Economica y Monetaria Europea, y por la reduccion paulatina de los tipos de interés.
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En esta situacion, la Ley 2/1994, de 30 de marzo, sobre subrogacion de préstamos hipotecarios,
viene a dar otra vuelta de tuerca mas al proceso de aceleracion de la competencia, al reducir consi-
derablemente el coste de cambio de hipoteca. Con ello, a los titulares de préstamos hipotecarios se
les facilita la eleccion de la opcion méas favorable a sus necesidades.

En la exposicion de motivos de la citada Ley se hace hincapié en la necesidad de proteccion a los
ciudadanos que concertaron sus préstamos con anterioridad a la bajada de tipos. Para que pudieran
beneficiarse de dicho descenso se facilita el cambio de hipoteca, precisando y agilizando los trami-
tes necesarios para realizar dicha operacion, e imponiendo un limite a la comisién por amortizacion
anticipada impuesta por las entidades de crédito.

Asi, permite al deudor llevar a cabo la subrogacion en otra entidad de crédito, aun cuando el acre-
edor no preste la colaboracion debida. Por otra parte, la entidad prestataria puede igualar las condi-
ciones ofrecidas por un competidor, enervando la subrogacién, procediendo, entonces, a una novacion
modificativa del préstamo. Esta operacion podra realizarse aun cuando el contrato de préstamo hipo-
tecario no recogiera esa posibilidad.

En segundo lugar, el legislador entendia que las elevadas comisiones por cancelacion antici-
pada eran una traba a esta operacion. La justificacion de esa penalizacion es mas cuestionable cuando
el préstamo es a un tipo de interés variable, por cuanto el riesgo de tipo de interés asumido por la enti-
dad no es relevante. Por ello, se establece una comision de amortizacion anticipada maxima del 1 por
100 sobre el capital pendiente.

Este aumento en la competencia y en la libertad de tipos de interés y comisiones debia venir acom-
pahada de medidas destinadas a acentuar la transparencia, como elemento fundamental en la pro-
teccion a los consumidores. Fruto de esa necesidad aparece la Orden de 5 de mayo de 1994, que
viene a sistematizar las obligaciones de informacion sobre las condiciones financieras de los présta-
mos hipotecarios.

Esta situacion coloco a los clientes con préstamos a interés fijo en una situacion desventajosa,
soportando, a menudo, unos costes situados muy por encima de los de mercado. Desde ese punto de
vista, previo acuerdo con la Confederacién Espanola de Cajas de Ahorro (CECA) y la Asociacion
Espanola de la Banca Privada (AEB), el Gobierno de la Nacién emitié el 29 de octubre de 1996 una
Declaracion recomendando que la comision anticipada aplicable en la subrogacion de préstamos hipo-
tecarios a interés fijo no fuera superior al 2,5% del capital pendiente, siempre y cuando el importe
inicial del préstamo no superara los 40 millones de pesetas.

Asimismo, para completar la reforma liberalizadora sobre subrogacién y novacion de préstamos

hipotecarios, el Real Decreto 2616/1996, reducia los aranceles de Notarios y Registradores de la
Propiedad.
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Un mercado mas amplio y flexible hacia replantear las estrategias de las distintas entidades de
crédito. En un principio, existia la amenaza de que las facilidades ofrecidas para el cambio de hipo-
teca supusieran una fuga de préstamos hacia aquellas entidades que dispusieran de mayores ven-
tajas competitivas. En una situacion en la que existia plena libertad de movimientos de capitales con
el exterior, y en la que, ademas, otros paises europeos disfrutaban de tipos de interés inferiores a
los vigentes en Espana, se suscitaba el temor de que bancos extranjeros irrumpieran el este mer-
cados.

En realidad, y como se comenta mas adelante, no ocurrid como presagiaban los mas agoreros.
La banca extranjera, a pesar de poder obtener recursos mas baratos, se encontro con la principal difi-
cultad a la hora de introducirse en el mercado de financiacion de viviendas, como es la falta de una
densa red comercial.

Fruto del nuevo empuije del negocio hipotecario, las entidades de crédito destinan una parte cada
vez mayor de sus préstamos a la financiacion de viviendas. Asi, a finales de 1998, del total de crédito
a los sectores residentes, la financiacion a personas fisicas para la adquisicion de vivienda suponia
el 21,5% en la banca privada, el 40,3% en las cajas de ahorro y el 35,6% en las cooperativas de cré-
dito. Esta situacion muestra la importancia adquirida por esta actividad dentro del negocio bancario.

La distribucion del pastel del crédito hipotecario, a finales del aho 2000, no difiere significativa-
mente del observado en diciembre de 1993. Las cajas de ahorros siguen siendo el principal presta-
mista (53,8%) y la banca mantiene un peso similar (38,9%). En cambio, lo que si es relevante para
el presente trabajo, las cooperativas de crédito incrementan considerablemente su participacion lle-
gando al 5,9%, mientras que las Entidades Financieras de Crédito (antiguas Sociedades de Crédito
Hipotecario) reducen su peso hasta un 1,4%.

3.- Caracteristicas del mercado hipotecario

Uno de los principales problemas de la financiacion de viviendas estriba en que el plazo de los
préstamos hipotecarios es muy dilatado, mientras que la captacion de los recursos necesarios se rea-
liza tradicionalmente con vencimientos menores. En esta situacion, si el tipo de interés del crédito a
la vivienda es fijo, una bajada de tipos generara unos beneficios extraordinarios para la entidad, puesto
que podra obtener recursos nuevos mas baratos. En cambio, una subida de tipos de interés puede
ocasionar pérdidas, al encarecerse la captacion de depositos y permanecer ancladas las rentabili-

3.- GONZALO, Angeles. “Las cajas advierten que la Ley de subrogacion hipotecaria da ventajas a la banca extranjera”. Cinco dias. 3 de diciem-
bre de 1996.
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dades de los préstamos. Este fenbmeno genera un riesgo de tipo de interés. Paralelamente, la dis-
paridad de los plazos de vencimiento citados supone para la entidad de crédito un riesgo de liquidez.

Frente a estos problemas las soluciones aplicadas se han basado en dos vias:

a) Generalizacion de préstamos a tipos de interés variables.
b) Arbitrar formas de financiacién a plazos mas proximos a los de los préstamos hipotecarios o
potenciar mecanismos de refinanciacion.

3.1. Los tipos de interés en el mercado hipotecario

Las primeras normas sobre liberalizacion de tipos de interés4, ya tienen en cuenta la aplicacion de
tipos de interés variables en las operaciones bancarias, estableciendo la necesidad de utilizar unos
tipos de referencia claramente explicitados.

Posteriormente, la Orden Ministerial de 7 de diciembre de 1984, sefhald que los préstamos hipo-
tecarios que sirven como cobertura a emisiones de cédulas 0 bonos hipotecarios a interés variable,
deberan concederse a tipos referenciados.

Por tanto, parece que existe cierto interés en generalizar el uso de este tipo de operaciones, como

forma de cobertura a los riesgos citados de interés y liquidez. Paralelamente, se hace mas acuciante
la necesidad de fijar tipos de referencia de general aceptacion y con suficiente difusion y publicidad.

4.- Orden Ministerial de 17 de enero de 1981.

CIRIEC-ESPANA N238/2001



SOLER, FRANCISCO V.

Tabla 1. indices de referencia del mercado hipotecario

espanol

indice

|

Norma que lo fija

|

Definicion

Indices que reflejan el coste vigente en el mercado de préstamos hipotecarios

Indice de referencia de prés-
tamos hipotecarios (IRPH)

- Bancos

- Cajas de Ahorro

- Conjunto de entid.

Resolucion de la DGTPF de
4/2/11991

Interés de los préstamos aplicados a la
vivienda libre a mas de 3 ahos

Indice de crédito hipotecario
trimestral

Resolucion de la DGTPF de
20/6/1986

Media de los tipos de interés aplicados a
los préstamos hipotecarios

Indices que reflejan

el coste de financiacion

para las entidades de crédito

Indice de cédulas hipotecarias

Resolucion de la DGTPF de
20/6/1986

Media del interés de las cédulas hipoteca-
rias emitidas en los 6 meses anteriores

MIBOR a un aho. Tipo de interés a un anho del mercado inter-
bancario de Madrid
EURIBOR Como referencia hipotecaria. | Tipo de interés de depositos interbancarios a

Circular BE 7/1999.

un aho de una muestra de bancos europeos

Indices representativos de los tipos de interés a largo plazo de la economia

Indice de deuda piblica entre
3y 5 ahos

Indice efectivo de deuda
plblica

Indice nominal equivalente

Resolucion de la DGTPF
20/6/1986

Resolucion de la DGTPF
5/12/1989

DGTPF 5/12/1989

Media movil semestral de emisiones entre 3
y 5 ahos

Media movil semestral de emisiones entre 2
y 6 ahos

Indice nominal equivalente de las emisiones
entre 2'y 6 ahos

Elaboracion propia.
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Fruto de la solicitud de la Asociacion Hipotecaria Espaha y del Banco Hipotecario Espanol, la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera (en adelante DGTPF) fija en la Resolucion de 20
de junio de 1986, los primeros tres indices de referencia para el mercado hipotecario:

- Indice de crédito hipotecario, con periodicidad trimestral, como media de los préstamos practi-
cados en los créditos hipotecarios para la financiacion de vivienda.

- Cédulas hipotecarias, con periodicidad mensual, como media de los tipos de las cédulas hipote-
carias emitidas en los seis meses anteriores.

- Deuda pliblica, con periodicidad mensual, como media movil semestral de las emisiones de deuda
plblica entre tres y cinco anos.

Posteriormente, en Resolucién de 5 de diciembre de 1989, la DGTPF fija dos indices alternati-
vos mas, de periodicidad de publicacibn mensual:

- Indice efectivo de deuda plblica: media movil semestral de los valores emitidos por el Estado
entre dos y seis anos.
- Indice nominal equivalente para pagos semestrales.

A raiz de las normas de transparencia de 19895 las entidades de crédito deben comunicar al Banco
de Espana informacion sobre los tipos medios de las operaciones de crédito. Dicha informacién puede
ser utilizada con fines estadisticos para reflejar los tipos de mercado, tal y como solicito la Asociacién
Hipotecaria Espanola.

Por ello la DGTPF publico la Resolucion de 4 de febrero de 1991, en el que se establecen como
tipos de interés de referencia los de las operaciones nuevas de préstamo hipotecario a mas de tres
ahos para la adquisicion de vivienda libre, distinguiendo los aplicados por Bancos, Cajas de Ahorro,
Entidades Financieras de Crédito y el Conjunto de Entidades.

Asimismo, se generaliza el uso del MIBOR como referencia en operaciones hipotecarias. A tal
fin se utiliza la media simple de los tipos de interés diarios de los depositos interbancarios a plazo de
un ano.

Al mismo tiempo, las cajas de ahorro utilizan a menudo los tipos de interés para operaciones acti-
vas (préstamos hipotecarios a mas de tres ahos) y pasivas (imposiciones entre uno y dos ahos) de las
cajas confederadas, que usualmente se denominan tipos CECA.

Finalmente, con la consolidacion de la Union Econbmica y Monetaria, sobre todo con la unifica-
cion de la politica monetaria europea, se procede a la paulatina sustitucion del indice MIBOR, por el

5.- Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989.
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EURIBORS. EI EURIBOR es un tipo de interés ofertado por una muestra de bancos para las opera-
ciones de depositos en euros a plazo de un aho, publicado por la Federacion Bancaria Europea.

En resumen, la gama de indices de referencia que se pueden utilizar en los préstamos hipoteca-
rios se puede agrupar en tres categorias:

a) Indices que reflejan el coste vigente en el mercado de préstamos hipotecarios.
b) Indices que reflejan el coste de financiacion para las entidades de crédito.
¢) [ndices simplemente representativos del tipo de interés a largo plazo en la economia.

Los indices efectivamente utilizados se engloban dentro de los dos primeros grupos. En una
encuesta realizada por el Banco de Espana en diciembre de 1997, a las 22 entidades mas activas
en este mercado, que representaban el 65% de la actividad, se refleja como se instrumentaban los
préstamos hipotecarios en Espaha’.

El 75% de las operaciones de préstamo, que suponian el 85'8% del importe total, se realizaban a
tipos de interés variable. Dentro de éstas, los indices de referencia mas utilizados eran el MIBOR
(35'3% de las operaciones y 46'1% del importe total), seguido del Tipo de Referencia de Préstamos
Hipotecarios de las Cajas (20'8% de las operaciones y 18'4% del importe) y el Tipo de Referencia
de Préstamos Hipotecarios del Conjunto de Entidades® (19,2% de las operaciones y 18% del importe
total).

Si bien inicialmente los tipos de interés variables fueron preferentemente utilizados por la banca
privada, en los ahos 90 su uso se ha extendido por todos los agentes que realizan préstamos hipo-
tecarios.

A partir de la evolucion de estos indices se puede estudiar la evolucion del mercado de finan-
ciacion de viviendas.

Alo largo de la segunda mitad de los ahos 80, la actividad de la financiacién de vivienda fue inu-
sitadamente alta, sobre todo si se tienen en cuenta los elevados tipos de interés reales. El indice tri-
mestral a la Asociacion Hipotecaria Espanola se situaba en torno al 13-15%, lo que supone un elevado
coste. Ante esta situacion, y dado que se daban los primeros pasos en la libertad de movimientos de
capital, alguna entidad especializada perteneciente a un gran grupo bancario espahol, lanzb ofertas
de préstamos hipotecarios en ecus a tipos de interés altamente competitivos. El problema se plan-
te6 en 1992, cuando se produjo la depreciacion de la peseta frente a las monedas del Sistema
Monetario Europeo. Aquellos clientes que, por desconocimiento o por no valorar suficientemente el

6.- La Orden Ministerial de 1 de diciembre de 1999 (BOE del 4) modifica el célculo del MIBOR, indice que deja de tener consideracién de tipo
oficial de referencia, aunque siga publicandose mensualmente en el BOE. Asimismo, la Circular del Banco de Espafia 7/1999, de 29 de junio,
incluye al EURIBOR como indlice de referencia de préstamos hipotecarios a partir del 10 de julio de 1999.

7.- BANCO DE ESPANA (1998).

8.- Ambos de la Resolucion de la DGTPF de 4 de febrero de 1991.
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riesgo, suscribieron estos contratos, soportaron un coste de sus préstamos en pesetas extraordina-
riamente superior.

Con todo ello, entre 1990 y enero de 1994 se produce una paulatina caida de los tipos de inte-
rés, unido a los primeros pasos del proceso de convergencia con Europa, lo que contribuye a mante-
ner niveles de actividad aceptables frente al estancamiento del crédito al resto de sectores productivos.

A pesar del ligero repunte entre 1994 y la primera mitad de 1995, los tipos de interés aceleraran
su disminucion, sobre todo con la inclusién de Espana en la Union Econbmica y Monetaria. De este
modo, a partir de 1999 los tipos de interés del area euro se unifican, por lo que no existen diferen-
cias significativas entre los paises que la integran®.

La reduccion de tipos de interés coincide con una fase expansiva en la actividad hipotecaria espa-
hola, lo que contribuye alin mas al actual boom inmobiliario.

3.2. Los titulos hipotecarios y los fondos de inversion hipotecaria

Como ya se ha comentado, las entidades que participan en el mercado hipotecario pueden hacer
frente a los riesgos de tipos de interés y de liquidez mediante la emision de titulos a largo plazo ade-
cuados a esa actividad o mediante la cesion de préstamos, gracias a sistemas de titulizacion.

La Ley 2/1981, de 25 de marzo, y su desarrollo, Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, regu-
lan los tres instrumentos de refinanciacion de los préstamos hipotecarios: las cédulas, los bonos y las
participaciones.

- Las cédulas hipotecarias son activos financieros a plazo medio (entre 3 y 5 ahos), negociables en
mercados secundarios, que se encuentran garantizados por la totalidad de los créditos hipote-
carios de la entidad emisora.

- Los bonos hipotecarios se diferencian de las cédulas en que su garantia esta formada por el
crédito o grupo de créditos hipotecarios que se vinculen a cada emision en la escritura pablica
correspondiente y no pueden tener un vencimiento medio superior al de tales créditos vincula-
dos.

- Las participaciones hipotecarias son titulos nominativos mediante los cuales la entidad emisora
puede hacer participar a terceros en todo o en parte de uno o varios créditos hipotecarios.

9.- El proceso de disminucidn de tipos de interés alcanza su cénit en mayo de 1999, en el que el MIBOR y el EURIBOR bajan hasta el 266%
y 2'68%, respectivamente. A partir de ese mes se inicia un repunte marcado por las condiciones internas de la Unién Europea y la coyuntura
internacional, sobre todo de los EE.UU.
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En principio, cualquier entidad de crédito y Sociedad de Crédito Hipotecario (posteriormente
Entidad Financiera de Crédito) podia emitir titulos hipotecarios. En el caso de las cooperativas de cré-
dito, el articulo 7° del Reglamento, Real Decreto 685/1982, indicaba que sblo podian participar si tenian
concedido el titulo de cooperativa de crédito calificada y disponian de recursos propios no inferiores
a 250 millones de pesetas.

El uso de estos instrumentos a lo largo de los ahos 80 fue muy irregular.

En primer lugar, los emisores han utilizado fundamentalmente la figura de las cédulas hipoteca-
rias, siendo el resto de emisiones practicamente inexistentes.

Los primeros ahos las entidades de crédito consiguieron refinanciar una parte importante de sus
préstamos hipotecarios. La financiacion de préstamos por medio de titulos hipotecarios paso del timido
4,2% en 1982 al 20,4% en 1986. No obstante, a partir de ese aho se inicia un declive, de modo que
en 1989 tan solo el 7,2% de los préstamos hipotecarios se refinanciaban con estos titulos10.

Todo ello obligaba a un replanteamiento de los instrumentos de financiacién de este mercado,
basado en la necesidad de mejorar su liquidez y flexibilidad, facilitando la cesion de préstamos hipo-
tecarios y potenciando los instrumentos de refinanciacion?™.

Para alcanzar estos objetivos se debian tener en cuenta algunos aspectos que permitieran ofre-
cer mas seguridad y transparencia al mercado:

a) Asegurar la calidad de los activos movilizables mediante estos titulos, para lo cual se acentuaba
el rigor en la actividad de las sociedades de tasacion2.

b) Realizar una adecuada seleccion de los activos susceptibles de ser refinanciados o titulizados.
En principio, parecen mas adecuados aquellos de mayor calidad, entendiendo como tales aque-
llos sujetos a ponderacion reducida en el coeficiente de solvencia, es decir, hipotecas sobre
viviendas terminadas ocupadas o alquiladas por sus propietarios.

De este modo, en 1992 se regulan en Espana los fondos de titulacién hipotecaria. El patrimonio
del fondo esta integrado por participaciones hipotecarias homogéneas y con determinados estanda-
res de calidad, por lo que sus participaciones pueden distribuirse entre los clientes de la entidad pro-
motora del fondo o su grupo financiero. De este modo, se produce una transformacién de préstamos
en activos financieros negociables.

10.- FREIXAS, X. (1991). Pdginas 134-139.

11.- GOMEZ DE MIGUEL, José Manuel (1991). Pégina 32.

12.- Con el Real Decreto 1289/1991, de 2 de agosto, se modifican determinados articulos del Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, en
particular lo que se refiere a las sociedades de tasacion que pasan a someterse a la supervision y registro del Banco de Espafia. Posteriormente
se acentta el control de estas entidades con el Real Decreto 775/1997, de 30 de mayo (BOE 13 de junio), sobre régimen de homologacion de
los servicios y sociedades de tasacién, y la Circular del Banco de Espafia 3/1998, de 27 de enero (BOE 13 de febrero), a sociedades y servi-
cios de tasacién homologados, sobre informacién a remitir al Banco de Espafia.
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A pesar de todo, a lo largo de los ahos 90 la financiacion de préstamos hipotecarios mediante estos
mecanismos ha sido muy escasa. De hecho, se ha venido situando en torno al 5-7% sobre el total del
crédito, muy por debajo de la media de los paises de la Union Europea. Asi, segiin datos de la
Federacion Hipotecaria Europea, publicado en el Boletin Estadistico del Mercado Hipotecario, el saldo
de titulos hipotecarios respecto al total del crédito hipotecario residencial era en 1998 aproximada-
mente del 15,8% en Francia y del 22,4% en Alemania, llegando a mas del 65% en paises como Suecia.

Los emisores en Espaha han sido fundamentalmente cajas de ahorro y, en menor medida los ban-
cos. Asi, a finales de 199813, el 79,3% de los titulos hipotecarios vivos habian sido emitidos por cajas
de ahorro, y el resto, 31,7% por los bancos, sin que conste emision alguna de cooperativas de crédito
ni de entidades financieras de crédito. No obstante, a partir de mediados de 1998 se emite un volu-
men importante de participaciones hipotecarias y de bonos de titulacién hipotecaria, lo que es sintoma
de que las entidades de crédito comienzan a ver favorables este tipo de instrumentos.

Las razones del escaso éxito de estas posibilidades tal vez haya que buscarlas en las propias
peculiaridades de la financiacion de viviendas en el mercado espanol, en las que predominan enti-
dades de tamaho reducido como son las cajas de ahorro, con gran capacidad de obtener recursos tra-
dicionales y de marcado caracter territorial.

4.- Evolucion y expectativas de la financiacion
de viviendas para las cooperativas de crédito
espanolas

4.1. Las peculiaridades de la financiacion de viviendas

En general, la financiacion de las familias para la adquisicion de vivienda la suelen realizar enti-
dades que operan como banca al por menor mediante una densa red de sucursales. Estas entidades,
en principio, gozan de ciertas ventajas ya que obtienen recursos liquidos con facilidad en forma de
depbsitos, disponen de gran cantidad de puntos de venta en los que ofrecer préstamos y conocen
de cerca el mercado gracias a la proximidad a su entorno.

A este respecto conviene detenerse a analizar la influencia de la informacién sobre el vecindario
en la actividad de préstamos para viviendas'4. En general se pueden realizar dos hipotesis opuestas:

13.- Asociacién Hipotecaria Espafiola (1999).
14.- AVERY, R. y otros (1996).
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La primera de las hipotesis parte de la idea de que la informacion es un bien piblico. Desde este
punto de vista, cuando un prestamista genera informacion al realizar un estudio previo a una opera-
cibn de crédito, el resto de los agentes econdmicos pueden hacer uso de la misma de forma indirecta,
cuando pretendan realizar préstamos a familias de similares caracteristicas o sobre viviendas equi-
parables. En este caso, los anlisis previos realizados por otros agentes reducen la incertidumbre
de las valoraciones futuras, tanto por lo que se refiere a la tasacion de los inmuebles como a la capa-
cidad de pago de los presumibles prestatarios. Por todo ello se generan efectos externos positivos,
que facilitan el acceso de nuevos agentes al mercado de crédito hipotecario.

La segunda hipotesis considera que la informacion es un bien privado. A medida que determina-
dos agentes incrementan su actividad en un determinado vecindario, obtienen mayores niveles de
informacion y de mas calidad, no exteriorizada al resto de los agentes, lo que les otorga una posi-
cion ventajosa frente a competidores. Los prestamistas que pretendan entrar en el mercado se enfren-
taran al handicap de la falta de disposicion de informacién adecuada.

Seglin esta Ultima hipotesis, las entidades especializadas bien geograficamente o bien en deter-
minada actividad, como pueden ser los préstamos para adquisicidn de viviendas, disfrutaran a priori
de economias de escala a la hora de valorar la calidad de los préstamos de su entorno. La proximi-
dad se erige, entonces, como un valor fundamental. En estos casos, la asimetria informativa sera infe-
rior y, por tanto, estas entidades de crédito tendran ventajas a la hora de valorar las garantias y ofrecer
tipos de interés mas adecuados. Ademas, en las cooperativas de crédito, la relacion estrecha socio —
entidad permite, en principio, un conocimiento mutuo ventajoso para ambas partes a la hora de valo-
rar las operaciones de préstamo.

Por ello, a menudo el mercado hipotecario se caracteriza por la preponderancia de entidades espe-
cializadas en banca al por menor, de ambito local o regional, que gozan de un profundo conocimiento
de su entorno, y que, a menudo, tienen forma juridica de fundacion o cooperativa, es decir, de empre-
sas que forman parte de la denominada economia social. Tal es el caso de las saving & loans o los
mutual saving banks en los Estados Unidos, las antiguas building societies britanicas, y las cajas de
ahorros y cooperativas de crédito en otros paises europeos.

Tal vez el caso mas peculiar de entidades de caracter mutual especializadas en la financiacion de
viviendas haya sido el de las building societies britanicas. Estas sociedades nacieron como respuesta
a las necesidades de recursos financieros de las capas medias y bajas de la sociedad, que con el pro-
ceso de urbanizacion derivado de la revolucion industrial demandaban nuevas viviendas. La respuesta
solidaria bajo principios cooperativos se mostrd como idonea, en un sistema financiero basado en
grandes conglomerados financieros.

En Espaha, por el contrario, las familias recurrieron para la financiacion de la adquisicion de vivien-

das a las cajas de ahorro, entidades de crédito con forma juridica de fundacién y con una filosofia
en sus origenes asistencial, bajo el patronazgo de organizaciones plblicas, religiosas o civicas. Como
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experiencia de caracter mutual, tan solo citar la existencia efimera de la Cooperativa Hipotecaria, cre-
ada en 1915.

En relacion con lo anterior, los intentos por parte de la banca mayorista, y en concreto la banca
extranjera, de introducirse en el mercado de financiacion de viviendas se han tropezado con las difi-
cultades de obtencion de informacion y de falta de una red comercial. La estrategia de adquisicion
de una red minorista se ha saldado con la posterior cesion de la misma, mayoritariamente a cajas de
ahorros de zonas distintas a las de implantacion de dicha red.

Por el contrario, muchas de las entidades de crédito especializadas en el mercado hipotecario son
de un tamano relativamente pequeno, lo que dificulta el acceso a los mecanismos de titulizacion, para
los que se requiere unos tamahos minimos para aprovechar las economias de escala. De hecho, si
bien algunas cajas de ahorro han realizado emisiones de cédulas hipotecarias, otras muchas cajas de
ahorro y las cooperativas de crédito no han utilizado la facultad de refinanciacion de préstamos hipo-
tecarios en modo alguno. No obstante, dentro de estas Ultimas, en un futuro se podria alcanzar una
dimension adecuada para este tipo de operaciones, actuando como grupo bajo el paraguas del Banco
Cooperativo Espahol.

4.2. La financiacion de viviendas por parte de las cooperativas de
credito espanolas

La evolucion del crédito a las familias para la adquisicion de viviendas depende, en gran medida,
de la demanda de habitajes.

En Espaha, teniendo en cuenta el predominio de la vivienda en propiedad frente a la alternativa
del alquiler, hay que valorar aquellos elementos de los que depende esta demanda.

A grandes rasgos, los factores que afectan a la demanda de vivienda son de diversa indole:

a) Factores socio-demograficos: en especial aquéllos que determinan el acceso a la compra de
vivienda, como la tasa de nupcialidad, la piramide demogréfica, el tamaho medio de los hoga-
res, la movilidad geogréfica, etc.

b) Factores econdmicos: tanto por lo que se refiere a la capacidad de pago de los adquirentes
(expectativas futuras de renta disponible) como los relativos al precio de las viviendas o el coste
del crédito.

c) Factores legales o fiscales: elementos que incentivan este tipo de operaciones o facilitan el acceso
ala compra, sobre todo a determinados colectivos de la sociedad.
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Tabla 2. Crédito hipotecario. Saldos vivos. Cuota de
mercado

Entidades de depaosito

Total Bancos C.Ahorros Coop. E.F.C.
1982 100,0% 99,9% 40,3% 57,5% 2,1% 0,1%
1983 100,0% 99,1% 43,9% 53,6% 1,6% 0,9%
1984 100,0% 98,0% 44.8% 51,7% 1,5% 2,0%
1985 100,0% 97,3% 45,6% 49,9% 1,8% 2,7%
1986 100,0% 96,1% 44.7% 49,5% 1,9% 3,9%
1987 100,0% 94,5% 43,1% 49,5% 2,0% 5,5%
1988 100,0% 92,9% 42,4% 48,5% 1,9% 71%
1989 100,0% 93,1% 41,7% 49,4% 2,0% 6,9%
1990 100,0% 93,2% 42,1% 48,9% 2,3% 6,8%
1991 100,0% 92,9% 42,7% 47,4% 2,8% 71%
1992 100,0% 93,5% 41,3% 49,2% 3,1% 6,5%
1993 100,0% 94,3% 39,9% 50,7% 3,7% 5,7%
1994 100,0% 95,3% 39,1% 51,9% 4,2% 4,7%
1995 100,0% 96,0% 38,7% 52,7% 4,6% 4,0%
1996 100,0% 96,6% 39,1% 52,7% 4,8% 3,4%
1997 100,0% 97,3% 39,3% 52,6% 5,3% 2,7%
1998 100,0% 98,0% 39,1% 53,2% 5,6% 2,0%
1999 100,0% 98,4% 40,1% 52,4% 5,9% 1,6%
2000 100,0% 98,6% 38,9% 53,8% 5,9% 1,4%

Los datos de Caja Postal figuran hasta 1990 incluidos en las Cajas de Ahorros, y a partir de 1991 en los bancos
Fuente: Asociacion Hipotecaria Espanola. Banco de Espaha

Durante los ahos 90 los tres tipos de factores han sido favorables al crecimiento de la demanda
de vivienda, lo que se ha traducido en el extraordinario crecimiento del crédito hipotecario.

A este respecto, frente a la actual coyuntura alcista, tanto de la actividad hipotecaria como del con-
junto de la economia, es muy dificil aventurar cual va a ser la evolucion futura.

Por una parte, los factores demograficos podrian augurar cuanto menos una ralentizacion en la

demanda de préstamos. En la década de los 90 se produce la irrupcion de la demanda de viviendas
por parte de aquellas personas nacidas en el boom demografico de los anos 60. Por tanto, la dismi-
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nucion de la natalidad a partir de aquella década tendra sus efectos a partir de los primeros anos del
siglo XXI, lo que hace suponer unas menores necesidades de viviendas.

A ello se pueden sumar otros factores como el temor a que el cambio de ciclo haga aumentar la
morosidad, que a finales de los 90 se encontraba en los minimos historicos, con los consiguientes
efectos que puede tener en el racionamiento del crédito, o el cuello de botella que supone la baja pro-
ductividad del sector de la construccion y sus efectos sobre el precio final de las viviendas. Con todos
estos elementos conviene, por tanto, extremar la prudencia a la hora de realizar expectativas tan opti-
mistas como la situacion actual permitiria augurar'®.

Por el contrario, dada la estrecha correlacion entre la coyuntura econdmica y la actividad inmobi-
liaria, existe cierta conviccion de que las expectativas favorables del ciclo permiten albergar cierto opti-
mismo acerca del futuro inmediato del sector1®.

Al margen de esas expectativas, la financiacion a las familias para la adquisicion de vivienda ha
sido un elemento fundamental en la diversificacion de la actividad crediticia de las cooperativas de cré-
dito espaholas.

En los paises con sistemas de crédito cooperativos maduros, como en Francia u Holanda, la diver-
sificacion de la actividad crediticia de las entidades exclusivamente orientadas hacia la agricultura se
produce en periodos de elevado crecimiento econbmico y, paralelamente, de expansion del crédito
hipotecario, como fueron los ahos 60 y 70.

En el caso del Crédit Agricole francés, las cooperativas integradas en dicho grupo pasaron de
financiar el 1,5% de las viviendas en dicho pais en 1959, a tener una cuota de mercado del 13% en
197217. Este primer impulso se debio a la autorizacion legal otorgada a dicha organizacion para rea-
lizar con total libertad, desde 1959, préstamos para la financiacion de viviendas en el medio rural,
abandonando su exclusividad agricola.

El grupo cooperativo francés es un claro exponente de transformacién de un banco al servicio
de las cooperativas agrarias en una entidad orientada a las familias y al resto de sectores econdmicos,
0, como indica su propio lema, el triunfo de la proximidad, el sentido de la adaptacién. En consonan-
cia con lo anterior, a finales del 1999, el Credit Agricole destinaba el 34,2% de sus créditos a la finan-
ciacion de viviendas, siendo el lider del mercado hipotecario francés, frente al 11% que suponia el
crédito agricola sobre el total de su cartera de préstamos.

15.- TORIBIO, Juan José. “El claroscuro inmobiliario espafiol”. Expansién. 2 de noviembre de 1999. En él se comentan las conclusiones del
Libro Blanco del Sector Inmobiliario Espariol, elaborado por profesores del IESE y la Fundacidn de Estudios Inmobiliarios.

16.- LOPEZ, Inmaculada. “La vivienda tiene cuerda para rato”. Expansion. 11 de abril de 2000.

17.- GUESLIN, A. (1984), pagina 117.
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De este modo, en gran parte de los sistemas de crédito cooperativo europeos, se pasa de unas
cajas de ambito estrictamente delimitado tanto desde el punto de vista subjetivo — al operar Unica-
mente con los socios -, como objetivo — generalmente orientado hacia la agricultura -, a una banca
universal de base cooperativa, especializada en la financiacion de las familias y de la economia social.

Por el contrario, la desespecializacion en la actividad en la que se encumbraron estas organiza-
ciones cooperativas ha generado un cambio en laimagen y en su propia filosofia, con el consiguiente
riesgo de alejamiento de sus origenes. Este alejamiento hay que considerarlo no solo por lo que se
refiere a la actividad de los cooperativistas que constituyeron estas entidades para cubrir unas nece-
sidades de financiacion que no satisfacian los canales bancarios existentes, sino, y lo que tal vez sea
mas problematico, por el distanciamiento de los principios que inspiraron estas entidades, como forma
de responder a un entorno econdmico mas dinamico y competitivo.

Espaha, aun con cierto retraso, no es una excepcion. La mayor parte de las cooperativas de cré-
dito espanolas nacieron en el entorno rural y con una vocacion exclusiva de financiacion de la agri-
cultura. Partiendo de esos origenes, desde la Ultima década se esta acelerando el proceso de
universalizacion de la actividad crediticia, al tiempo que se incrementa su presencia en el crédito al
conjunto de la economia.

Los datos que aparecen en la tabla 2 hacen eco de este fenbmeno. Después del proceso de cri-
sis y ajuste patrimonial que se produce en el grupo de cajas rurales espanolas a lo largo de los ahos
80, las cooperativas de crédito incrementan su peso en el crédito hipotecario de manera firme y con-
tinuada en los anos 90.

A este respecto hay que recordar que en la década de los 80 desaparecieron alrededor de 40 coo-
perativas de crédito, muchas de ellas envueltas en graves desequilibrios patrimoniales. La mayor parte
de éstas fueron absorbidas por cajas de ahorro que de esta forma afianzaban su posicion en sus areas
geograficas o bien les permitia disponer de una red de sucursales fuera de sus territorios de origen.

Después de un proceso de ajuste, las cooperativas de crédito iniciaron la década de los 90 con

un balance tremendamente saneado y una solvencia que permitia recuperar con celeridad el terreno
perdido en los ahos anteriores.
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Grafico 1
Tasa de crecimiento del credito hipotecario
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Fuente: Elaboracion propia. Asociacion Hipotecaria Espanola.

Las causas del éxito de las cooperativas de crédito en la penetracion en el mercado hipotecario
a lo largo de los anos 90 son de muy diversa indole:

1) Como ya se ha comentado, el propio crecimiento experimentado en la financiacion de vivien-
das ha incentivado el interés por estar presente en la actividad crediticia mas dinamica en las Ulti-
mas décadas.

2) No obstante, la entrada en el mercado de crédito hipotecario por parte de las cooperativas de
crédito no hubiera sido posible sin una reforma previa del mismo, que permitiera la entrada de nuevos
agentes. De este modo, la propia liberalizacion y desregulacion del mercado han permitido la presencia
activa de estas entidades.

3) Asimismo, las cooperativas de crédito han necesitado una liberalizacién de su actividad que ha
venido de la mano de la Ley 13/1989, de 26 de mayo, de Cooperativas de Crédito, al permitir las ope-
raciones con terceros no socios por una cuantia no superior al 50% de los recursos totales de la enti-
dad (art. 4.2). Con ello ha sido posible la diversificacion de su actividad crediticia.

4) Sus caracteristicas de banca al por menor, con una densa red de sucursales y con unas rela-

ciones muy estrechas con sus clientes, que en su mayoria son socios, las sitlian en una posicion muy
favorable en aquellos territorios en los que su implantacion es significativa.
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5) Paralelamente, el estancamiento de la actividad agraria y el proceso de recesion en amplias
zonas rurales condiciona la evolucion de unas entidades, como las cooperativas de crédito, con unas
elevadas potencialidades de crecimiento.

6) Los elevados niveles de recursos propios alcanzados por las cooperativas de crédito a finales
de los 80, les permitian llevar a cabo estrategias de crecimiento del crédito relativamente ambiciosas,
sin que se viera amenazada su solvencia de forma significativa.

7) Finalmente, por las dificultades previamente existentes a la hora de diversificar su actividad o
por motivos meramente prudenciales, las cooperativas de crédito disponian de unos considerables
excedentes invertidos en tesoreria, normalmente depositos en bancos privados o titulos publicos.
La liberalizacion de su actividad facilito la recolocacion de estos recursos en activos méas rentables,
como eran los préstamos hipotecarios.

8) Asimismo, la escasa morosidad que presenta el sector la financiacion hipotecaria y, consi-
guientemente, los menores requerimientos de recursos propios, son un incentivo adicional para la
potenciacion de esta actividad crediticia.

4.3. Las repercusiones de la penetracion de las cooperativas de cre-
dito espanolas en el mercado hipotecario

El extraordinario crecimiento de la actividad de las cooperativas de crédito en la financiacion de
viviendas ha tenido, a grandes rasgos, dos grandes repercusiones: un cambio en su estructura basica
de su activo y una reorientacion de su clientela habitual.

En primer lugar, la financiacion de familias para la adquisicién de viviendas ha permitido incre-
mentar el peso que tiene la inversion crediticia al sector privado en las cooperativas de crédito, que
ha pasado entre 1993 y 2000 del 45% al 65%. Este crecimiento se ha realizado a costa de las inver-
siones en otras entidades de crédito, que reflejan las colocaciones de sus excedentes de tesoreria.
Estas Ultimas han caido, para el mismo periodo, del 41% al 15% de sus activos totales.

Desde este punto de vista, el empuje del mercado hipotecario ha facilitado la reduccién de los
excesos de tesoreria, lo que contribuye, por una parte a incrementar su peso en el sistema crediticio
espahol y, por otra, a mejorar su eficiencia, dado que la actividad crediticia suele tener una rentabili-
dad superior que la mera colocacion de depositos en bancos o cajas de ahorro.
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Tabla 3. Composicion porcentual del activo de las
cooperativas de crédito espainolas

Inversiones en Inversiones en Inversion
ANO otras entida- Administracion  crediticia sector  Qtros activos
des de créedito es piblicas privado
1993 41,0% 7,0% 45,2% 6,8%
1994 32,5% 13,4% 46,4% 7,7%
1995 32,6% 13,7% 46,5% 7,2%
1996 30,9% 13,1% 48,8% 7,2%
1997 28,2% 11,1% 54,2% 6,5%
1998 24,7% 10,2% 58,6% 6,6%
1999 18,7% 10,3% 63,4% 7,6%
2000 15,4% 9,1% 65,7% 9,7%

Fuente: Banco de Espana

Por otra parte, las cooperativas de crédito han abandonado relativamente su especializacion rural.
De hecho, a lo largo de los ahos 90, se ha generalizado la estrategia de las cajas cooperativas de
desarrollar la red de sucursales en areas urbanas, sobre todo en las capitales de provincia donde desa-
rrolla su actividad. Este fenbmeno ha favorecido el crecimiento del crédito hipotecario facilitado por
estas entidades, lo que, ademas, les permite diversificar su cartera de préstamos.

Caso un tanto excepcional es el de la Caja Rural de Aimeria que ha desarrollado una amplia red
de sucursales en el area metropolitana de Barcelona. Asimismo, su fusion con la Caja Rural de Malaga
y la cooperativa Grumeco, puede facilitar el crecimiento de la actividad en Madrid y su entorno.

La financiacion hipotecaria se convirtio, entonces, en la lanzadera de las cajas rurales para su
desembarco en las ciudades. Surge asi una nueva imagen de banca de proximidad que suponga una
alternativa a los grandes intermediarios, bancos y grandes cajas de ahorro, que a menudo abusaban
de su posicion de dominio en el mercado.

De hecho, durante los anhos 90, el crédito a las familias para la adquisicion de viviendas concedido
por las cooperativas de crédito ha crecido a tasas anuales superiores al 25%, por encima de las expe-
rimentadas por la banca privada o las cajas de ahorro (Grafico 1).

En esta situacion las cooperativas de crédito, en general, intentan mostrar una cara mas “urbana”,

desarrollando en algunos casos logotipos distintos a la famosa espiga que desde principios de los
80 fue la enseha del grupo caja rural. La orientacion hacia la banca de familias, al igual que ocurrio en
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otros grupos cooperativos europeos, ha supuesto el distanciamiento de las bases originarias, en gene-
ral cooperativas del campo, y el relajamiento de los canales de participacion democréatica que se deri-
vaban de la vertebracion como cooperativas de segundo grado que asociaban a aquéllas.

Con la nueva orientacion han ganado cuota de mercado, llegando a cerca del 6% de los présta-
mos concedidos para la adquisicion de viviendas en Espaha. Dicho porcentaje, aun siendo inferior a
la participacion en la obtencién de depositos, se sitlia por encima del porcentaje de créditos sumi-
nistrados por las cooperativas al sector privado residente de la economia, que a finales de 2000 era
del 4,9%.

El crecimiento de la cuota de mercado de las cooperativas de crédito en la financiacién hipote-
caria ha sido mas elevada en los primeros ahos de la década, apreciandose una convergencia hacia
los ritmos de crecimiento de bancos y cajas de ahorro a partir de 1998. El agotamiento de este impe-
tuoso crecimiento viene asociado a estrategias agresivas por parte de las cajas de ahorro para afian-
zar posiciones en los mercados en los que parten de una situacion de dominio.

A pesar de la progresiva implantacion de las cooperativas de crédito en el mercado hipotecario,
seglin datos de la Asociacion Hipotecaria Espahola (1999), la participacion estas cooperativas en la
financiacion privilegiada de los planes de vivienda oficial es sensiblemente inferior, oscilando entre
el 2,6 y el 4,2 % alo largo del periodo 1992 a 1998.

Grafico 2

Forcentaje del credito a familias para
adquisicion de viviendas sobre el credito
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Fuente: Elaboracién propia. Asociacion Hipotecaria Espanola y Banco de Espana
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Asimismo, a lo largo de los afos 90, el peso que ha tenido el crédito concedido a las familias para
adquisicion de viviendas sobre el total del crédito concedido por las entidades financieras ha aumen-
tado considerablemente.

De este modo, a finales de 1998 alrededor del 40% de los créditos vivos de las cajas de ahorro se
dirigian a la financiacion de familias para adquisicion de viviendas. Este porcentaje es inferior al de las
cooperativas de crédito (en torno al 35%), mientras que la banca apenas destinaba el 21 % de sus
préstamos a dicha actividad.

No obstante, el peso que tiene el mercado hipotecario en la cartera de préstamos de las coope-
rativas de crédito es distinto seglin el tipo de caja de que se trate.

En una encuesta destinada a las cooperativas de crédito de la Comunidad Valenciana, en el marco
del Proyecto de Investigacion sobre “El régimen juridico y tributario del Crédito Cooperativo” GV98-
8-94, coordinada por el profesor de la Universitat de Valencia, Joan Ramon Sanchis, se proporciona
informacion de 26 de las 41 cajas cooperativas valencianas, que representaban en 1998 el 79% del
crédito concedido, sobre la participacion de los préstamos destinados a la adquisicion de vivienda res-
pecto al volumen total de créditos de cada entidad.

En el conjunto de las cooperativas que han contestado la encuesta, esta partida representa el
32,6% del crédito total, muy similar, por tanto, a la media de las cooperativas de crédito espanolas. No
obstante, existen grandes diferencias en la composicidn de los créditos entre los distintos tipos de
cajas.

A grandes rasgos, aquellas cajas rurales de mayor tamaho y con una fuerte presencia en el medio
urbano, muestran una mayor participacion en el mercado de financiacion de viviendas, superando
en dos casos significativos el 50% del total de su cartera de préstamos.

En el otro extremo, en soblo dos cooperativas el porcentaje es inferior al 20%. En dichos casos se
trata de entidades locales, con una orientacion acusada hacia la financiacién de determinadas activi-
dades productivas, en un caso la agricultura y en otro las manufacturas.

En términos generales, no obstante, se aprecia que las cajas rurales de caracter local destinan

una mayor proporcién de sus créditos a la financiacién de la agricultura, por lo que su peso de los prés-
tamos hipotecarios suele ser inferior a la media.
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5.- Conclusiones

A modo de conclusiones se pueden destacar algunos elementos sobre el efecto que ha tenido
la financiacion hipotecaria en la evolucion reciente de las cooperativas de crédito espaholas:

En primer lugar, las cooperativas de crédito espanolas han demostrado su dinamismo y su capa-
cidad de crecimiento en el mercado de crédito mas activo y competitivo de los ahos 90.

Las razones de este logro son de diversa indole, pudiendo destacarse su caracter de banca coo-
perativa, con unas estrechas relaciones con su clientela. Asimismo, estas entidades han encontrado
en el mercado hipotecario un nicho en el que rentabilizar sus excedentes de tesoreria. Por otra parte,
hay que tener en cuenta que la holgada situacion de solvencia que disfrutan las entidades de crédito
cooperativo les permite llevar a cabo politicas ambiciosas de crecimiento de su actividad.

En segundo lugar, este crecimiento de la financiacion hipotecaria por parte de las cooperativas de
crédito se ha producido, aunque sblo en parte, a costa de una menor atencion de los sectores en los
que se fraguaron, en especial la agricultura. Este fenémeno puede entenderse como una especie de
metamorfosis, por cuanto la imagen de caja de cooperativas del campo se transforma en una banca
de proximidad, orientada a las familias. Si bien este nuevo rumbo no debe entenderse como una mer-
cantilizacion de unas sociedades que, por sus principios, no tienen fin de lucro, si que debe reseharse
el riesgo de pérdida de identidad y de distanciamiento de los elementos propiamente cooperativos.

En tercer lugar, y relacion con la previsible evolucion de estas cooperativas, las continuas trans-
formaciones que esta experimentando el sistema financiero, con la irrupcidn de nuevas tecnologias y
la innovacion de productos, pueden diluir algunas de las ventajas que hoy disfrutan las cooperativas
de crédito, incluso convertirlas en inconvenientes a la hora de afrontar el novedoso entorno compe-
titivo. Por ello, es preciso realizar esfuerzos en una adaptacion continuada de sus medios técnicos y
humanos, para lo cual la actuacibn como grupo, en cuya cabeza se sitie el Banco Cooperativo
Espanol, se erige como la alternativa necesaria.
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Legislacion

Reforma del mercado hipotecario
Ley 2/1981, de 25 de marzo (BOE de 15 de abril), del Mercado Hipotecario.

Reglamento 685/1982, de 17 de marzo (BOE de 7 de abril) que desarrolla la Ley 2/1981 del
Mercado Hipotecario.

Orden Ministerial de 22 de junio de 1982, de desarrollo del Reglamento 685/1982.

Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y Fondos de Titulacion Hipotecaria.

Ley 46/1984, de 26 de diciembre (BOE del 27), sobre Instituciones de Inversion Colectiva.
Desarrollo reglamentarios con el Real Decreto 1939/1990, de 2 de noviembre (BOE del 16). Modificados
por la Ley 19/1992 y Real Decreto 686/1993.

Ley 19/1992, de 7 de julio (BOE del 14), sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulacion Hipotecaria. Modificaciones de la Ley 19/1992 con el Real
Decreto Ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias presupuestaria, tributaria,
financiera y de empleo y la Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptacion de la legislacion espahola en
materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria. Desarrollo regla-
mentario con el Real Decreto 686/1993, de 7 de mayo (BOE del 25). Incorpora la regulacion de las
Instituciones de Inversion Colectiva de caracter Inmobiliario (IICI). Posterior desarrollo con la Orden
Ministerial de 24 de septiembre de 1993 (BOE de 5 de octubre).

Circular de la Comision Nacional del Mercado de Valores 2/1994, por la que se aprueba el modelo
de folleto informativo para la constitucion de los fondos de titulacién hipotecaria.

Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo (BOE del 15), por el que se regulan los fondos de titula-
cion de activos y las sociedades gestoras de fondos de titulacion.

Adaptacion de la Ley 46/1984 y del Real Decreto 1393/1990, con la Ley 20/1998, de 1 de julio
(BOE de 2 de febrero) y Real Decreto 845/1999, de 21 de mayo (BOE de 4 de junio).
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Orden Ministerial de 28 de mayo de 1999 (BOE de 4 de junio) sobre el régimen y contenido de los
convenios de promocién que podra suscribir el Ministerio de Economia y Hacienda con las Sociedades
Gestoras de Fondos de Titulacién de Activos.

Liberalizacion de tipos de interés

Orden Ministerial de 17 de enero de 1981 (BOE del 19), sobre liberalizacion de tipos de interés y
dividendos bancarios y financiacion a largo plazo.

Orden Ministerial de 3 de marzo de 1987 (BOE del 5), sobre tipos de interés y comisiones y nor-
mas de actuacion de las entidades de crédito.

Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989 (BOE del 19), sobre tipos de interés y comisiones,
normas de actuacion, informacion a clientes y publicidad de las entidades de crédito.

Circular del Banco de Espanha 8/1990, de 7 de septiembre (BOE del 20), sobre transparencia de
las operaciones y proteccion de la clientela. Varias modificaciones, en especial la Circular 5/1994,
de 22 de julio, que recoge las novedades de la Ley 2/1994.

Ley 2/1994, de 30 de marzo (BOE del 4 de abril), sobre subrogacién y modificacion de préstamos
hipotecarios.

Orden de 5 de mayo de 1994 (BOE del 11), modificada por la Orden de 27 de octubre de 1995
(BOE del 1 de noviembre), sobre transparencia de las condiciones financieras de los préstamos hipo-
tecarios.

Real Decreto 2616/1996, de 20 de diciembre (BOE del 21), por el que se modifican los Reales
Decreto 1426/1989 y 1427/1989, de 17 de noviembre, sobre aranceles de los Notarios y Registradores
de la Propiedad, en las operaciones de subrogacion y novacion de préstamos hipotecarios acogidos
ala Ley 2/1994, de 30 de marzo.
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