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1. INTRODUCCION

Segun la modalidad de fijacion de los tipos
de interés, los préstamos hipotecarios se suelen
clasificar entre los de tipo fijo y los de tipo varia-
ble. En los primeros el coste de financiacion no
varia en términos nominales durante la vida del
crédito, mientras que en los segundos se revisa
regularmente, en un plazo que no suele superar
el afo (1), segun la evolucion de una referencia
externa. Dicha clasificacion, aunque conceptual-
mente Util, no agota todas las modalidades dis-
ponibles en el mercado. Asi, existen algunos
préstamos, denominados mixtos, en los que el
tipo se fija durante un periodo superior al afo y
posteriormente se revisa de acuerdo con una
referencia externa a corto o medio plazo.

En el mercado hipotecario espafnol han ido
ganando peso los contratos a tipo variable. Asi,
de acuerdo con los datos de una encuesta rea-
lizada recientemente por el Banco de Espania,
a finales de 2002 el 97,7% del saldo del crédito
hipotecario para la adquisicion de viviendas
gestionado por las entidades era a tipo variable,
casi 12 puntos porcentuales (pp) por encima
del dato correspondiente a finales de 1997 (2).
Aunque no existe informacién equivalente ante-
rior a esa fecha, todo apunta a que, desde una
perspectiva de mas largo plazo, el aumento de
la importancia de los contratos a tipo variable
es todavia mas significativo. Asi, segun la infor-
macion de los balances de las entidades, en
1991 dicha modalidad solamente concentraba
el 21% del crédito a otros sectores residentes,
que incluye tanto el obtenido por los hogares
como por las sociedades no financieras para la
compra de vivienda o para otros fines, frente al
34% en 1995 y al 61% en junio de 2003.

El analisis de los riesgos asociados a los
créditos a tipo variable y su comparacion con
los de los de tipo fijo son, pues, importantes
para valorar las posibles implicaciones del cre-
ciente endeudamiento de los hogares sobre
sus decisiones de gasto y, en ultima instancia,
sobre su capacidad para hacer frente al servi-
cio de la deuda. En dicho contexto, este articulo
analiza los riesgos asociados a ambas modali-
dades de préstamos tanto para los prestamis-
tas como, sobre todo, para los prestatarios,

(1) Segun la informacién disponible de operaciones de
préstamos para adquisicion de vivienda, en el 82% de los
créditos concedidos durante el primer semestre de 2003 el
plazo de renovacion del tipo de interés era inferior al afio.

(2) Para mas detalles sobre los resultados de esta en-
cuesta, véase Alvarez y Gémez de Miguel (2003).
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GRAFICO 1

Carga financiera en un crédito a tipo fijo
en escenarios alternativos de inflacion (a)
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(a) EIl préstamo es tres veces la renta, que crece al mismo ritmo
que los precios. Los tipos de interés nominales del crédito son del
9% en el panel superior y del 4% en el inferior.

considera los costes para estos ultimos y discu-
te algunas implicaciones macroeconémicas.

El resto del articulo se organiza de la si-
guiente forma. En la seccién segunda, se discu-
ten los riesgos y costes asociados a los présta-
mos a tipo fijo y variable. En la seccion tercera,
se realiza un ejercicio de simulacion de la evo-
lucién de la carga financiera para ambas moda-
lidades. En la seccidn cuarta, se analizan algu-
nos contratos alternativos que limitan la variabi-
lidad de la carga financiera asociada a los cré-
ditos a tipo variable. Finalmente, la seccién
quinta resume las principales conclusiones.

2. LOS RIESGOS Y LOS COSTES DE LOS
CREDITOS A TIPO FIJO Y VARIABLE

2.1. Los riesgos
Riesgos para los prestatarios

En los préstamos a tipo fijo la corriente futu-
ra de pagos nominales es conocida en el mo-

mento inicial. Ello no implica, sin embargo, la
inexistencia de un riesgo para el prestatario, ya
que para este lo relevante es el valor real de las
cuotas o la carga financiera asociada a la deu-
da, entendida como el importe correspondiente
a la devolucién del préstamo y a los intereses
en porcentaje de su renta.

Para ilustrar los riesgos asociados a los
préstamos a tipo fijo, en el grafico 1 se muestra,
para distintos supuestos sobre el comporta-
miento de la inflacién, la evolucién de la carga
financiera para un crédito de esta modalidad,
con cuotas constantes a 15 afos de plazo, por
un importe del 300% de la renta inicial del deu-
dor. Ademas, con objeto de simplificar el anali-
sis, se supone que dicha renta crece al mismo
ritmo que los precios, es decir, que es constan-
te en términos reales (3). Para ver las diferen-
cias en la trayectoria de la carga financiera
como consecuencia del nivel de inflacion se re-
presentan dos casos: en el panel superior se
supone que la tasa de inflacion esperada du-
rante la vida del crédito es constante e igual al
7%, y en el inferior que esta es del 2%. Los ti-
pos de interés nominales del préstamo son del
9% vy del 4%, respectivamente, por lo que los
tipos de interés reales ex-ante son idénticos en
ambos casos (2%). Para evaluar el impacto de
las variaciones inesperadas en la evolucion de los
precios se supone en ambos casos que el ritmo
de avance de los precios se situa, durante toda
la vida del crédito, dos puntos porcentuales por
debajo del previsto inicialmente. La linea conti-
nua representa la evolucion esperada de la
carga financiera, mientras que la discontinua
refleja la realmente observada.

La comparacion entre los paneles superior e
inferior muestra que, a pesar de que el coste de
financiacion real ex-ante es el mismo en los dos
casos, el perfil temporal de la carga financiera
esperada es sustancialmente distinto. Asi, en
un contexto en el que las expectativas de infla-
cién son elevadas (panel superior), la cuota ini-
cial del préstamo supone un porcentaje mayor
de la renta del individuo que si se espera que
los precios crezcan a una tasa reducida (panel
inferior): 38% frente a 27%. Sin embargo, en el
primer caso la carga financiera esperada decre-
ce mas rapidamente, por lo que, pasados unos
anos, esta llega a situarse por debajo de la del
segundo. Aunque en términos de valor actual el
coste de financiacion es idéntico en ambos ca-
sos, el distinto perfil temporal de los pagos pue-
de tener algunas implicaciones importantes.
Asi, en la medida en que el nivel inicial de la
cuota actue como una restriccion en la oferta

(3) Este supuesto y el de que las cuotas nominales re-
gulares del préstamo son constantes se mantienen, salvo
que se indique lo contrario, a lo largo de todo el articulo.
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de crédito, las posibilidades de endeudamiento
tenderan a ser mas elevadas en un contexto de
inflacién baja [véase Nickell (2002)]. Logica-
mente, el riesgo crediticio de las entidades sera
mayor si los prestatarios utilizan dicho margen
para asumir mas deudas.

En cuanto al impacto de los cambios en el
ritmo de avance de los precios, en el grafico 1
puede observarse que si la inflacion resulta ser
menor que la esperada se produce un aumento
imprevisto de la carga financiera durante toda
la vida del crédito. Es decir, en los préstamos a
tipo fijo los movimientos en la tasa de inflacion
afectan a la evolucion de la renta real después
de atender al pago de la deuda. En concreto,
reducciones (aumentos) en el ritmo de avance
de los precios producen una disminucién (as-
censo) de la renta real del prestatario disponi-
ble para el consumo. Este efecto es, ademas,
algo mas intenso en el contexto de inflacién y
tipos de interés reducidos (panel inferior).

En consecuencia, los resultados de este
ejercicio muestran cdmo en los contratos a tipo
fijo el deudor asume un riesgo de inflacion. No
obstante, dicho riesgo estara limitado en la
medida en que los prestatarios tengan la op-
cion de modificar las condiciones del contrato
segun la situacion del mercado, aunque el
ejercicio de dicho derecho llevara asociado un
coste (4). En cambio, en este tipo de créditos
el prestatario no incurre en un riesgo de cam-
bios en los tipos de interés, ya que las cuotas
son independientes de la trayectoria que sigan
los tipos de interés.

Por su parte, en los préstamos a interés va-
riable las cuotas nominales futuras son incier-
tas, ya que dependen de la evolucion de los ti-
pos de interés a corto plazo, por lo que los

(4) En Espafa el prestatario dispone de tres vias alter-
nativas para modificar las condiciones del tipo de interés en
un préstamo hipotecario. Ademas de su cancelacion y nue-
va constitucion segun la situacién del mercado, el deudor
puede negociar con el acreedor actual (novacion) o trasla-
dar el préstamo a otra entidad financiera (subrogacion). La
cancelacion y nueva constitucion es la operacion que con-
lleva un coste mayor, ya que lleva asociado el pago del im-
puesto de actos juridicos documentados, gastos de registro
y notaria y, en muchos casos, comisiones de amortizacion y
de nueva constitucién. Por su parte, los costes asociados a
la novacién y subrogaciéon de préstamos hipotecarios fue-
ron reducidos por la Ley 2/1994 de Subrogacién y Modifica-
cién de Préstamos Hipotecarios vy, recientemente, por el
Real Decreto-Ley 2/2003, de 25 de abril, de forma que, en
la actualidad, dichas operaciones estan exentas del pago
de impuestos, y los gastos de notaria y registro tienen una
reduccion del 75% (90% cuando se pasa de interés varia-
ble a fijo). La comisién por amortizaciéon anticipada en la
subrogacion no esta regulada para los préstamos a tipo fijo,
mientras que en los de interés variable la legislacion actual
establece un maximo del 0,5% del capital pendiente de
amortizar.

GRAFICO 2

Carga financiera en un crédito a tipo variable:
aumento en el tipo de interés y mantenimiento
de la inflacién (a)

INFLACION 7%

% renta % renta

40 40

e ESCENARIO |
s ESCENARIO I 1 35
ESCENARIO Il
ESCENARIO IV

35

30 - 4 30
4 25
4 20

4 15

10 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Periodo de vida del préstamo

INFLACION 2%
40 ﬁrenta /orent? 40
e ESCENARIO |
35 s ESCENARIO I 1 35
ESCENARIO Il
ESCENARIO IV
30 4 30
25 - 4 25
20 420
15 | 4 15
10 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Periodo de vida del préstamo

(a) El préstamo es tres veces la renta, que crece a la misma tasa
que los precios. La tasa de inflacién es constante e igual al 7%, en el
panel superior, y al 2%, en el inferior. Los tipos de interés nominales
en el periodo 1 son del 9% y 4%, respectivamente, y permanecen
constantes en el escenario I. En los escenarios Il, Il y IV los tipos de
interés aumentan 2 pp en el segundo, tercer y cuarto afo de vida del
préstamo, respectivamente, y se mantienen en ese nivel hasta el
vencimiento del préstamo.

prestatarios asumen un riesgo de tipo de inte-
rés cuya magnitud varia, como se vera mas
adelante, con el nivel y la dinamica de la infla-
cion. Para ilustrarlo, en el grafico 2 se muestra
el impacto sobre la carga financiera de cambios
en los tipos de interés nominales cuando la in-
flacion se mantiene constante para un présta-
mo a tipo variable revisable anualmente por un
importe y plazo idénticos a los del ejercicio an-
terior (15 afos y 300% de la renta). Al igual que
en el grafico 1, se representan dos casos: en el
panel superior se supone una inflacion constan-
te del 7%, y en el inferior que esta es del 2%. A
su vez, para considerar las diferencias que se
producen ante cambios en el coste de financia-
cion, en ambos casos se contemplan los su-
puestos de tipos de interés constantes (escena-
rio I) y de incrementos de 2 pp en diferentes
momentos de la vida del préstamo: segundo
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GRAFICO 3

Carga financiera en un crédito a tipo variable:
aumento en el tipo de interés y en la tasa
de inflacién (a)
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(a) El préstamo es tres veces la renta, que crece a la misma tasa
que los precios. La inflacién inicial es del 7%, en el panel superior, y
del 2%, en el inferior. Los tipos de interés nominales en el periodo 1
son del 9% y 4%, respectivamente, y permanecen constantes en el
escenario |. En los escenarios II, lll 'y IV los tipos de interés aumen-
tan 2 pp en el segundo, tercer y cuarto afio de vida del préstamo,
respectivamente, y se mantienen en ese nivel hasta el vencimiento
del préstamo. La tasa de inflacion varia en la misma cuantia que los
tipos de interés nominales, de modo que los tipos de interés reales
ex-post permanecen constantes en el 2%.

ano (escenario ll), tercer ano (escenario lll) y
cuarto ano (escenario V).

Al igual que ocurre con los préstamos a tipo
fijo, en el contexto de baja inflacion (panel inferior)
la carga financiera es inicialmente menor, pero
decrece mas lentamente en comparaciéon con un
escenario de alta inflacion (panel superior).

Por lo que respecta al impacto del cambio en
los tipos de interés, en ambos paneles se obser-
va que el ano en el que se hace efectivo el as-
censo en el coste de financiacion la carga finan-
ciera experimenta un aumento importante y se
situa, hasta el final de la vida del crédito, por
encima de la del escenario base (escenario ),
de modo que la renta real disponible para el
consumo se reduce. Ademas, este efecto es re-

lativamente mas acusado cuanto menor es el
nivel del coste de financiacion y mas pronto ocu-
rre la perturbacion. Asi, si el movimiento se pro-
duce en el segundo afno de vida del préstamo
(escenario ll), la carga financiera aumenta 3,2 pp
para un nivel inicial de tipos de interés del 4% (pa-
nel inferior), frente a 1,9 pp si este es de 9%
(panel superior). Ademas, mientras que en este
ultimo caso la carga financiera se sitia por de-
bajo del nivel inicial transcurrido un afio después
de la perturbacion, en el otro hay que esperar
algo mas de cinco afos para que esto ocurra.
Estos resultados muestran cémo en los présta-
mos a tipo variable el impacto del aumento en
los tipos de interés nominales es mas elevado y
duradero en un entorno de tipos de interés e in-
flacion reducidos.

Por lo que se refiere al periodo en el que
ocurre el aumento de los tipos de interés, si el
movimiento se produce en el segundo afo de
vida del préstamo (escenario Il) la carga finan-
ciera aumenta 1,9 pp en el contexto de tipos de
interés altos (panel superior), frente a 1,5 pp o
1,2 pp si se produce en el tercer o cuarto afo,
respectivamente. En el caso de tipos de interés
bajos (panel inferior), el impacto es de 3,2 pp,
2,9 pp y 2,6 pp segun el incremento en la infla-
cion sea, respectivamente, en el segundo, ter-
cer o cuarto afio de vida del préstamo.

Cuando los tipos de interés a corto plazo se
mueven en linea con la tasa de inflacion, el
riesgo asociado a cambios en los costes de fi-
nanciacion tiende a ser menor. En el gréfico 3
se ilustra esto en un caso extremo, en el que la
tasa de inflacion se mueve en la misma cuantia
que el tipo de interés nominal, de modo que los
tipos de interés reales ex-post permanecen
constantes. Salvo por este aspecto, el resto de
supuestos son los mismos que los del gréafico 2.
Como puede observarse, el impacto inicial de
la perturbacion es muy similar al que se produ-
ce en un contexto de inflaciéon constante. Pero,
a diferencia de lo que ocurre en ese caso, el
aumento en la inflacién hace que la carga fi-
nanciera decrezca a una tasa mayor que en el
escenario base, dado que se supone que la
renta crece al mismo ritmo que los precios vy,
pasados unos anos, esta se sitia por debajo de
la correspondiente al escenario base. De este
modo, en términos de valor actual la carga fi-
nanciera no se ve alterada, si bien esto no ex-
cluye que se produzca cierta variabilidad a cor-
to plazo. Naturalmente, el riesgo de tipo de inte-
rés no desaparecera completamente si la corre-
lacién entre los tipos de interés nominales y los
precios no es perfecta y si el poder adquisitivo
de la renta del individuo se ve afectado por el
comportamiento de la inflacién. En consecuen-
cia, en los créditos a tipo variable, el riesgo de
inflacion a largo plazo tendera a ser menos re-
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levante en la medida en que los tipos de interés
nominales y la renta del deudor tiendan a mo-
verse en la misma direccién que la inflacion.

La variabilidad a corto plazo de los pagos en
los préstamos a tipo variable ante variaciones
en los tipos de interés nominales que vengan
acompafiados de cambios en la tasa de infla-
cion de la misma cuantia no tiene por qué ser
una caracteristica necesariamente desfavorable
para los prestatarios, particularmente si estos
disponen de activos financieros que pueden uti-
lizar para mantener el patrén temporal de con-
sumo o no estan sujetos a restricciones de en-
deudamiento. No obstante, en la practica puede
haber individuos con posibilidades limitadas de
contraer nuevas deudas debido a problemas
de informacién asimétrica u otras fricciones que
caracterizan a los mercados de crédito. Para
estos, la variabilidad de los pagos puede afectar
a sus decisiones de gasto e incluso a sus posi-
bilidades de hacer frente al préstamo.

En resumen, el analisis anterior sugiere que
tanto los préstamos a tipo fijo como a tipo varia-
ble presentan riesgos para los prestatarios. Su
importancia relativa dependera de muchas ca-
racteristicas. Asi, el riesgo de los contratos a
tipo variable tendera a ser menos relevante si
los tipos de interés reales ex-post a corto plazo
son relativamente estables y los individuos dis-
ponen de activos financieros para absorber per-
turbaciones transitorias 0 no estan sujetos a
restricciones de endeudamiento. Por su parte,
el riesgo asociado a los créditos a tipo fijo ten-
dera a ser menor cuanto mas pequefa sea la
volatilidad de la tasa de inflacidn y estara limita-
do en la medida en que el deudor pueda modifi-
car el tipo de interés segun las condiciones del
mercado. Hay que tener en cuenta, no obstante,
que bajo esta modalidad el riesgo de tipo de in-
terés se traslada a otros agentes (generalmente
a los prestamistas), por lo que, desde el punto
de vista de la estabilidad del sistema financiero,
los riesgos de los créditos a interés fijo no son
necesariamente inferiores. Por otra parte, como
se vera mas adelante, los costes asociados a
estos préstamos seran normalmente superiores.
De este modo, el contrato dptimo para los pres-
tatarios dependera, ademas de las caracteristi-
cas anteriores, de su grado de aversion al ries-
go y de las primas que apliquen las entidades.

Riesgo para los prestamistas

Para los prestamistas, la concesién de un
crédito puede llevar asociado tres tipos de ries-
gos: crediticio, de tipo de interés y de amortiza-
cion anticipada. El riesgo crediticio se deriva de
la posibilidad de que el prestatario no pueda
hacer frente al pago de la deuda pendiente y/o

de los intereses, y, por tanto, dependera de su
solvencia. A este respecto, la modalidad del
préstamo puede ser relevante en la medida en
que incida sobre la capacidad del deudor para
hacer frente a los pagos.

El riesgo de tipo de interés aparece cuando
las variaciones en el mismo afectan al margen
de intermediacion del prestamista. Este riesgo
depende, fundamentalmente, de los plazos de
fijacién de los tipos de activo y pasivo de las
entidades y tendera a ser menor cuanto mas
préximos sean estos. Asi, por ejemplo, si las
operaciones de pasivo se renuevan con mas
frecuencia que las de activo, los aumentos en
los tipos de interés tenderan a reducir el margen
de intermediacion, ya que el mayor coste de la
financiacién de las entidades no podra ser tras-
ladado inmediatamente a los créditos concedi-
dos por estas. En la practica, las entidades de
crédito se suelen financiar con instrumentos
como los depdsitos cuya rentabilidad se renue-
va a corto plazo y, por tanto, el riesgo es mayor
en los préstamos a tipo fijo que en los de tipo
variable y aumentara con el periodo de fijacién
del tipo de interés. No obstante, existen algunos
instrumentos derivados, como los swap, que
permiten transformar una corriente de pagos fija
en otra variable, de modo que el riesgo se tras-
lada a un tercero. Naturalmente, esta cobertura
lleva asociado un coste para las entidades, que
tenderan a repercutir en sus clientes. Los swap
han ganado en profundidad durante los ultimos
anos y actualmente se negocian a plazos muy
largos, que llegan incluso hasta los 30 afios, lo
que podria estar contribuyendo al alargamiento
del plazo de concesién de créditos a tipo fijo al
facilitar la cobertura del riesgo de interés.

Por ultimo, los prestamistas asumen un ries-
go de amortizacion anticipada en los préstamos
hipotecarios a tipo fijo, ya que el deudor tiene
opcién de cambiar sus condiciones a través de
la novacion y subrogacién del préstamo vy, en
ultima instancia, mediante su cancelacion y
nueva constitucién. Para remunerar dicho ries-
go y limitar su alcance, las entidades tenderan
a aplicar un tipo de interés mas elevado y a exi-
gir una comision por amortizacion anticipada.

2.2. Los costes

El coste de un crédito hipotecario depende-
ra del nivel de los tipos de interés libres de ries-
go al mismo plazo al que se renueva el tipo del
préstamo y de las primas que apliquen las enti-
dades, que seran un reflejo de los distintos ries-
gos que asumen y del grado de competencia
del mercado. En los contratos a tipo variable, el
coste de financiacion sera la suma del tipo de
interés libre de riesgo a corto plazo y de la pri-
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GRAFICO 4

Supuestos de la evolucidn de los tipos de interés,
precios y renta
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(a) Tipos de interés de la deuda publica de EEUU ajustados a
vencimiento constante correspondientes al mes de diciembre del
afio anterior mas una prima del 1%.

(b) Obtenido mediante una interpolacion lineal entre los tipos a
10 y los tipos a 20 afios. En los casos en que estos no estén dispo-
nibles, la interpolacion se ha realizado con los tipos a 30 afos.

ma por riesgo crediticio. En los de tipo fijo, di-
cho coste recogera el tipo de interés sin riesgo
al plazo de concesién del crédito mas una pri-
ma por los riesgos crediticios y de amortizacion
anticipada (5). El tipo de interés libre de riesgo
a largo plazo equivale al valor medio esperado
de los tipos de interés a corto plazo mas una
prima asociada al riesgo de tipo de interés.

La prima por riesgo crediticio deberia ser, en
principio, similar en ambos tipos de contratos.
No obstante, la mayor variabilidad a corto plazo
de la carga financiera en los de tipo variable
implica que, en presencia de restricciones al
endeudamiento, el riesgo crediticio asociado a

(5) En Espafha es muy habitual que dicho riesgo se re-
coja en forma de comisiones que se cobran solo si se pro-
duce la amortizacion antes del vencimiento del contrato,
aunque esto no excluye que las entidades exijan un mayor
tipo de interés.

esta modalidad de préstamos puede ser relati-
vamente mas elevado, lo que podria justificar
una prima superior.

En consecuencia, el coste medio esperado
de un contrato a tipo fijo sera generalmente su-
perior al de un crédito a tipo variable, ya que la
posible diferencia en las primas crediticias sera
de un orden de magnitud menor que la suma de
la prima por plazo y por amortizacién anticipada.
Asi, por ejemplo, de acuerdo con Campbell y
Cocco (2003), en EEUU la diferencia media en
costes entre ambas modalidades fue de 1,1 pp
en el periodo 1986-2001.

Por otra parte, el hecho de que el tipo de in-
terés inicial sea normalmente méas reducido
para los créditos a tipo variable, al igual que
ocurre en un contexto de inflacion baja, puede
hacer que las posibilidades de financiacion
sean mas altas en este tipo de préstamos en la
medida en que el nivel inicial de la carga finan-
ciera limite el importe de la deuda.

3. SIMULACION DE LA EVOLUCION
DE LA CARGA FINANCIERA

Con el fin de ilustrar la relevancia practica de
los riesgos descritos anteriormente, en esta sec-
cién se simula la evolucion de la carga financiera
para las dos modalidades de contratos utilizan-
do informacion sobre tipos de interés y renta de
las familias en EEUU entre 1954 y 2003. Se ha
elegido esta economia en lugar de la espanola
por dos razones. En primer lugar, nuestra eco-
nomia ha experimentado un cambio estructural
importante durante los Ultimos afos, ligado fun-
damentalmente a su participacion en la Union
Monetaria, que hace que la evolucion histérica
de algunas de las variables que requiere el ana-
lisis no sea representativa de su comportamien-
to futuro. Por este motivo, resulta mas interesan-
te considerar la evolucion histdrica de una eco-
nomia madura como la americana. En segundo
lugar, para dicho pais se dispone de un rango
temporal de informacion mucho mas dilatado.

En las simulaciones se supone que cada
afno de la muestra hay dos individuos que piden
prestado a un plazo de 15 afnos, cuyas rentas
evolucionan de acuerdo con la renta per capita
en EEUU. El primero de ellos se endeuda a tipo
fijo, mientras que el segundo lo hace a tipo va-
riable. Para facilitar la comparacion, el importe
de la deuda se establece de forma que la carga
financiera del primer afo supone el 30% de la
renta del prestatario. Este ejercicio se repite
para cada afno desde 1954 hasta 2002, por lo
que para cada modalidad de préstamo se reali-
zan 49 simulaciones. El coste de los créditos se
determina sumando a la rentabilidad de la deu-
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GRAFICO 5

Simulacion de la carga financiera
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da publica al plazo relevante un diferencial de
un punto porcentual en concepto de primas cre-
diticias y, en el caso de los de tipo fijo, de ries-
go de cancelacion anticipada. Concretamente,
para los préstamos a tipo variable se ha toma-
do la rentabilidad a un afo, mientras que para
los de tipo fijo se ha considerado la de 15 anos.
De acuerdo con las estimaciones de Campbell
y Cocco (2003), parece realista suponer que
las primas son las mismas en ambas modalida-
des de préstamo, si bien el nivel estimado por
estos es algo superior al punto porcentual (6).
En el gréafico 4 aparece la evolucién de los tipos
de interés y renta que sirven de base para los
ejercicios de simulacion.

El grafico 5 muestra la evolucién media,
maxima y minima de la carga financiera a lo
largo de la vida del préstamo, asi como la de
algunos afnos seleccionados. En el caso del
crédito a tipo fijo, en media, la carga financiera

(6) En cualquier caso, el tamafio del diferencial no jue-
ga un papel importante en el ejercicio que se hace en esta
seccion, ya que lo que se quiere ilustrar es la distinta varia-
bilidad de la carga financiera para ambas modalidades de
créditos.
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sigue una trayectoria descendente, reduciéndo-
se a la mitad, 15% de la renta, en torno al déci-
mo afio de la vida del préstamo. Existen, no
obstante, disparidades importantes en las dis-
tintas simulaciones. Asi, por ejemplo, para el
individuo que se endeuda con las condiciones
de los afos 1977-1991 la carga financiera se
reduce al 15% en el octavo afo del préstamo,
mientras que para los que lo hacen con las de
los afios 1987-2001 dicho nivel se alcanza al fi-
nal de la vida del crédito. Este comportamiento
diferencial esta logicamente relacionado con la
distinta evolucion de las rentas nominales. Asi,
en la simulacion asociada a los afios 1977-1991
el crecimiento de la renta es mas elevado que
en el periodo 1987-2001, de modo que la carga
financiera desciende mas rapidamente.

La evolucidn, en media, de la carga financie-
ra asociada al crédito a tipo variable es muy si-
milar a la de la otra modalidad. Sin embargo,
como cabia esperar, la distribucion tiene una
mayor dispersion, especialmente en los prime-
ros afos de vida del préstamo. En un 37% de
las simulaciones la evolucién ex-post de los ti-
pos de interés hace que la carga financiera se
situe, en algun momento, por encima del 30%
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GRAFICO 6

Simulacion de la carga financiera
Tipo fijo durante 5 afnos
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de la renta inicial. En la mayoria de los casos
esto ocurre en los dos primeros afos del présta-
mo, aunque en alguna ocasion, como en la si-
mulacién correspondiente al periodo 1977-1991,
la carga se mantiene por encima del 30% en el
cuarto ano, lo que refleja el intenso aumento de
los tipos de interés durante los primeros cuatro
anos de dicho periodo, ligado al ascenso del pre-
cio del crudo. No obstante, el impacto sobre la
carga financiera, en este caso hipotético exami-
nado, es relativamente moderado, ya que el ser-
vicio de la deuda no llega nunca a superar el
33% de la renta, en parte como consecuencia
de que el crecimiento en la tasa de inflacion
vino acompafnado por incrementos equivalentes
0 superiores en la renta de las familias (véase
grafico 4).

4. ALGUNAS MODALIDADES
ALTERNATIVAS DE PRESTAMO
QUE LIMITAN LA VARIABILIDAD
DE LA CARGA FINANCIERA

Tal como se ha ilustrado en la seccién ante-
rior, la carga financiera en los créditos a tipo fijo
tiende a mostrar menor variabilidad temporal
que en el caso de los de tipo variable, especial-

mente durante los primeros afos del préstamo.
Sin embargo, su coste es generalmente supe-
rior, por lo que puede que no sean preferibles
para los deudores. Por otra parte, en estos con-
tratos el riesgo de tipo de interés y/o de amorti-
zacién anticipada es trasladado a otros agen-
tes, por lo que, desde el punto de vista de la
estabilidad financiera, los riesgos no son nece-
sariamente menores.

Existen, no obstante, contratos alternativos
que mantienen algunas de las ventajas de los
créditos a tipo variable y limitan, al menos en
parte, algunos de sus inconvenientes. En esta
seccioén se consideran tres modalidades que,
sin agotar el abanico de todas las posibilidades,
ilustran formas alternativas de limitar la variabi-
lidad de la carga financiera asociada a los cré-
ditos a tipo variable. Ademas, conviene recordar
que los prestatarios disponen de algunos ins-
trumentos de cobertura (seguros) para reducir
el riesgo de aumentos en los tipos de interés en
los contratos a tipo variable. De hecho, el Real
Decreto-Ley 2/2003, de 25 de abril, obliga a las
entidades a informar a sus clientes sobre estos
productos que, naturalmente, llevan asociado
un coste para quienes los adquieran.

Crédito con un periodo de fijacion
de medio plazo (préstamo mixto)

Una primera alternativa es el denominado
crédito mixto, en el que el tipo de interés se fija
inicialmente para un periodo superior al afio y
posteriormente se revisa periddicamente de
acuerdo con una referencia a corto o medio
plazo. De esta forma, se evitan las variaciones
en las cuotas nominales durante los primeros
anos de vida del préstamo, en los que, como se
ha ilustrado anteriormente, la exposicion a va-
riaciones en los tipos de interés es mayor.

El coste de esta variante de préstamo sera
generalmente menor que el del contrato a tipo fijo,
aunque mayor que el de los créditos a tipo varia-
ble, ya que el riesgo de tipo de interés que so-
portan las entidades se situa en un punto inter-
medio entre el de ambas modalidades.

En el grafico 6 aparecen los resultados del
mismo ejercicio que se desarrolld en la seccion
anterior, considerando un préstamo cuyo tipo
de interés se revisa cada cinco afios segun la
rentabilidad de la deuda publica a ese mismo
plazo mas un diferencial de un punto porcen-
tual. La evolucion de la carga durante los cinco
primeros anos del préstamo es similar a la de
un contrato a tipo fijo. En el sexto periodo se
produce la actualizacion, que, en términos me-
dios, no implica un cambio significativo respec-
to a la evolucién previa. No obstante, en algu-
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nos casos la variacion es de una magnitud im-
portante, si bien la carga financiera nunca llega
a sobrepasar el valor inicial de 30%.

La revision del sexto periodo depende de la
variaciéon acumulada en los tipos de interés a
medio plazo. Si durante los cinco afos en los
que el tipo del préstamo permanece fijo los ti-
pos de interés no siguen una tendencia deter-
minada, la revisién en el coste sera pequena,
reduciéndose la volatilidad de la cuota frente a
un contrato a tipo variable que se revisa anual-
mente. Si, por el contrario, los tipos se mueven
en una determinada direccion, la revision acu-
mulara estas variaciones y sera de una magni-
tud mas elevada. En las simulaciones realiza-
das, esto ultimo ocurre en el caso particular del
préstamo que se inicia en 1977, cuya primera
actualizacion corresponde al afo 1982. En este
caso, la revision recoge el impacto acumulado
del aumento en los tipos de interés a finales de
los setenta, de modo que la carga financiera
pasa del 19% al 25%.

Crédito con periodo
de amortizacion variable

Una manera alternativa de reducir la variabili-
dad de la carga financiera es la modificacién del
plazo de vencimiento del contrato de acuerdo
con la evolucién de los tipos de interés. Asi, por
ejemplo, el aumento de la carga financiera aso-
ciado a un mayor coste de financiacion podria
reducirse o incluso eliminarse si se alarga el pla-
zo de vencimiento del crédito. En muchos con-
tratos se contempla la posibilidad de alterar este
plazo. Cuando esto no esta estipulado contrac-
tualmente, su modificacién lleva asociada unos
costes que recientemente se han reducido, tras
la aprobacion del Real Decreto-Ley 2/2003, de
25 de abril (7).

Como caso particular, podria disenarse un
préstamo en el que el plazo se modificase de
forma automatica, de modo que se mantengan
constantes las cuotas nominales (como en el
contrato a tipo fijo), pero el tipo de interés apli-
cado a la deuda pendiente de amortizar esté
referenciado (como en el contrato a tipo varia-
ble) (8). Al ser constantes las cuotas nominales,
el perfil de la carga financiera del deudor sera
similar al del contrato a tipo fijo, por lo que la

(7) Concretamente, el cambio del plazo se incluye entre
los supuestos a los que pueden acogerse las novaciones o
las subrogaciones, por lo que se benefician de los menores
costes asociados a estas figuras.

(8) Si se produce un aumento suficientemente elevado
en el coste de financiacién podria ocurrir que el pago en
concepto de intereses exceda la cuota constante. En este
caso, el principal del préstamo deberia aumentar, para que
la cuota se mantenga constante.

variabilidad de dicha carga sera generalmente
inferior a la de los contratos a tipo variable.
Desde el punto de vista de los acreedores, los
riesgos de tipo de interés y de amortizacién an-
ticipada seran, al igual que en el caso de un
contrato a tipo variable, muy reducidos.

El principal inconveniente de esta modalidad
es la incertidumbre en el vencimiento del crédi-
to. Asi, replicando las simulaciones de la sec-
cion anterior para este tipo de préstamo, se ob-
serva que, ante aumentos significativos en el
coste de financiacion, el plazo final de devolu-
cion llega a superar los 28 afos, para créditos
concedidos inicialmente a un plazo de 15 afnos.
Ademas, en alguna ocasion la deuda pendiente
de amortizar se llega a situar por encima del
nivel inicial. Esta incertidumbre en plazo de
vencimiento y el hecho de que la deuda pen-
diente pueda aumentar a lo largo de la vida del
préstamo suponen un mayor riesgo crediticio
para las entidades, que tenderan a trasladarlo a
los prestatarios en forma de un mayor coste. En
consecuencia, esta modalidad sera algo mas
cara que los créditos a tipo variable, pero, segu-
ramente, mas barata que los de tipo fijo. Por
otra parte, el eventual aumento de la deuda
pendiente y de los plazos previstos de venci-
miento podria terminar afectando a las decisio-
nes de consumo de los individuos.

Crédito con tipo de interés real fijo

Por ultimo, se puede considerar un présta-
mo en el que el tipo de interés real esté fijado
contractualmente. Bajo esta modalidad, el
pago por intereses vendria determinado por
dicho tipo de interés real mas la inflacién ob-
servada, y el importe correspondiente a la de-
volucién del principal se actualizaria segun la
tasa de crecimiento de los precios. En este
tipo de contrato, propuesto en la literatura eco-
némica por algunos autores como Kearl
(1979), los pagos nominales son inciertos ex-
ante, ya que dependen de la inflacién, mien-
tras que en términos reales son independien-
tes de la evolucién de los precios. El perfil
temporal de la cuota en términos reales se de-
termina a priori y puede tomar cualquier forma
que acuerden las partes (constante, creciente,
decreciente).

A modo de ilustracion, se considera un prés-
tamo hipotético por un importe del 300% de la
renta del individuo en el que el tipo de interés
real es del 2%, el plazo de amortizacion es de 15
anos y la renta del individuo crece al mismo rit-
mo que los precios. En el grafico 7 se presenta,
bajo dos escenarios alternativos de crecimiento
de los precios, la evolucion de la carga financiera
en relacion con la renta inicial (o en términos no-
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GRAFICO 7

Carga financiera en un crédito a tipo real fijo (a)
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(a) El préstamo es tres veces la renta, que crece a la misma tasa
que los precios. El tipo de interés real del crédito permanece cons-
tante en el 2%.

minales) y con la corriente (0 en términos reales)
para dos perfiles distintos de la cuota real: cons-
tante, en el panel superior, y decreciente a una
tasa anual del 2%, en el inferior. En ambos ca-
sos la evoluciéon de la cuota nominal depende
de la evolucion de los precios, mientras que en
términos reales no se ve afectada por el com-
portamiento de la inflacion. Por otra parte, se
observa que en el contrato que establece una
cuota real decreciente la carga financiera es ini-
cialmente mayor que en el que esta es constan-
te (26,6% frente al 23,4%) y que los pagos no-
minales crecen a una tasa inferior. De hecho, si
los precios aumentan a la misma tasa a la que
decrece la cuota real (2% en el ejemplo), se ob-
serva que la cuota en términos nominales es, al
igual que en los créditos a tipo fijo, constante.

Por tanto, esta modalidad de préstamos eli-
mina el riesgo de inflacion que los prestatarios
asumen con los contratos a tipo fijo, sin incurrir
en el riesgo de cambios en los tipos de interés
que caracteriza a los de tipo variable. De este
modo, el riesgo para el deudor es menor que el

de los créditos a tipo fijo y, ademas, su coste
también sera normalmente inferior, ya que los
riesgos de cancelacion anticipada y de tipo de
interés son menores, dada la menor volatilidad
de los tipos de interés reales en comparacion
con la de los nominales. Estas caracteristicas
convierten a estos contratos en una alternativa
atractiva para los prestatarios frente a los de
tipo fijo (9). Por su parte, los prestamistas asu-
men el riesgo de cambios en los tipos reales.
En este sentido, el principal inconveniente de
este tipo de créditos reside en el escaso desa-
rrollo de instrumentos financieros que permitan
gestionar a las entidades dicho riesgo (10). Este
es, seguramente, uno de los factores que han
frenado su aparicion en el mercado hipotecario.

5. CONCLUSIONES

En este articulo se muestra que la naturale-
za de los riesgos asociados a los préstamos a
tipo fijo y a tipo variable es diferente, por lo que
no es posible establecer, con caracter general,
cual de las dos modalidades asegura en mayor
medida la estabilidad de la situacién patrimonial
de los prestamistas y prestatarios. Desde el
punto de vista de los deudores, los riesgos de
los contratos a tipo variable tenderan a ser me-
nos relevantes si los tipos de interés reales
ex-post a corto plazo son relativamente esta-
bles y los individuos disponen de activos finan-
cieros para absorber perturbaciones transito-
rias, o bien no estan sujetos a restricciones de
endeudamiento. Por su parte, el riesgo asocia-
do a los créditos a tipo fijo es menos importante
cuanto mas estable sea la inflacion.

Los resultados tienen algunas implicaciones
relevantes para la valoracion del creciente en-
deudamiento de las familias espafolas y del
efecto de cambios en los tipos de interés sobre
sus decisiones de gasto y sobre su capacidad
de atender al servicio de la deuda. Asi, la gene-
ralizacion en Espafa de los contratos hipoteca-
rios a tipo variable supone una mayor sensibili-
dad, al menos a corto plazo, de la carga finan-

(9) Campbell y Cocco (2003) muestran que la indicia-
cion de los tipos de interés en los créditos hipotecarios ge-
nera unas sustanciales ganancias de bienestar.

(10) Las entidades podrian eliminar el riesgo de cambio
en los tipos reales emitiendo pasivos a largo plazo con una
rentabilidad indiciada a la inflacion. Alternativamente, estas
podrian cubrirlo negociando swaps de tipos de interés indi-
ciados a la inflacion. Dichos contratos, que han aparecido
recientemente en los mercados del area del euro, permiten
transformar una corriente de pagos indiciada a la inflacion
en otra fija. No obstante, debe advertirse que los instrumen-
tos disponibles actualmente estan referenciados a la infla-
cion del area del euro y no a la espanola, lo que podria limi-
tar la eficacia de las coberturas de los préstamos cuyo tipo
de interés nominal esté ligado al crecimiento de los precios
en Espana.
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ciera de los hogares frente a variaciones en el
coste de financiacion. Por otra parte, el reduci-
do nivel actual de los tipos de interés implica
que su posible recorrido al alza puede ser ma-
yor que el que existe en la otra direccion, y que
el impacto de sus variaciones tiende a ser mas
intenso. Ademas, cuando la inflacién es, como
en la actualidad, relativamente reducida, el va-
lor real de la deuda experimenta una reduccién
lenta, de modo que la exposicién a cambios en
los costes de financiacién o en la situacion fi-
nanciera de los deudores se prolonga durante
un periodo mas largo.

No obstante, el mayor riesgo relativo para
los prestatarios asociado a los préstamos a tipo
variable no significa necesariamente que los
contratos a tipo fijo sean preferibles para estos,
ya que su coste sera generalmente mas alto.
Por tanto, la modalidad de contrato optima de-
pendera, ademas de los riesgos relativos, de su
grado de aversion al riesgo y de las primas que
apliquen las entidades. Igualmente, los riesgos
para la estabilidad financiera no son necesaria-
mente menores en los créditos a tipo fijo, ya
que estos se trasladan a los prestamistas.

En este articulo se han analizado también
algunas modalidades de préstamo alternativas,
que, en comparacién con los contratos a tipo
variable, muestran un perfil de riesgo inferior
para los prestatarios a cambio de un coste de
financiacion superior. Bajo determinadas condi-
ciones, algunos de estos contratos pueden re-
sultar atractivos tanto para los prestamistas
como para los prestatarios.

21.4.2004.
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