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1. INTRODUCCION

Los préstamos son productos bancarios que permiten al cliente o prestatario recibir
una determinada cantidad de dinero (el denominado capital del préstamo) de una
entidad de crédito (prestamista), a cambio del compromiso de devolver dicha cantidad,
junto con los intereses correspondientes, mediante pagos periddicos (Banco de
Espafia, 2016).

En el mercado actual existe una amplia variedad de préstamos a los que los
consumidores pueden acudir con el objetivo de obtener financiacion. De entre la
diversidad que podemos encontrar en cuanto a este producto financiero se refiere,
cabe destacar la importancia de los préstamos hipotecarios, asi como de los
préstamos al consumo. Ambos van destinados al consumidor final, ya sea para la
adquisicién de vivienda o para la financiacion de bienes de consumo duradero. La
captacion de los fondos necesarios para la adquisicién de un bien inmueble por parte
de un particular, es un ejemplo de la importancia que supone la financiacion mediante
préstamos bancarios, ya que de otra forma, obtener la cuantia monetaria que requiere

una inversion de tal magnitud seria una tarea de dificil resolucion.

Por otra parte, en una economia donde el consumo representa un pilar fundamental
del crecimiento econémico del pais, es vital que éste resulte estimulado por parte de
las entidades financieras con el objetivo de incrementar la tenencia de este tipo de
activos y obtener los beneficios que se derivan de ello. Si analizamos la situacion que
se ha vivido en Espafia en la ultima década, no podemos obviar lo sucedido durante
2007, dado que el numero de hipotecas que se concedieron con objeto de adquisicion
de vivienda en este periodo marcdé maximos histéricos y esto influencié a lo sucedido

posteriormente.

La importancia de este trabajo de investigacion radica en la necesidad de analizar los
cambios acontecidos en el mercado de la financiacion bancaria, haciendo especial
incidencia en el analisis de la nueva tendencia que se viene produciendo desde hace

algunos afios sobre los tipos de interés aplicados en este tipo de operaciones.

Es por ello que el objetivo fundamental de este trabajo es analizar el comportamiento
de las operaciones de préstamo llevadas a cabo en Espafia, distinguiendo entre

operaciones de préstamos con garantia hipotecaria y operaciones de préstamo al



consumo, tanto pactadas con tipos de interés referenciados como con tipos de interés
fijo.

El trabajo se ha estructurado de la siguiente forma. En primer lugar, se recoge una
breve introduccion. A continuacion, el segundo apartado se dedica a realizar un
estudio del mercado de préstamos, tanto personales como hipotecarios, en Espafa.
El tercer apartado se dedica a la descripcion de las principales variables que influyen
en el coste de una operacion de amortizacion. En el cuarto apartado se realiza una
simulacion de diferentes préstamos con tipos de interés tanto fijo como variable con
el objetivo de determinar el tipo de interés efectivo pasivo de cada modalidad.
Finalmente, en el quinto apartado se recogen las principales conclusiones que se

derivan del estudio.

2. LA FINANCIACION A TRAVES DE PRESTAMOS EN ESPANA

En la actualidad existen diversas entidades que analizan el comportamiento del
consumidor ante la decision de optar por la via de la financiacion bancaria como fin
para adquirir un bien inmueble u otros tipos de bienes de consumo. Estos estudios se
basan tanto en datos proporcionados por entidades financieras como por organismos

dedicados al cumplimiento de las normas que regulan el sector.

Asi, el Colegio de Registradores de la Propiedad, Bienes Muebles y Mercantiles de
Espafa elabora cada afio un anuario donde se recoge una recopilacion sistematica
de datos inmobiliarios e hipotecarios, llamada Estadistica Registral Inmobiliaria (ERI),
con el objetivo de constituirse como un instrumento de ayuda en la toma de decisiones
para cualquier ambito relacionado. La informacion que puede encontrarse esta
relacionada con aspectos tales como: compraventa de vivienda segun nacionalidad,
distribucién del volumen de nuevo crédito hipotecario por tipo de entidad financiera
concesionaria y/o por tipo de bien inmueble, importe medio de crédito hipotecario
contratado por metro cuadrado de vivienda adquirido, tipos de interés contratados en
los créditos hipotecarios de vivienda o duracion media de los nuevos créditos

hipotecarios contratados.

Por su parte, la Asociacion Hipotecaria Espafiola (AHE) realiza un analisis periédico
de la cartera hipotecaria espafiola, en el que puede obtenerse informacion relacionada

con la distribucion de los préstamos segun su importe, la antiguedad de éstos, los



tipos de interés aplicados en operaciones de caracter hipotecario asi como el perfil de

amortizacion que se da en territorio nacional.

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) publica notas de prensa en las que se
recogen datos provisionales sobre el mercado hipotecario en su Estadistica de
Hipotecas. En estos documentos se exponen las variaciones producidas en el sector,
los tipos de interés aplicados en este tipo de operaciones, los cambios en la
condiciones preacordadas, asi como los resultados por comunidades autbnomas,

segun la entidad o su naturaleza.

Finalmente, el Consejo General del Notariado posee en su portal web una seccion
especialmente dedicada a la elaboracion de estadisticas relacionadas con el ejercicio
de sus funciones. De entre ellas, cabe destacar el apartado referente a préstamos
personales e hipotecarios, en el cual puede obtenerse informacion actualizada acerca
del nimero de actos constituidos asi como el capital medio concedido en este tipo de
operaciones. De entre el total de datos que pueden ser consultados se pueden aplicar

filtros para acotar la busqueda y asi obtener la informacion realmente necesaria.

Toda esta informacion estadistica ha servido pora poder llevar a cabo un analisis de
la financiacion a particulares, lo cual es el objeto principal de este trabajo. En este
sentido, para el 2016 en particular, se concedieron un total de 326.499 préstamos
hipotecarios y 8.398 préstamos personales en Espafia. Ello supone una media de méas
de 27.000 contratos hipotecarios firmados al mes si consideramos todo el territorio
nacional. En este sentido, en los graficos 1 y 2 se puede observar la cantidad de
préstamos concedidos para ambos tipos durante el periodo considerado

anteriormente.



Grafico 1. Evolucién del numero de préstamos hipotecarios concedidos
durante 2016.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion obtenida de la base de datos del centro
de informacion estadistica del notariado.

Grafico 2. Evolucién del numero de préstamos personales concedidos durante
2016.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién obtenida de la base de datos del centro
de informacion estadistica del notariado.

En los citados graficos se puede apreciar como los contratos aceptados por las
entidades financieras se mantienen practicamente constantes a lo largo de todo el afio
y como los préstamos que tienen como finalidad la adquisicién de vivienda superan
en amplia medida a la otra variante analizada. Ademas, debe tenerse en cuenta la
tendencia casi paralela que siguen los productos analizados, ya que podria
interpretarse como un indicador de la existencia de una importante correlacion. Por

otra parte, tambien debe sefialarse que las cuantias concedidas bajo garantia



personal superan los importes adeudados con origen hipotecario y esto resulta muy
interesante, debido a que en caso de imposibilidad para afrontar la deuda, la forma de
responder ante ella representaria una mayor debilidad para esta forma de

financiacion.

Ahora bien, es imprescindible profundizar en las caracteristicas que definen a este
tipo de activos. Asimismo, si la garantia que posee la entidad financiera para el recobro
de la cantidad prestada es una hipoteca sobre un inmueble propiedad del cliente (una
vivienda, por lo general) esta tipologia pasa a denominarse préstamo hipotecario. De
esta forma, si el prestatario no puede hacer frente a su deuda, entonces la entidad de
crédito puede hacer que se venda el inmueble hipotecado con el fin de recuperar la

cantidad que éste haya dejado pendiente de pago (Banco de Espafia, 2016).

Por otra parte, si la entidad no cuenta con ningun tipo de garantia especial para el
recobro de la cantidad prestada, nos encontrariamos ante el denominado préstamo
personal. En éste Ultimo la garantia genérica la representan los bienes presentes y

futuros del deudor (Banco de Esparia, 2016).

Dentro de los préstamos personales se incluye una subcategoria que posee ciertas
particularidades debido a la legislacion que lo regula, éstos son los llamados
préstamos al consumo. Esta forma de financiacion consiste en que una persona fisica
o juridica en el ejercicio de su actividad comercial, profesion u oficio, (un empresario),
concede o0 se compromete a conceder a un consumidor un crédito bajo la forma de
pago aplazado, préstamo, apertura de crédito o cualquier medio equivalente de
financiacion, para satisfacer necesidades personales al margen de su actividad
empresarial o profesional y cuyo importe ascienda al menos a 200 euros (Ley 16/2011,
de 24 de junio, de contratos de crédito al consumo).

Una vez descrita la tipologia de préstamos objeto de este trabajo de investigacion,
resulta indispensable realizar un breve acercamiento a la situacion anterior a la
recesion econdmica sucedida durante la ultima década, con el objetivo de realizar una

comparacion entre la situacion actual y la experimentada durante 2007.

Durante el periodo anterior a la crisis de 2007, el precio de la vivienda se mantuvo al
alza, originando en el mercado de compraventa de bienes inmuebles un cambio

sustancial de las condiciones por las que venia marcado con anterioridad. Este cambio



se produjo como consecuencia de una evolucibn en el comportamiento del
consumidor, ya que en ocasiones pas6 de adquirir una vivienda con el objetivo de
residencia habitual a adquirirla con fines lucrativos o de especulacion. Ademas, el facil
acceso a la financiacidon bancaria permiti6 un incremento de la concesion de

préstamos con esta finalidad.

Con objeto de entender la situaciéon al inicio de la citada crisis, resulta de especial
interés observar el gréfico 3, en el que se puede apreciar la variacién producida hasta
el dia de hoy en cuanto a la contratacion de esta tipologia de préstamos se refiere.

Gréfico 3. Porcentaje de préstamos concedidos en 2016 con respecto a 2007.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién obtenida de la base de datos del centro
de informacién estadistica del notariado.

La conclusion principal que se puede derivar del citado gréfico es el efecto de la
recesion economica sobre la oferta de financiaciéon en Espafia. De esta forma, los
préstamos orientados a la adquisicidén de vivienda experimentaron un descenso de un
70,14% desde 2007 y los detinados al consumo sufrieron una disminuciéon de un
66,61%, hasta alcanzar cifras de poco mas de 326.000 y 8.300 contratos al afio,
repectivamente. Estas cantidades representan el nimero de operaciones aprobadas
por parte de las entidades financieras para 2016 y, si comparamos la situacion actual
con la vivida al comienzo de la crisis econdémica, podemos observar como los
préstamos hipotecarios representan un 29,86% del total de préstamos de este tipo



concedidos en 2007, asi como los préstamos personales representan un 33,39% del
total de contratos concedidos para el afio de inicio de este analisis.

La situacion financiera que precede al 2007 en Espafa, estuvo marcada por una
evolucion creciente y desmedida de concesion de préstamos tanto al consumo como
hipotecarios, con unos requisitos exigibles alcanzables para una mayoria cuyo futuro
estaba representado por una alta incertidumbre en cuanto a sus condiciones laborales
y, por tanto, econdmicas se refiere. Esto trajo consigo un aumento en los tipos de
interés aplicados en dichas operaciones, hasta llegar a un punto en que la situacion
se volvié insostenible. En el grafico 4 se puede observar la situacion anteriormente

citada, destacando las cuantias concedidas a cierre del ejercicio 2007.

Grafico 4. Evolucién de las cuantias concedidas para préstamos hipotecarios
en territorio espafiol durante 2007 (miles de euros).
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la base de datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Como se puede observar, las cuantias concedidas por entidades financieras con
objeto de adquisicidén de vivienda se matuvo entre diez y veinte mil millones de euros
para cada mes del afio analizado. Ademas, se puede apreciar una tendencia
decreciente marcada probablemente por el inicio de la crisis financiera, en particular

por la crisis de las hipotecas subprime?.

Estos datos suponen, segun el Consejo General del Notariado (2016), la aceptacion
por parte de las entidades financieras y las familias de entre 58.000 y 107.000

! Este concepto hace referencia a las hipotecas que se concedian en los Estados Unidos de América hasta el afio
2007 a clientes con un elevado riesgo de impago.



contratos hipotecarios al mes para 2007 en territorio espafiol. Es obvio sefialar, dado
lo citado anteriormente que, segun avanza el afio analizado el nimero de hipotecas
contratadas es menor, claro indicador del inicio de la crisis financiera y algo que ya
podiamos ver en la anterior grafica al observar una tendencia decreciente del crédito

concedido para este fin.

Dicha tendencia no sélo se produjo durante 2007, sino que ademas se normalizo
durante el resto del periodo considerado en este estudio. El importe medio concedido
en Espafia para adquisicion de vivienda sufrid un descenso muy significativo al llegar
a 2015, dato que muestra una evolucion desfavorable del mercado hipotecario y que
se relaciona directamente con la crisis que afect6 al sector de la construccion, en su
caso por la no coincidencia de la oferta y demanda de bienes inmuebles durante el
citado intervalo temporal. Con el objetivo de poder observar este cambio en la
tendencia, cabe hacer referencia al gréfico 5.

Gréfico 5. Evolucion del importe medio concedido para adquisicion de vivienda
en Espafia durante la Gltima década (miles de euros).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos del Instituto Nacional de Estadistica.

En él puede apreciarse una disminucion media del crédito concedido para adquisicion
de vivienda de un 83,26% para el periodo objeto de analisis. Esto se traduce en una
reduccion media de casi 12,8 miles de millones de euros con respecto a 2007 para
todo el territorio espafiol. Paralelamente, el nimero de préstamos hipotecarios
concedidos también experimentd un descenso de un 70,14%, por lo que no sélo se

trata de que las entidades concedan el crédito en menor cuantia sino que también



conceden menos crédito dadas las restricciones que trajo consigo el periodo de crisis

en este sector.
3. EL COSTE DE LAS OPERACIONES DE AMORTIZACION

Actualmente existe una excesiva controversia acerca de todo lo que rodea a los
préstamos hipotecarios: tipos de interés, clausulas aplicables, comisiones bancarias,
etc. Con el objetivo de comprender esta problemética, es fundamental realizar un

breve acercamiento a la situacion precedente en este ambito tan particular.
3.1 TIPOS DE INTERES

Este tipo de operaciones financieras suelen estar referenciadas en su mayoria a un
tipo de interés variable. Durante muchos afios, se utiliz6 como indice de referencia
para este tipo de operaciones el MIBOR (Madrid Interbank Offered Rate). Este indice
s6lo es un indice oficial para los préstamos hipotecarios anteriores al 1 de enero del
2000 y se define como la media simple de los tipos de interés diarios a los que se han
cruzado operaciones a plazo de un afio durante los dias habiles del mes en el mercado
de depdsitos interbancario de Madrid (de ahi la “M“ de mibor) (Banco de Espania,
2016).

Paralelamente, se utilizo el IRPH (indice de Referencia de Préstamos Hipotecarios).
Este, segun el Banco de Espafia, se calcula como “'la media simple de los tipos de
interés medios ponderados por los principales de las operaciones de préstamo con
garantia hipotecaria de plazo igual o superior a tres afios para la adquisicion de
vivienda libre iniciadas o renovadas por el conjunto de bancos en el mes a que se
refiere el indice. En el calculo de la media se utilizan tipos anuales equivalentes™. A
su vez, este tipo de interés dejé de ser publicado por la institucion que menciono en
este parrafo desde el dia 1 de Noviembre de 2013.

Sin embargo, el tipo de interés de referencia que predomina a dia de hoy es el
EURIBOR (European Interbank Offered Rate). Su célculo se realiza sobre la base de
la media aritmética simple de los valores diarios de los dias con mercado de cada
mes, del tipo de contado publicado por la Federacién Bancaria Europea? para las

operaciones de depdsito en euros a plazo de un afio calculado a partir del ofertado

2 puede consultarse su pagina web en http://www.ebf-fbe.eu/



por una muestra de bancos para operaciones entre entidades de similar calificacion
(Banco de Espafia, 2016).

La evolucidon de estos tipos de interés se convierte en un factor clave para poder
comprender que esta pasando en el mercado hipotecario actual, dado que existe una
alta correlacion entre el nimero de productos financieros contratados y el indice de
referencia aplicado para este tipo de operaciones. La situacién que se ha producido
en la ultima década, puede observarse en el grafico 6.

Gréfico 6. Evolucién de los principales indices variables durante el periodo
2007-2016.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién publicada por el Banco de Espafia.

Segun puede observarse en el citado grafico, los principales tipos de interés con los
gue se opera en Espafia en cuanto a préstamos de caracter hipotecario se refiere, han
sufrido un descenso generalizado durante la Ultima década. Ademas, puede verse
claramente un pico muy pronunciado durante el bienio 2007—-2008, coincidente con la
etapa del boom inmobiliario en Espafia, en la que el Euribor alcanzé méaximos
histéricos situandose en valores cercanos al 4,5%. Para 2016, este indice de
referencia ha comenzado a mostrar valores negativos, obteniendo adn las entidades
financieras margenes de beneficios con motivo de la aplicacion de un diferencial que
acompana al Euribor en este tipo de operaciones. Por otra parte, puede apreciarse
cémo el Mibor acompairia al indice de referencia por naturaleza en Espafia. Esto puede
explicarse debido a que su calculo se realiza de forma muy similar. Es mas, el Euribor

es considerado como el sustituto del Mibor, dado que éste ultimo solo se utiliza para
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préstamos vivos con una antiguedad anterior a Enero del 2000. Por otra parte, resulta
indispensable realizar un breve comentario acerca del IRPH, dada su influencia en el
grafico al que hago referencia en este parrafo. Su calculo se obtiene de manera
diferente a los otros indices y, como consecuencia se obtienen valores superiores para
el mismo espacio temporal. Es por ello que no puede obviarse la incidencia que
presenta este indice en el citado grafico, manteniendose por encima de los tipos de

interes mas " convencionales™ durante todo el periodo considerado.

Durante la ultima década, se est& produciendo un cambio de tendencia en los tipos
de interés aplicados por los principales bancos que operan en territorio nacional,
constituyendose el tipo de interés fijjo como una oferta especialmente interesante para
aguellos que prefieren no arriesgarse en operaciones que Se asocien a un
endeudamiento a largo plazo. Ademas, resulta muy curioso observar como esta oferta
financiera renace en el momento en que el indice de referencia mas utilizado para
esta tipologia de préstamos en Espafa, el Euribor, alcanza minimos histéricos. Esta
distribucion entre préstamos contratados con tipo de interés variable o con tipo de

interés fijo puede verse en los gréficos 7 y 8.

Gréfico 7. Porcentaje de hipotecas contratadas a tipo de interés variable
durante el periodo 2007-2016.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos del anuario publicado por la
estadistica registral inmobiliaria.
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Gréfico 8. Porcentaje de hipotecas contratadas a tipo de interés fijo durante el
periodo 2007-2016.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos del anuario publicado por la
estadistica registral inmobiliaria.

Si observamos con detenimiento las representaciones anteriores, podemos apreciar
como el porcentaje de hipotecas contratadas a tipo de interés variable experimenta un
descenso mientras que pasa todo lo contrario con los productos contratados a tipo de
interés fijo. Esta diferencia se traduce en casi un 20,6% para la ultima década, algo
que no sélo viene explicado por la seguridad que transmite este tipo de producto
bancario al no fluctuar segun oscile el indice de referencia por excelencia, sino que
también se relaciona con la actual competencia existente entre entidades para ofrecer
el tipo fijo mas bajo del mercado, algo que vuelve este producto muy atractivo para los
particulares que deseen adquirir una vivienda. Ahora bien, aunque el aumento en el
namero de productos contratados a tipo fijo parece practicamente residual, es
necesario considerar la tendencia que sigue, dada la importancia que esta adquiriendo
esta modalidad en los ultimos afios.

Paralelamente, las entidades financieras ofrecen un producto mixto que combina
ambas opciones y que, de forma general, consiste en el abono de terminos
amortizativos constantes (calculados a tipo fijo) durante un determinado ndimero de
afosy, una vez finalizado este periodo, el resto del capital se amortiza a tipo de interés
variable. Incluso existen entidades financieras que ofrecen préstamos hipotecarios
con un periodo inicial de carencia con tipo fijo de interés (abono exclusivamente de
las correspondientes cuotas de interés) para posteriormente proceder a la

amortizaciéon del préstamo con tipos de interrés referenciados.
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En el mercado actual existe multitud de ofertas referentes a préstamos personales e
hipotecarios por parte de las entidades de crédito. Al objeto de realizar una valoracion
de la oferta que mas se puede ajustar a un individuo particular, es necesario conocer
la Tasa Anual Equivalente (TAE). Segun el Banco de Esparia (Circular n® 5/2012 de
27 de Junio), “'La TAE es un indicador que, en forma de tanto por ciento anual, revela
el coste o rendimiento efectivo de un producto financiero, ya que incluye el interés y
los gastos y comisiones bancarias. O sea, que se diferencia del tipo de interés en que
éste no recoge ni los gastos ni las comisiones; soélo la compensacion que recibe el
propietario del dinero por cederlo temporalmente” . En otras palabras, para comparar
dos productos financieros, podemos utilizar la TAE de la operacion. En el caso de
préstamos cuya liquidacion ya haya comenzado, la Tasa Anual Equivalente pasa a
denominarse Coste Efectivo Remanente (CER), siendo un célculo similar al anterior,

pero solamente teniendo en cuenta el periodo pendiente de vencimiento.
3.2 CLAUSULAS APLICABLES

Un factor que se debe tener en cuenta a la hora de contratar un producto bancario con
las caracteristicas que se han sefialado en lo expuesto anteriormente son las
clausulas aplicables a este tipo de operaciones. Estas clausulas han generado una
amplia polémica debido a su incorporacién en préstamos hipotecarios con sujetos que,
supuestamente, desconocian los limites de su inclusién en el contrato financiero.
Segun la Asociacion de Usuarios de Bancos, Cajas y Seguros (2016), las principales

clausulas que puede recoger un contrato de caracter hipotecario son las siguientes:

- Clausula Suelo: Se trata de la clausula que mayor controversia ha generado,
hasta el punto que se llegaron a declarar nulas todas aquellas que no cumplian con
los requisitos de transparencia oportunos segun el Tribunal Supremo en el mes de
mayo de 2013. Su aplicacién es muy sencilla, ya que consiste en el establecimiento,
por parte de la entidad financiera, de tipos de interés minimos en la hipoteca. De esta
forma, si el tipo variable que tienen contratado como referencia los prestatarios, el
Euribor por lo general, se sitia por debajo del limite fijado en el contrato, éstos no

podran beneficiarse de una cuota de menor importe.

- Clausula Techo: Consiste en lo contrario a la clausula suelo. Mediante la
aplicacion de ésta clausula se establece un tipo de interés maximo para este tipo de

contratos. Esta situacion beneficia al cliente que la posee, dado que, si el tipo de
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interés de referencia que tiene contratado supera al indice registrado en la clausula,

éste no pagara la diferencia.

- Dacion en Pago: Consiste en la entrega del bien inmueble al banco con el que
se tiene constituida la hipoteca con el objetivo de satisfacer la deuda a la que no puede
hacerse frente. De esta forma, el deudor no responde ante la cuantia impagada con
todo su patrimonio sino con el bien objeto del préstamo. Todo lo expresado
anteriormente queda reflejado en el Articulo 140 de la Ley Hipotecaria en la que se
cita textualmente: ““la responsabilidad del deudor y la accién del acreedor, por virtud
del préstamo hipotecario, quedaran limitadas al importe de los bienes hipotecados, y

no alcanzaran a los demas bienes del patrimonio del deudor.

- Vencimiento anticipado del préstamo: Esta opcion suele aparecer en contratos
en los que no figure la clausula de dacion en pago. Su aplicacion practica tiene como
objetivo la reclamacién de las cantidades insatisfechas por parte del deudor. En el
supuesto de que el cliente no abone las cuantias acordadas, la entidad prestamista
podria declarar vencido el préstamo y tratar de recuperar ese importe insatisfecho por
medio de la enajenacion del inmueble a través de una ejecucién judicial o extrajudicial

de la hipoteca.

- Tipo de Interés: Los gastos financieros que se derivan de este tipo de
operaciones suelen calcularse de tres formas posibles: Considerando un tipo de
interés fijo (la cuota se mantiene constante a lo largo de la vida del préstamo), un tipo
de interés variable (suele considerarse el Euribor incrementado en un diferencial que
aplica la entidad prestamista) o un tipo mixto (generalmente se aplica un tipo de interés
fijo durante un nimero de afios pactado previamente y, para el resto del capital vivo
se aplica un tipo de interés variable).

- Comisiones: Existe una amplia variedad de entre las comisiones que aplican
las entidades financieras que operan en Espafia. Se pueden sefalar incluso algunas
de ellas que no aplican comisiones al cliente. Sin embargo las mas comunes suelen
ser: Comision de estudio (suele cobrarse como un porcentaje sobre el importe
solicitado y se justifica por las gestiones y andlisis que debe realizar la entidad
bancaria para verificar la solvencia del cliente y los términos de la operacion solicitada),
Comision de Apertura (para el caso de préstamos hipotecarios con objeto de

adquisicion de vivienda de un importe hasta 150.253,03€ esta comision englobara los
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gastos de estudio. Suele ser un porcentaje sobre la cantidad que se presta y se suele
pagar de una vez, cuando se firma la operacién. Su explicacion viene dada por los
tramites que debe realizar la entidad bancaria correspondientes a la formalizacion y
puesta a disposicion del cliente de los fondos prestados), Comision por amortizacion
anticipada total o parcial (en el caso de que el sujeto deudor desee satisfacer las
cantidades adeudadas en un periodo de tiempo inferior al pactado previamente, se le
aplicara un porcentaje adicional sobre la cuantia entregada ya sea total o parcial),
Comisién por Subrogacion Hipotecaria (para el caso particular en que el prestatario
decida continuar con la operacién contratada en una entidad distinta a la seleccionada
inicialmente, se le aplicard una comisién con motivo de un incumplimiento de las

condiciones pactadas en la firma de dicho contrato).

- Contratacién de Servicios Adicionales: Generalmente, en el momento en que
se suscribe un contrato hipotecario también se generan seguros vinculados a este
préstamo. Ahora bien, segun la Ley se obliga a todos los propietarios que tengan una
vivienda hipotecada a tener un seguro de hogar pero segun la Directiva Europea de
Hipotecas se prohibe explicitamente a todas las entidades que condicionen la
concesion de un préstamo a la contratacion de determinados productos como una
poliza de vida y/o hogar, por ejemplo. Por otra parte, muchas de las entidades que
ofrecen este tipo de productos financieros suelen vincularlos con seguros de las
caracteristicas anteriormente mencionadas, con el objetivo de ofrecer unas garantias
mas favorables en cuanto al coste de la totalidad de la operacion se refiere. De esta
forma, si el cliente decide vincular estos servicios adicionales a su préstamo
hipotecario y llegado el momento de su vencimiento opta por no renovarlos, el banco
debe advertirle en la clausula recogida en dicho contrato de los riesgos a los que se
expone por ello, quedando recogidos dentro de éstos el recélculo de los intereses al
alza con el consiguiente aumento del importe de la cuota mensual que abona

periodicamente el prestatario.
3.2 GASTOS ASOCIADOS A LA CONCESION

Por otra parte, se torna indispensable conocer los diferentes gastos que vienen
asociados a este tipo de operaciones hipotecarias, aunque no todos se incluyan en el
calculo de la TAE. Segun la Asociacion de Usuarios de Bancos, Cajas y Seguros

(2015), los gastos que suponen un préstamo de estas caracteristicas se pueden
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diferenciar en dos grupos: los gastos previos a la concesiéon del préstamo hipotecario

y los gastos una vez concedido.

Dentro del primer grupo cabe sefialar los gastos de tasacion. Esta valoracion la lleva
a cabo la entidad financiera y para realizarla debe ser una entidad tasadora inscrita y
registrada en el Banco de Espafa. Esta accidon es obligatoria por ley y sirve para

determinar el valor real del bien inmueble.

Dentro del segundo grupo se encuentran recogidos la comision de apertura, el ITPAJD
(Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados), los
gastos de notaria y gestoria, asi como los honorarios correspondientes al registro de
la propiedad.

- Comision de Apertura: Puede llegar a alcanzar hasta el 2% del capital objeto
de préstamo, segun las condiciones previamente acordadas con la entidad prestataria.

- ITPAJD: Se trata de un tributo de naturaleza indirecta que grava diversos
hechos imponibles. El tipo de gravamen aplicable se encuentra sujeto a la Comunidad
Autonoma donde se realice la transaccion inmobiliaria y, generalmente se encuentra
recogido entre el 0,5% y el 1,5%. Para su céalculo no debe tenerse en cuenta
solamente el importe del préstamo, sino la responsabilidad hipotecaria total (principal

+ intereses ordinarios + intereses de demora + gastos diversos).

- Notaria: los gastos de notario son los que se producen por el otorgamiento de
la escritura publica del préstamo hipotecario. Los aranceles notariales son fijados por
normativa que aprueba el gobierno y su cuantia depende del importe al que asciende

la responsabilidad hipotecaria.

- Gestoria: Se trata de profesionales libres cuya tarea consiste en realizar todos
los tramites necesarios hasta la inscripcion de la escritura de compra en el registro de
la propiedad. La tarifa que aplican no esta regulada por normativa y puede variar de

una empresa a otra.

- Registro de la Propiedad: La hipoteca debe ser inscrita en el Registro de la
Propiedad y esto ocasiona unos honorarios establecidos a tal efecto. Dichos
honorarios son fijados por normativa que aprueba el gobierno y su cuantia depende
nuevamente del importe de la responsabilidad hipotecaria. Su determinacion se

realiza por el consejo de ministros mediante Real Decreto.
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En cuanto a los préstamos personales es necesario sefialar que también tienen una
serie de gastos asociados a su concesion y que éstos representan una parte tan
importante como en la tipologia de préstamos descrita con anterioridad, dado que
influyen en el calculo de la Tasa Anual Equivalente (TAE), logrando que ésta sea
superior al Tipo de Interés Nominal (TIN) mediante el cual se obtiene la cuota periddica
que se ha de abonar. Por lo tanto, es imprescindible sefialar qué gastos y/o comisiones
se asocian a este tipo de financiacion y, para ello, lo ideal es agruparlos dentro de dos

bloques claramente diferenciados: Al inicio de la operacion y Durante la Operacion.

Dentro del primer blogque nos encontramos gastos asociados a la previa contratacion

de este producto, siendo los siguientes (Banco de Espafia, 2016):

- Comision de Estudio: Se refiere a la remuneracion que se realiza a la entidad
concedente por las gestiones y analisis que debe llevar a cabo con el objetivo de

verificar la solvencia del solicitante y establecer los términos de la operacion solicitada.

- Comision de Apertura: Se refiere a la remuneracion que demanda la entidad
como consecuencia de los tramites realizados encaminados a la formalizacion y

puesta a disposicion del cliente de los fondos prestados.

- Comisiones por servicios especificos: En algunas ocasiones, la entidad
bancaria puede exigir comisiones distintas de las mencionadas anteriormente. Un
ejemplo de ello podria ser que el cliente solicitase el abono de la cantidad prestada
mediante un cheque bancario a nombre de otra persona distinta de las que han

participado en la operacion.

Dentro del segundo bloque se hace referencia a las comisiones que pueden ser
aplicadas cuando la operacién ya ha sido concedida pero no ha sido amortizada en
su totalidad. Se destacan a continuacién (Banco de Espafia, 2016):

- Comision por modificacién de condiciones o por cambio de garantias: Se refiere
a la remuneracion gque solicita la entidad prestamista por los tramites que debe realizar
referentes a la modificacion del contenido del contrato y/o al analisis de riesgos que

pueda suponer para la entidad las modificaciones solicitadas por el cliente.

- Comision por cancelacion o reembolso anticipado: Esta compensacion nunca
rebasara el importe del interés que el consumidor hubiera satisfecho durante el

periodo de tiempo comprendido entre el reembolso anticipado y la fecha pactada de
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finalizacion del contrato de crédito. S6lo podra aplicarse cuando la cancelacién se
produzca en un periodo en el que el tipo deudor sea fijo. Por otra parte, cabe distinguir
si el periodo restante entre el reembolso anticipado y la terminacion acordada del
contrato de crédito es superior o inferior a un afio. En el supuesto de que sea superior
a un afio, esta comision no podra superar al 1% del importe reembolsado. Para el
caso de que dicho periodo sea inferior a un afio, no se podré superar el 0,5% del

importe del crédito reembolsado anticipadamente.

Dada la importancia que representan los diferentes gastos que se asocian a estos
productos especificos, resulta de gran interés realizar un breve analisis comparativo
de las comisiones practicadas por las principales entidades que operan en territorio
nacional. En este sentido, la tabla 1 refleja la informacién correspondiente al tipo de
interés fijo para el cuarto trimestre de 2015

Tabla 1. Préstamos hipotecarios a tipo de interés fijo para adquisicion de
vivienda habitual.

COMISION DE COSTE DE
APERTURA (%) | REGISTRO (EUROS)

COMPENSACION POR
DESISTIMIENTO
(PLAZO > 5 ANOS) (%)

BANKIA 0,45 363,00 0,25
BBVA 0 522,72 0,5
BANCO SABADELL 1 392,00 0,25
CAIXABANK. 0,5 300,00 0,5

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos del portal web del Banco de Espafia.

Tal y como puede apreciarse en la tabla anterior, para el término de 2015 todas las
entidades citadas ofrecian préstamos de caracter hipotecario referenciados a un tipo
de interés constante®. No obstante, cada una de ellas percibe cantidades diferentes
en concepto de comisiones relacionadas con los diferentes servicios que se asocian
a este tipo de operaciones. De esta forma, podria parecer muy atractiva la oferta
financiera que muestra BBVA, dado que no incluye comision de apertura y la
penalizacion que aplica por desistimiento es idéntica a la aplicada por CaixaBank. Sin
embargo, como ya he mencionado con anterioridad, para poder comparar propuestas

de diferentes entidades es necesario conocer la Tasa Anual Equivalente. Para este

3 Es de destacar gue Banco Santander no ofrecia en 2015 préstamos hipotecarios a tipo de interés fijo.
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caso particular, la oferta que menos gastos implica para el prestatario es la de
CaixaBank, resultado de obtener una TAE del 2,60%.

Por otra parte, la tabla 2 muestra la informacion referente al indice variable para el

mismo momento del tiempo sefialado con anterioridad.

Tabla 2. Préstamos hipotecarios a tipo de interés variable para adquisicion de
vivienda habitual.

COMISION DE COSTE DE COEAESEE%AMCE\JN%OR
APERTURA (%) REGISTRO (EUROS) | 1 770 > 5 ANOS) (%)
BANKIA 0 363,00 NO APLICA
BBVA 0 522,72 0,5
BANCO SABADELL 0 400,00 0,25
CAIXABANK 0,5 300,00 0,5

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del portal web del Banco de Espafia.

En cuanto a la opcion de financiacidbn sujeta a tipo de interés variable, las
circunstancias son similares a las calculadas a tipo fijo. No obstante, la mayoria de las
entidades analizadas no aplican comision de apertura en este caso. Para esta
modalidad, la opcién més interesante seria la ofertada por Bankia, al obtener una TAE
de un 1,05%. Por otra parte, no debe escogerse esta opcidn sin haberse realizado un
analisis previo, puesto que una futura tendencia alcista del indice variable podria

ocasionar una TAE superior a la opcién referenciada a tipo de interés constante.
3.4 METODOS DE AMORTIZACION

Llegado a este punto es fundamental conocer las distintas formas en que un préstamo
puede ser amortizado, dado que la eleccion condicionara las cuotas de amortizacion
futuras que el prestatario debe asumir hasta que la relacién contractual que mantienen
ambas partes se dé por finalizada. En este sentido, segin Garcia el al. (2011), existe
una amplia variedad de sistemas de amortizacion que pueden ser escogidos, la
eleccion dependera del tipo de operacion que se pacte, su duracion, cuantia, etc. El
método de amortizacion mas conocido es, sin duda, el método francés, el cual se
caracteriza por el hecho de que tanto los términos amortizativos como el tipo de interés
permanecen constantes a lo largo de la vida del préstamo. Por otra parte, el método

italiano, también conocido como de cuotas de amortizacidén constantes, también es
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utilizado, aunque en menor medida. Tal y como su nombre indica, su principal
caracteristica esta fundamentada en el mantenimiento de cuotas de amortizacion
constantes a lo largo de toda la operacion de préstamo, aunque ello implica que los
términos amortizativos sean variables. Finalmente, el otro sistema o método clasico
de amortizacion por excelencia es el método americano, el cual se caracteriza por el
abono periédico de intereses durante el plazo fijado para la operacion, siendo en el
altimo periodo cuando el prestatario debe abonar integramente el principal del
préstamo mas los intereses correspondientes. Esta modalidad es muy usada por
empresas, fundamentalmente aquéllas cuya actividad principal radica en la
construccion de viviendas, subrogando el principal del préstamo a los compradores

de las viviendas cuando la obra esta terminada.

Estos procedimientos, encaminados a la obtencién de una renta periddica por parte
de la entidad financiera asociada a una operacion de préstamo determinada, reciben
el nombre de métodos clasicos de amortizacion. Sin embargo, segun Garcia el al.
(2011), existen operaciones vinculadas a sistemas mas complejos de amortizacion,
dado que podria suceder que los terminos amortizativos se pacten sobre la base de
un aumento progresivo periodico, pactar el pago de los intereses por anticipado o
fraccionadamente o incluso aceptar operaciones con periodos de carencia y/o
diferimiento. Ademas, estas operaciones no siempre se acuerdan en una moneda
Unica sino que pueden estar contratadas en otra divisa distinta del pais de origen o
incluso en varias, un ejemplo de ello puede ser el préstamo multidivisa. Para esta
tipologia de préstamo se aplican, generalmente, las mismas condiciones que para los
demas. Sin embargo, dada la condicion cambiante de una divisa con respecto a otra,
este producto se considera de un riesgo superior y puede generar aumentos o
disminuciones de la cuota a pagar segun se produzcan apreciaciones o

depreciaciones de la divisa, respectivamente.

Con todo lo mencionado anteriormente, quedan definidos los sistemas de
amortizacibn mas utilizados en Espafia para la contratacion de este tipo de
operaciones financieras. No obstante el mercado hipotecario nacional esta
caracterizado por una variante del sistema francés, que se establece como el sistema
de amortizacion mas utilizado en este ambito, es el caso del método francés
generalizado. Segun Garcia el al. (2011), éste se caracteriza por conocerse, al inicio

de la operacion, sélo el importe del préstamo, la duracién del mismo y las condiciones
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en cuanto a tipos de interés se refiere. Sin embargo, no se conocen de antemano las
cuantias de las cuotas de amortizacion ni la de los términos amortizativos. Su
aplicacion metodolégica consiste en el planteamiento de la ecuacion de equivalencia
financiera entre el saldo vivo en un momento determinado y las cuantias constantes
de los términos amortizativos, considerandose al principio de cada plazo de revision
el tipo de interés del mismo constante para el resto de la vida de la operacién. De esta
forma, el importe de los terminos amortizativos futuros sélo puede conocerse con
veracidad en el momento en que se revisa el tipo de interés, dado que al principio de

la operacion solamente han podido predecirse aproximadamente.
4. ANALISIS DEL COSTE DE LAS OPERACIONES DE PRESTAMO

Considerando la amplia variedad de préstamos que se negocian en el mercado
espafiol y, teniendo en cuenta que la mayoria estan destinados a la adquisicion de
bienes inmuebles, creo que lo mas oportuno en este apartado seria realizar una
simulacion referente a un préstamo hipotecario. Para llevar a cabo dicha simulacion,
se han de definir una serie de variables tales como: tipo de interés, comisiones
aplicadas, plazo, importe, etc. Estas variables asi como la funcién que desempefan
en este ambito han sido explicadas en el desarrollo de este trabajo. Por otra parte,
dada la importancia que comienza a tener el tipo de interés fijo en este mercado, creo
necesario realizar una doble simulacion, considerando en primer lugar un indice
variable y en segundo lugar un tipo de interés fijo, con el objetivo de poder comparar

ambas ofertas y su incidencia en el largo plazo.

Supongamos que la intencién del prestatario, como ya mencioné en el parrafo anterior,
es adquirir una vivienda. Para poder acceder al crédito que conceden las diferentes
entidades financieras, éste debe cumplir una serie de requisitos tales como: edad,
ingresos minimos, tipo de contrato de trabajo, etc. Por otra parte, el prestamista
concedera como maximo el 80% del valor de tasacién de la vivienda que se desea
adquirir, siempre y cuando no sea propiedad de la entidad y cumpla una serie de
requisitos que posibiliten la financiacién del inmueble en su totalidad. Supongamos,
ademas, que la cuantia total asciende a 200.000 euros y que los gastos pertenecientes
a la compra de la vivienda son abonados al contado, por lo que el importe total a

financiar sera el resultado del 80% de dicho capital.
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Las caracteristicas que definen la operacion son las siguientes:
- Formalizacion: Enero de 2007
- Capital inicial: 160.000€
- Método de amortizacién: Francés generalizado
- Plazo de amortizacién: 10 afios
- Tipo de interés anual aplicado: Euribor + 1%
- Revision: Anual
- Comision de apertura: 1,5%
- Gastos de Notaria: 750€
- Periodicidad de las cuotas: Mensual

En primer lugar, debemos calcular el importe al que asciende la comision de apertura,
dado que, en este caso, no sera incluida dentro del montante a financiar. Para ello,
necesitamos conocer el importe total del crédito que se desea solicitar a la entidad
financiera, teniendo en cuenta que dichas entidades suelen conceder como méaximo
el 80% del valor de tasacion del inmueble, ya que sobre ese importe se calculara la
citada comisién. En este caso, el capital maximo que puede ser financiado asciende

a un total de 160.000€ y la comisidén anteriormente citada toma el valor de 2.400¢€.

El siguiente paso consiste en la obtencion del tipo de interés a aplicar mensualmente
(i), dado que el porcentaje facilitado en este caso se corresponde con un tipo de
interés nominal anual capitalizable mensualmente. Para ello, debemos conocer el
namero de subperiodos existentes (m), que en este caso asciende a doce, dado que
un afo posee doce meses, asi como el tipo anual (j,)), coincidiendo éste Ultimo con
el valor del Euribor facilitado mas el diferencial aplicado. Para el caso que nos ocupa,

el tipo de interés a aplicar mensualmente asciende al 0,422% mensual.

A cotinuacion, podemos obtener el importe de los terminos amortizativos que se han
de abonar mensualmente y que, teniendo en cuenta el tipo de interés calculado en el

apartado anterior, resultan de la siguiente forma:
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160.000=a-a_ — a=1.702,06€

1200,422%

Siguiendo la misma analogia, podemos obtener el importe de los términos futuros asi
como de las cuotas de amortizacion y de interés que han de ser abonadas en relacion
con el tipo de interés practicado en cada revision anual, puesto que este indice
evoluciona a lo largo del tiempo. Con el objetivo de poder apreciar de forma general
el cambio que se produce en el importe abonado periédicamente por el prestatario
debido a las oscilaciones en el tipo de interés aplicado, podemos prestar atencioén a la
tabla 3, en la cual pueden observarse cambios significativos sobre las variables

anteriormente mencionadas a lo largo del periodo considerado.

Tabla 3. Evolucién de una operacion de préstamo® referenciada a tipo de
interés variable durante la década 2007-2016.

) TIPO DE = TERMINOS ¥ CUOTAS DE ¥ CUOTAS DE
ANO INTERES AMORTIZATIVOS INTERES AMORTIZACION
NOMINAL ANUAL | MENSUALES MENSUALES MENSUALES
2007 5,064% 20.424,69 7812,34 12.612,36
2008 5,498% 20.797,62 7778,55 13.019,07
2009 3,622% 19.372,00 4623,59 14.748,41
2010 2,232% 18.474,16 2507,24 15.966,92
2011 2,550% 18.649,12 2454,76 16.194,36
2012 2,837% 18.782,33 2267,57 16.514,77
2013 1,575% 18.312,21 992,70 17.319,51
2014 1,562% 18.308,57 711,99 17.596,58
2015 1,298% 18.258,58 361,42 17.897,16
2016 1,042% 18.233,36 102,50 18.130,86

Fuente: Elaboracion propia.

Si observamos con detenimiento la anterior tabla, podemos advertir casi el
comportamiento tipico del sistema de amortizacién francés. Sin embargo, esto se
cumple como consecuencia de la evolucion sufrida por el indice variable, ya que
durante la dltima década ha experimentado una tendencia decreciente. Asimismo,
resulta de gran interés el hecho de que a partir de 2010 los términos amortizativos se
mantienen practicamente constantes, si bien no ocurre lo mismo con las cuotas de
interés, las cuales experimentan un descenso muy marcado durante el bienio 2008-

2009 y una bajada mas suavizada para el resto del periodo de amortizacion,

4 Los datos referidos al valor del tipo de interés se corresponden con su valor anual a fecha de enero
de cada afio analizado
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sucediendo algo muy parecido con las cuotas de amortizacién, las cuales aumentan
progresivamente durante la mayor parte del plazo convenido, tras haber

experimentado un incremento notable durante el bienio sefialado anteriormente.

Ahora que conocemos con certeza el importe de las cuantias que han de ser abonadas
periodicamente, podemos proceder al calculo de la TAE, asi como del tipo de interés
pasivo, con la finalidad de poder conocer de antemano cuan interesante resulta esta
operacion de préstamo. Para ello, debemos conocer las cuantias que han de ser
satisfechas a terceros, asi como plantear la ecuacion de equivalencia financiera entre

los capitales realmente recibidos y los realmente entregados.

Para realizar el calculo de la Tasa anual equivalente, debemos tener en cuenta el
importe de la contraprestacion futura ademas de la comision de apertura. Dado que
esta operacion se ha pactado a tipo de interés variable, segun la circular 5/2012 del
Banco de Espafia en el punto 5 de la norma decimotercera, consideraremos los
términos amortizativos correspondientes al primer afio como constantes a lo largo de
la vida de la operacion. Al efectuar las operaciones mencionadas, obtenemos un tipo

del 0,449% mensual, lo que equivale a una TAE 5,529%.

A través del calculo del tipo de interés pasivo, el prestatario puede conocer el tipo
medio al que le cuestan los recursos financieros que recibe del prestamista en una
operacion financiera. Su forma de calculo se basa en la aplicacion de una ecuacién
de equivalencia financiera entre la prestacion real recibida y la contraprestacion real
entregada. Para el caso que nos ocupa, el tipo de interés pasivo, del prestatario o de

coste asciende a un 0,333% mensual, equivalente a un 4,066% anual, resultado de:

2400750 = A P L))
160,000 - 2400 - 750 =1.70206 &) + . +1519.45-a i
itM) — 0,333% mensual = i, = 4,066% anual

Paralelamente, los contratos hipotecarios pactados a tipo fijo durante 2007 con objeto
de adquisicion de vivienda se situaban en una media aproximada del 5% anual.
Supongamos nuevamente que todas las caracteristicas que definen la operacion
fueran idénticas a las mencionadas en el supuesto referenciado al indice variable,

excepto el tipo de interés, situandose en un 5% anual y, obviamente el método de
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amortizacioén, utilizando el sistema francés por resultar el mas utilizado en este tipo de

operaciones.

Para este caso particular, el importe de los términos amortizativos que han de ser
abonados se mantendrian constantes a lo largo de toda la vida de la operacion,
resultando en una cuantia de 1.688,37€ al mes. Por lo tanto, el comportamiento que
sigue esta operacion de préstamo consiste en el incremento progresivo del importe de
las cuotas de amortizacion en conjunto con una disminucion periddica de las cuotas
de interés satisfechas durante el tiempo establecido. La TAE obtenida es del 5,344%

anual y el interés pasivo asciende al 5,453% anual.

Con el objetivo de poder comparar ambas ofertas y escoger la opcién mas interesante
en cuanto al coste total de la operacién se refiere, consultaremos la informacion
contenida en la tabla 4, en la cual se reflejan los calculos realizados para cada una de

las operaciones simuladas.

Tabla 4. Comparacién entre operaciones simuladas.

TIPO DE INTERES VARIABLE TIPO DE INTERES FIJO
TAE 5,529% 5,344%
i, 4,066% 5,453%
COM. APERTURA 1,50% 1,50%
NOTARIO (EUROS) 750 750
INTERESES TOTALES
(EUROS) 29.612,65 42.605,18
COSTE TOTAL
OPERACION (EUROS) 192.762,66 205.755,18

Fuente: Elaboracion propia.

Debe tenerse en cuenta que los gastos asociados a las operaciones descritas han
sido aplicados en la misma cuantia, es decir, tanto la comisién de apertura aplicada
como los gastos notariales son del mismo importe. Dicho esto, si nos encontramos en
el momento del tiempo en que debe ser seleccionada la opcion de financiacion a
escoger, es decir, en el inicio de la operacion, debemos tener el cuenta el valor de la
TAE. Si seguimos este criterio, la opcidn a escoger seria la pactada a tipo de interés
fijo, ya que el valor de la TAE es inferior para este caso. Sin embargo, al observar las
dos ultimas filas de la citada tabla puede observarse que para la opcién seleccionada

los intereses que han de ser satisfechos se elevan mas de un 43% que para la otra
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opciony, por lo tanto, el coste total de la operacion también se incrementa. Esto ultimo
puede verse reflejado en el valor que toma el tipo de interés pasivo o del prestatario,
ya que en él se reflejan tanto el importe que recibe el sujeto como los pagos que debe
realizar durante toda la vida del préstamo. Para el caso de la opcion a tipo de interés
variable, recordemos que este indice experimentdé un marcado descenso durante la
ltima década, es por ello que el tipo de interés pasivo es menor, ya que los términos
amortizativos tambien son decrecientes a la largo del periodo contratado. Por lo tanto,
en este caso la mejor opcion resultd ser la pactada a tipo de interés variable, por el

menor coste que supone.
5. CONCLUSIONES

Considerando el analisis realizado acerca de lo acontecido en la ultima década en
Espafia en lo que a financiacion bancaria se refiere, no puede obviarse el peso que
esta tomando el tipo de interés fijo frente a la oferta sujeta a interés variable en los
altimos afios en contratacién de préstamos hipotecarios, dado que representa una

opcion de menor riesgo, la cual se esta configurando como una oferta muy atractiva.

En el momento de comparar las diferentes opciones de financiacion que el mercado
ofrece suele utilizarse como indicador la TAE. Sin embargo, cuando dicha tasa se
calcula sobre un préstamo con tipos de interés referenciados, la informacion que
aporta para la eleccion de la opcion de financiacibon menos costosa para el cliente
puede hacer inclinar la eleccién hacia alguna opcion mas costosa, al desconocerse
las cuantias futuras que el prestatario ha de abonar periédicamente. Es por ello que
solamente se puede conocer el verdadero coste de la operacion, utilizando el tipo de
interés efectivo pasivo, una vez finalizada la operacién para el caso de préstamos
sujetos a tipo variable. Esto Ultimo representa una limitacion a la hora de decidir sobre
qué tipo de financiacion escoger, ya que su coste dependera no solo de los gastos

gue conlleva la operacién sino también del tipo de interés pactado previamente.

Considerando que no se han tenido en cuenta las posibles ventajas fiscales para
empresas y particulares que suscriben contratos de esta naturaleza en lo referente al
pago de intereses durante el periodo objeto de estudio, la principal conclusion que se
deriva del analisis realizado es que las diferentes formas en que puede pactarse una
operacion de esta indole condicionan su coste total. Ademas, debe tenerse en cuenta

el rendimiento que se desea obtener de una inversién tan elevada, dado que los
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gastos asociados a estas opciones de financiacion pueden representar una limitacion
a su acceso. Por ultimo, es imprescindible recalcar la incidencia que esta teniendo el
tipo de interés fijo en la contratacion de este tipo de operaciones, resultando en una
opcion muy interesante para los particulares que deseen adquirir un bien inmueble

con un riesgo asociado menor que su equivalente a tipo variable en el largo plazo.
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