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Observatorio Econdmico

Patrimonio hipotecario negativo e impagos
“estratégicos”

No se van a producir impagos estratégicos hipotecarios masivos

El patrimonio hipotecario negativo es una condicién necesaria para la morosidad, pero no una
condicién suficiente

En la mayoria de los Estados, las entidades financieras tiene medios para recuperar la deuda
hipotecaria al completo. En dichos Estados, el impago estratégico no tiene sentido econémico
Hay aspectos sociologicos que influyen de forma significativa en el comportamiento de los
deudores con respecto al patrimonio negativo y la morosidad hipotecaria estratégica

Si los hogares con pérdidas patrimoniales dejaran, estratégicamente, de pagar su deuda
hipotecaria, el efecto neto sobre la demanda de vivienda seria insignificante

Precios de la vivienda e impagos estratégicos

A finales de 2010, el exceso de oferta de vivienda se situard en el entorno de los dos millones de
unidades, un millén por debajo del maximo alcanzado a mediados de 2007. Este descenso ha permitido
gue los precios se estabilizaran paulatinamente a lo largo de 2010. Sin embargo, un nuevo y repentino
aumento del inventario presionaria los precios residenciales a la baja.

Algunos analistas creen que una gran proporcion de familias con “pérdida patrimonial hipotecaria”
procederan al “impago estratégico” de su deuda y, por consiguiente, aumentara el inventario de
viviendas en venta. Este es un tema recurrente en los circulos econémicos desde que terminaran las
desgravaciones fiscales a la vivienda, lo que genera un elemento de incertidumbre en el mercado
residencial. Una familia tiene pérdida patrimonial hipotecaria cuando su deuda hipotecaria es superior
al precio de la vivienda que ha utilizado como garantia del préstamo. El impago estratégico es el que se
produce cuando el deudor decide dejar de pagar la hipoteca, aun teniendo capacidad para continuar
haciendo frente a los pagos.

La caida de precios que ocasionaria un potencial aumento de las viviendas en venta tendria un efecto
negativo tanto en la riqgueza de los hogares como en el consumo. También aumentaria el riesgo de
deflacion. Ademas, deterioraria la cartera de crédito de las instituciones financieras, incrementando el
riesgo de quiebra de bancos comerciales. En este entorno, se acrecentaria la probabilidad de que se
produjera una nueva recesion econoémica.

En esta nota examinamos con detalle los elementos que hay detras de la morosidad hipotecaria.
Concluimos que se han exagerado los riesgos de que se produzcan impagos estratégicos masivos, ya
gue las familias, racionalmente, consideran otros muchos factores ademas del financiero antes de
incumplir los pagos hipotecarios.

Para que se produzca el impago de una deuda hipotecaria, la existencia de patrimonio negativo es
una condicién necesaria, pero no suficiente

Desde un punto de vista tedrico, la existencia de patrimonio negativo es una condicidn necesaria para
el impago de las hipotecas, ya que de lo contrario el deudor podria vender la casa y cancelar la deuda.
Pero no es una condicidn suficiente. Gran parte del aumento de la morosidad hipotecaria que se ha
producido desde que comenzara la recesién econdmica se explica por la caida de los precios de la
vivienda en combinacion con un aumento del desempleo. La intensidad del morosidad depende
también de factores tales como: a) el método de amortizacioén de la hipoteca (tradicional, amortizacion
al final de la vida del crédito, etc.); b) la naturaleza del tipo de interés (fijo o variable); c) la calidad
crediticia del prestatario (de bajo riesgo o de alto riesgo); y d) el proposito de tenencia de la vivienda
(como inversién o para residencia propia).
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Segun se deduce de los datos existentes, tanto la caida de los precios de la vivienda como el
crecimiento del desempleo guardan una elevada correlacion con el aumento de la morosidad
hipotecaria, cuando se comparan a nivel de los estados. La caida de los precios de la vivienda por
estados (medida como la diferencia de precio entre el punto maximo y el minimo actual) tiene una
correlacion negativa del 80% con el aumento de los embargos hipotecarios (medido como el porcentaje
de variacion entre el nivel minimo y el maximo). El aumento del desempleo (medido como el porcentaje
de variacién entre la tasa minima y la maxima) guarda una correlacion de casi el 60% con el aumento
de la variacion de los embargos hipotecarios.
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Algunos tipos de hipotecas son mas susceptibles de terminar en patrimonio negativo que otros (Ellis,
2008). En lo que respecta al método de amortizacion, la devolucién del principal en las hipotecas
convencionales depende del importe inicial del préstamo, del periodo de vencimiento y del tipo de
interés. En el caso de las hipotecas con amortizacién negativa o con pago exclusivo de intereses, el
pago del principal no se produce hasta el final de la vida del préstamo y, por consiguiente, la deuda
total se mantiene constante o aumenta con el tiempo. En un entorno de caida de precios de las
viviendas y de aumento del desempleo, los dos Ultimos tipos de hipotecas son mas susceptibles de
convertirse en patrimonio negativo que las hipotecas convencionales.

Teniendo en cuenta la naturaleza de los tipos de interés, los datos de la Asociacion de Bancos
Hipotecarios (MBA) sugieren que las hipotecas con tipos variables (ARM) tienen una mayor
probabilidad de morosidad que las hipotecas a tipos fijos (FRM). Con respecto a la calidad crediticia del
deudor, los datos indican que cuanto mas baja sea la calificacion crediticia, mayor seré la probabilidad
de impago (Haughwout y Okah, 2009). Por consiguiente, un prestatario de alto riesgo con un plan de
amortizacion con pago exclusivo de intereses y un tipo de interés variable tendria un riesgo mayor de
impago que un deudor de bajo riesgo con una hipoteca convencional a un tipo de interés fijo.

Ademas, es importante destacar que la ratio de ejecuciones hipotecarias de viviendas de inversores es
dos puntos porcentuales mas alta que la ratio de ejecuciones hipotecarias de viviendas ocupadas por
sus duefios, segun datos de First American CorelLogic.
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En la mayoria de los Estados, las entidades financieras tienen medios para recuperar la deuda
hipotecaria. En dichos Estados, el impago estratégico no tiene sentido econémico

A finales del segundo trimestre de 2010, habia casi 11 millones de familias cuya deuda hipotecaria era
superior al valor actual de la propiedad, segun First American CorelLogic. Estas familias representaban
casi el 23% de las familias con deuda hipotecaria. Mas de la mitad de las mismas, aproximadamente 6
millones, se concentraban en cinco estados: NV, AZ, FL, CA y MI. En NV, casi el 70% hogares tenia
patrimonio hipotecario negativo. En AZ y FL este porcentaje se situaba en torno al 50%, mientras que
en CA y Ml era ligeramente inferior al 40%.

En caso de que las familias con pérdida patrimonial hipotecaria decidieran, estratégicamente, dejar de
pagar la deuda, ello pudiera acarrear consecuencias legales. De acuerdo a la legislacion hipotecaria,
en la mayoria de los Estados existen métodos para que las entidades financieras puedan recuperar el
importe total de la deuda. Un método es el “recurso hipotecario”, que es posible en 36 de los 50
estados mas Washington, DC. El recurso hipotecario permite a la entidad financiera reclamar al deudor
el total de la deuda cuando la propiedad se vende o se adjudica por un precio menor al importe de la
deuda. Otro método legal es la “deficiencia hipotecaria”, que se aplica, en distintos grados, en 43 de
los 50 estados mas el Distrito de Columbia. En caso de poderse aplicar, la deficiencia hipotecaria se
basa en una orden judicial que permite a la entidad financiera recuperar el importe que el deudor
hipotecario ha dejado todavia sin pagar, incluso después de la ejecucion hipotecaria de la propiedad, o
de cualquier tipo de garantia puesta como aval del préstamo.
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Los datos actuales muestran que no existen diferencias significativas en el aumento de las ejecuciones
hipotecarias entre aquellos estados que permiten a las entidades financieras recuperar el importe total
del crédito hipotecario y aquellos que limitan la accion legal de las mismas, lo cual confirma que en
aquellos estados donde coexisten un elevado nimero de familias con pérdidas patrimoniales
hipotecarias y un marco legal débil no se da necesariamente un incremento sustancial de la morosidad.
Del mismo modo, en aquellos estados con un marco legal fuerte y un bajo porcentaje de familias con
pérdida patrimonial hipotecaria la morosidad puede aumentar significativamente.
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Hay aspectos sociolégicos que influyen de forma significativa en el comportamiento de los
deudores con respecto al patrimonio negativo y la morosidad hipotecaria estratégica

Una encuesta reciente (Fannie Mae, 2010) pone en evidencia diversos aspectos socioldgicos de las
familias que tienen pérdida de patrimonio hipotecario que ayudan a entender su postura sobre el
impago estratégico. También revela que al término de la primera mitad de 2010, los hogares con
pérdidas patrimoniales hipotecarias tienen mejores perspectivas al respecto de las que tenian a finales
de 2009. Segun la encuesta de julio de 2010, el porcentaje de propietarios de viviendas con pérdidas
patrimoniales que estan algo o muy estresados se ha reducido hasta el 35%, desde el 48% observado
en la encuesta de diciembre de 2009.

Otros hallazgos interesantes de la encuesta son que el 69% de los prestatarios con pérdida patrimonial
afirman que tener una vivienda en propiedad es una inversion segura. Ademas; entre los prestatarios
con pérdida patrimonial, aumenta la creencia de que si dejaran de pagar sus hipotecas, las entidades
financieras reclamarian la deuda (9 puntos por encima del porcentaje de diciembre de 2009). La
inmensa mayoria de los que respondieron a la encuesta que esta mal visto que que los deudores dejen
de pagar su hipoteca; un 91% de los prestatarios con pérdida patrimonial dijeron que no dejarian de
pagar sus hipotecas.

Aunque las encuestas tienen potenciales sesgos que limitan el andlisis y las conclusiones, pueden
ayudar a entender el comportamiento de los deudores. En general, en la encuesta mencionada, los
prestatarios con pérdida patrimonial respondieron de forma similar al resto de la poblacion hipotecada
mas que como deudores morosos. Este hecho confirma que el valor econémico de poseer una casa no
solo esta ligado al patrimonio del activo, sino también el valor que tienen otros elementos, como la
calidad de la educacién, la seguridad fisica, el espacio disponible y la capacidad de modificarlo, la
ubicacién de la vivienda, el éxito que refleja, el compromiso con la comunidad y los valores éticos. Por
consiguiente, un prestatario con pérdida patrimonial no caera en el impago estratégico si la suma del
valor econémico de todos los elementos mencionados compensa con creces la brecha financiera.

¢Qué ocurriria si los hogares se decidieran por el impago estratégico?

Gréfico 9
Ratio de ejecuciones hipotecarias e
inventario de vivienda en venta (%)
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La vivienda es tanto un activo de inversibn como un bien de consumo. Como activo de inversion, se
caracteriza por su larga duracion y su capacidad de generar ganancias de capital. Como bien de
consumo se caracteriza por ser un bien necesario y por la inexistencia de bienes alternativos.

Supongamos que los 11 millones de familias con pérdidas patrimoniales se decidieran por el impago
estratégico. Los indices de morosidad y de ejecuciones hipotecarias se dispararian, lo que llevaria, en
primer lugar, a un aumento de la oferta de vivienda, bien para la venta o bien para alquilar (alrededor
de 11 millones). La distribucion entre venta y alquiler dependera del total del inventario en venta
existente y del volumen de embargos hipotecarios. De hecho, los datos muestran que una vez que el
inventario de vivienda en venta llega a un cierto nivel, un aumento de las ejecuciones hipotecarias no
contribuye a una subida adicional de la oferta en venta, sino mas bien de las casas en alquiler. Esto
podria reflejar que una gran proporcién de las propiedades ejecutadas se pasa al mercado del alquiler.
Un segundo efecto llevaria a un aumento de la demanda de vivienda en aproximadamente 11 millones
de unidades, cifra equivalente al nimero de familias que abandonarian sus viviendas. Esta demanda se
cubriria principalmente con viviendas en alquiler. Como consecuencia de ello, los alquileres
aumentarian y atraerian a los inversores, lo que daria como resultado unos precios de la vivienda mas
altos.
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El resultado final sobre los precios dependeria de los efectos cruzados de la oferta y la demanda. Las
casas y los pisos de alquiler verian aumentar sus precios (la mayoria de las familias con pérdidas
patrimoniales no podrian comprar una casa y, por consiguiente, tendrian que alquilar). Por otra parte, el
inventario de vivienda en venta aumentaria y los precios caerian. El efecto neto sobre la demanda de
vivienda seria insignificante, a no ser que las familias con pérdidas patrimoniales decidieran convertirse
en personas sin hogar o vivieran con los familiares. En cualquier caso, lo que esta claro es que la cuota
del segmento de alquiler aumentaria, mientras que la del segmento ocupado por sus propietarios se
reduciria. Ademas, las familias con pérdidas patrimoniales también tendrian que asumir minusvalias
econdmicas. Asimismo, verian el deterioro de su calificacién crediticia, lo que pondria en peligro su
consumo futuro. Este entorno seria mas perjudicial si ademas las instituciones financieras aumentaran
sus pérdidas y volvieran a endurecer las condiciones crediticias.

Conclusion

Segun nuestro andlisis, no se pueden descartar nuevas caidas de los precios de la vivienda. Sin
embargo, esto solo es probable que suceda si suben las tasas de morosidad y los embargos
hipotecarios en combinacién con un aumento del desempleo. Los temores de que aumenten la
morosidad y las ejecuciones hipotecarias como consecuencia de impagos estratégicos por parte de
familias con pérdidas patrimoniales parecen infundados. En el caso de las familias que viven en sus
propias casas, cuando se encuentran con un “patrimonio negativo” en sus viviendas: ¢ dejaran de pagar
racionalmente tan pronto como se encuentren en situacion de “pérdida patrimonial” con respecto a sus
hipotecas o0 se quedaran en sus casas y pagaran su hipoteca? De hecho, “el patrimonio negativo solo
se convierte en una pérdida financiera si el propietario vende; hasta ese momento es una cuestion de
opinién mas que una realidad™. No se van a producir impagos estratégicos. Si no ha ocurrido con ratios
mas altas de prestatarios con pérdidas patrimoniales y con peores perspectivas econémicas, ¢ por qué
habria de ocurrir de forma tan repentina?

Nuestra perspectiva con respecto a los precios de la vivienda no es de crecimientos elevados. Sin
embargo, los fundamentos econdmicos limitan los riesgos a la baja y nuestro escenario central indica
gue se produciran aumentos moderados de precios en los proximos afios. La mayor calidad de las
hipotecas constituidas en 2009-2010, con menor peso de los préstamos variables y otorgadas
masivamente a clientes de bajo riesgo, contribuira a limitar la morosidad y los embargos hipotecarios a
corto y medio plazo. Ademas, la politica actual de la Reserva Federal podria impulsar el mercado

secundario de hipotecas y, por tanto, el mercado primario de concesion de hipotecas.
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