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Daniel Fuentes Castro*

UNA NOTA SOBRE LA RELEVANCIA DEL SISTEMA DE
AMORTIZACION EN EL MERCADO HIPOTECARIO
DE VALORES ENTRE 1998Y 2008

A nadie se le escapa la importancia de la innovacién financiera en los mercados
hipotecarios. Una cuestion poco analizada hasta el momento es el efecto del siste-
ma de amortizacion mas aplicado en los ultimos afos: el de cuota fija a tipo variable.
En este articulo se muestra como el sistema de cuota fija ha abaratado en el corto
plazo los préstamos hipotecarios pero cémo los ha encarecido en el largo plazo. Con
un sistema de amortizacion constante los compradores de vivienda habitual habrian
soportado un coste financiero significativamente inferior. Ademas, la estructura de
las cuotas por el sistema de amortizacion constante habria podido contener en cier-
ta medida la entrada en el mercado hipotecario, contribuyendo a contener la espe-

culacion y evitando la concesidén de una parte de las hipotecas subprime.

Palabras clave: amortizacidn francesa, amortizacion lineal, vivienda, crisis subprime.

Clasificacion JEL: R21, R31.

1. Introduccion

Si se hiciese una encuesta preguntando sobre el
precio de adquisicion de la vivienda habitual
buena parte de los encuestados sesgaria su res-
puesta haciendo referencia al precio bruto de
adquisicion; es decir, sin tener en cuenta el coste
financiero de la operacion. Esto es dificil de
demostrar, pues aunque la inmensa mayoria de los
compradores es consciente del impacto que lo
tipos de interés pueden tener en la cuota hipoteca-
ria mensual, una buena parte de ellos ignora la
cuantia de los intereses finalmente satisfechos al
banco y, por lo tanto, el verdadero coste de su
vivienda. Es altamente probable que casi ninguno
de los encuestados tendria en cuenta el efecto de la
inflacion sobre las cuotas hipotecarias. Casi todos
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habrian contestado con las cifras que los econo-
mistas llaman «nominales». El valor real de las
cuotas hipotecarias se calcula a partir de la infla-
cion de los alquileres y, sin embargo, el encuesta-
do tipo se limitaria probablemente a hacer la suma
nominal de las cuotas hipotecarias.

En el mercado hipotecario espafiol la inmensa
mayoria de los préstamos se realizan con el siste-
ma de «cuota fija a tipo variable». El sistema se
basa en un algoritmo que calcula una cuota fija
mensual en funcion del plazo estipulado y del tipo
de interés en vigor. La cuota mensual es la misma
mientras no se revise el tipo de interés. Por supues-
to, no debe confundirse la expresion «cuota fija»
con «tipo fijo».

Nadie parece haberse planteado el porqué de
este sistema de amortizacion ni su influencia en el
monto final de los intereses. Es cierto que el siste-
ma actual tiene la ventaja de hacer mas entendi- >



Daniel Fuentes Castro

n Cn In

O _ _

1 C i x PA, /12

2 c ixPA, /12

k c ixPA_ /12
12xT © ixXPA, /12

Fuente: Elaboracion propia.

bles los recibos de la hipoteca y facilitar, a prime-
ra vista, la elaboracion de las cuentas familiares ya
que cada mes se paga la misma cuota. Sin embar-
go, las cuentas se complican cuando las analiza-
mos para comprender qué ocurre con la parte de la
cuota destinada a amortizar el préstamo y con la
parte destinada a los intereses. Como veremos, el
sistema de amortizacion de cuota fija incrementa
el coste final de la hipoteca frente al sistema de
amortizacion constante. Pero las diferencias no
acaban ahi: mientras que las cuotas son constantes
en el sistema actual, si se aplica el sistema de amor-
tizacion constante son decrecientes. La contrapar-
tida es que las cuotas iniciales por el sistema de
amortizacion constante son mayores que por el sis-
tema de amortizacion actual.

2. El sistema de amortizacion francés
frente al sistema de amortizacion lineal

2.1. Descripcion de los sistemas de amortizacion

El sistema de amortizacion de préstamos hipo-
tecarios mas habitual es el conocido como de
cuota fija o «sistema francés». Se caracteriza por-
que la cuota hipotecaria es constante en el tiempo
y porque los intereses y la amortizacion se hacen
efectivos por vencido (normalmente con periodici-
dad mensual). No ha de confundirse cuota fija con
tipo fijo, pues en la practica el tipo de interés suele
ser revisable cada 6 6 12 meses, siendo el euribor

An CAn PAn
_ - PA,
C-1, A, PA, - CA,
C-1, CA, +A, PA,— CA,
-1, CA ., +A, PA, — CA,
C -l PA, 0

el tipo de referencia empleado. La inmensa mayo-
ria los préstamos en el mercado hipotecario espa-
fiol son de cuota fija y tipo variable. A tipo de inte-
rés constante, la cuota de interés es decreciente ya
que la deuda pendiente es cada vez menor. Puesto
que la cuota hipotecaria es constante y los intere-
ses decrecientes, la amortizacidon crece necesaria-
mente: en los primeros plazos se pagan mas inte-
reses que amortizacion y en los ultimos sucede lo
contrario.

Alternativamente se puede considerar el siste-
ma de amortizacion lineal (entre varios otros), que
amortiza la misma proporcioén de capital en cada
mensualidad. Puesto que los intereses son decre-
cientes, ya que el capital pendiente es cada vez menor,
las cuotas resultan decrecientes. Esta es una dife-
rencia sustancial con respecto al sistema francés.
Las demas diferencias las veremos mas adelante,
una vez hayamos analizado los cuadros amortiza-
tivos de cada uno de ambos sistemas de amortiza-
cion.

Los Cuadros 1 y 2 recogen los cuadros de amor-
tizacion segun el sistema de cuota fija y segun el
sistema de amortizacion lineal, respectivamente,
donde las variables tienen el siguiente significado:

n = Numero de meses correspondiente al plazo
de amortizacion (de 1 a 12T, siendo T el plazo de
amortizacion expresado en afios).

C, =Término amortizativo en el mes n (o cuota
hipotecaria).

I = Intereses satisfechos en el mes n.

A = Capital amortizado en el mes n. >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2984
DEL 1 AL 15 DE MARZO DE 2010



UNA NOTA SOBRE LA RELEVANCIA DEL SISTEMA DE AMORTIZACION EN EL MERCADO...

n C, l

0 — -

1 A+l i x PA, /12

2 A+l ixPA, /12

K A+l ixPA_, /12
12xT A+l i X PA ., /12

Fuente: Elaboracion propia.

CA = Capital amortizado desde el inicio del
préstamo hasta el mes n.

PA_ = Pasivo ajeno en el mes n (o deuda pen-
diente).

i =Tipo de interés nominal anual.

La cuota por el sistema francés viene definida
por el siguiente algoritmo:

Poné
— (1)

N-12T
- 1+-2
[1+3)

y la suma de las 12T cuotas que componen el prés-
tamo verifica la expresion siguiente:

I

f(’: _ T-PAi
n=1 l T (2)
1-11+—
12

En cambio, la suma de las 12T cuotas por el
sistema de amortizacion lineal se corresponde con
la expresion siguiente:

2L PA -i-(1+12T
Sc = pgy o P TUAIED 3)
n=1 24

En cualquier caso se verifica que la suma de las
cuotas es equivalente a la amortizacion del capital
prestado mas los intereses totales satisfechos:

k k k
C,=X1+>4 Vk=12.,12T (4
n=1 n=l1

n=1

2.2. Principales resultados teoricos

A partir de las ecuaciones (2) y (3) es posible
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demostrar que la suma de las cuotas por el sistema
francés en el instante 12T es mayor que por el sis-
tema lineal o, dicho de otro modo, que el sistema
de cuota fija es mas caro a largo plazo que el sis-
tema de amortizacién constante. Y no solo eso,
sino que cuanto mayor es el tipo de interés mayor
es la diferencia entre ambos sistemas de amortiza-
cion (siendo menos costoso el lineal). La demos-
tracion figura en el Anexo 1 y se basa en la idea de
que la suma de las cuotas por el sistema de amor-
tizacion constante crece de manera lineal con res-
pecto al tipo de interés (a mayor i mayor cuota)
mientras que la cuota total final por el sistema
francés crece de manera convexa (no so6lo se enca-
rece la hipoteca con respecto a i sino que se enca-
rece cada vez mas). Ademas, también es posible
demostrar que las cuotas por el sistema de amorti-
zacion lineal son decrecientes, siendo mayores
que la cuota fija en los primeros plazos y menores
en los altimos. La demostracion figura en el Ane-
X0 2.

Llegados a este punto el economista mas orto-
doxo puede argumentar que la suma intertemporal
de variables nominales (las que nos proporcionan
los cuadros amortizativos de las hipotecas) no es
correcta, ya que no tiene en cuenta el cambio en el
valor real de las micromagnitudes consideradas.
En rigor, hemos de decir que asi es. Suponiendo
que los inversores se comportan de manera racio-
nal éstos calcularan el valor actual neto (VAN) de
la operacion para decidir sobre la rentabilidad de
la compraventa de vivienda. La cuota en valor real
se actualiza de acuerdo a la siguiente expresion, >



Daniel Fuentes Castro

y lo mismo con cualquiera de las variables nomi-
nales que figuran en los Cuadros 1y 2:

VAN C = S, Q)
" (+rm)A+m)--(1+7)

donde representa la inflacion de los alquileres en el
periodo k£ = 1,2,...n. Esto es asi porque el coste de
oportunidad de la inversion en vivienda habitual es
el derivado del alquiler de vivienda. Asi pues los
cuadros amortizativos en valor real son los mismos
que se presentan en los Cuadros 1 y 2, pero deflac-
tados por los precios de la vivienda en alquiler.

Habria mucho que decir a este respecto, pero nos
limitaremos a sefialar que muchos inversores son
objeto de ilusion monetaria y que prescinden de ac-
tualizar el cuadro amortizativo. Dicho de otro modo:
es muy probable que el comprador tipo de vivienda
haga la suma nominal de los recibos hipotecarios
mensuales para calcular el coste real final de su
inversion. Correcto o incorrecto, las cosas suceden
asi... y precisamente porque suceden asi es por lo
que se generan fallos en los mercados. Dar la espal-
da a esta manera incorrecta de tomar decisiones bajo
el argumento cierto de que no esta racionalmente
fundamentada y que hace chirriar los goznes de la
ortodoxia econdmica equivaldria a renunciar a com-
prender los procesos de decision aplicados por buena
parte de los compradores de vivienda habitual. Es
dificilmente defendible la racionalidad inversora de
los miles de individuos que han participado de la fie-
bre colectiva especuladora del sector de la vivienda
en la ultima década. Para no faltar a la ortodoxia ni
alejarnos del comportamiento real de los individuos
en este articulo se analizan tanto las variables nomi-
nales como las reales.

3. Simulaciones para el mercado
inmobiliario espaiiol durante la ultima
década

3.1. Simulacion con tipo fijo

De acuerdo con la Sintesis de Indicadores de la
Vivienda elaborada por el Banco de Espaiia, el tipo

de interés nominal anual promediado entre 1998 y
2008 fue el 4,803 por 100 y la inflacion de los
alquileres, en tasa anual equivalente (TAE), un
4,155 por 100 en promedio acumulativo anual (lo
que se corresponde con una tasa nominal anual del
4,077 por 100)'. Con estos valores, y a partir de los
cuadros de amortizacion en los cuadros 1y 2, es
posible obtener las cuotas mensuales de una hipo-
teca a 30 afios por cada 100 euros de pasivo ajeno
solicitado en 1998, es decir, en el inicio del ultimo
ciclo expansivo de la vivienda.

Entre 1998 y 2008 los tipos de interés reales
estuvieron, en promedio, muy cerca de cero por lo
que es esperable que la diferencia entre ambos sis-
temas de amortizacion sea minima, de acuerdo con
los resultados tedricos del apartado anterior. Es
facil apreciar en el Grafico 1 no sdlo que el siste-
ma de amortizacidn lineal arroja cuotas nominales
decrecientes en el tiempo sino que la suma total es
inferior en el primer caso. Se pagan 188,94 euros
nominales segun el sistema de cuota fija frente a
los 172,24 del sistema lineal, lo que supone un 9,7
por 100 méas (Cuadro 3).

Cuota constante Amortizacion lineal

Nominal Real Nominal Real
12T
ZAn 100,00 49,91 100,00 57,64
12T
A 88,94 59,01 72,24 49,89
n=1
12T
ZC,, 188,94 108,91 172,24 107,54

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Sintesis de Indicadores
de la Vivienda del Banco de Espana.

Cuando hacemos la comparacion de las cuotas en
términos reales, se obtienen los resultados ilustrados
en el Grafico 2. La suma de las cuotas en valor
actualizado es practicamente la misma: 108,91 segin
el sistema de cuota fija frente a 107,54 del sistema
lineal (Cuadro 3). Esto sucede porque el tipo de in- >

1

i=12(\/1+TAE—1)
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GRAFICO 1
CUOTAS MENSUALES NOMINALES DE UNA HIPOTECA A 30 ANOS POR CADA 100 EUROS DE PASIVO AJENO SOLICITADO EN 1998
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Sintesis de Indicadores de la Vivienda del Banco de Espana.
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GRAFICO 2
CUOTAS MENSUALES REALES DE UNA HIPOTECA A 30 ANOS POR CADA 100 EUROS DE PASIVO AJENO SOLICITADO EN 1998
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Fuente: Elaboracioén propia a partir de la Sintesis de Indicadores de la Vivienda del Banco de Espafia.

terés real ha sido proximo a cero en la ultima déca-
da, como ya hemos sefalado.

El Cuadro 3 resume los resultados al vencimien-
to por cada 100 euros prestados al inicio del ciclo
expansivo del sector de la vivienda y suponiendo
que durante todo ese tiempo el tipo de interés per-
maneciese constante en el valor promediado du-
rante la ultima década. Los valores reales se pue-
den interpretar como el VAN de la inversion (tanto
desde la dptica del banco como desde el punto de
vista del hipotecado). Aunque la cuota en valor
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real sea muy similar segiin ambos sistemas escon-
de algo relevante. Ese «algo» es la distribucion
entre el capital amortizado y los intereses: por lo
que pagamos en el modelo francés (108,91) nos
han prestado 49,91 euros mientras que en el mode-
lo lineal por practicamente lo mismo (107,54) nos
habrian prestado 57,64 euros (un 15,5 por 100 mas).

El préstamo de 100 euros a 30 afios con el sis-
tema de amortizacion de cuota fija equivale a un
préstamo de 49,91 euros reales a cambio de unos
intereses de 59,01 euros reales. Es decir, que en >
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Cuota constante (tipo variable)

Afio de +

com pra CAZOOS I2008 CZODB IZODBICAZDDB
1998 21,78 48,36 70,14 2,22
1999 19,68 43,39 63,08 2,20
2000 17,32 39,41 56,73 2,27
2001 1545 34,18 49,63 2,21
2002 13,69 28,80 42,49 2,10
2003 11,70 24,39 36,10 2,08
2004 9,40 21,09 30,49 2,24
2005 7,04 18,08 25,11 2,57
2006 4,74 15,02 19,76 3,17
2007 2,83 10,98 13,82 3,88
2008 1,31 5,81 7,12 4,45

Amortizacion constante (tipo variable)

CAso0s L2008 Cao08 Ly00s/CA 2008
36,37 44,32 80,99 1,21
33,33 40,15 73,48 1,20
30,00 36,78 66,78 1,23
26,67 32,21 58,57 1,21
23,33 27,39 50,72 1,17
20,00 23,40 43,40 1,17
16,67 20,38 37,05 1,22
13,33 17,60 30,93 1,32
10,00 14,74 24,74 1,47
6,67 10,87 17,54 1,63
3,33 5,81 9,15 1,74

CA 08 loosr ¥ Cagos rEPrEsentan respectivamente el capital amortizado, los intereses y las cuotas acumuladas desde el afio de compra de la vivien-

da hasta el 31-12-20008.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Sintesis de Indicadores de la Vivienda del Banco de Espana.

realidad estamos pagando unos intereses del 118,2
por 100? (que serian del 86,6 por 100° en caso de
haber empleado el sistema de amortizacion lineal).
La diferencia es sustancial, mas de treinta puntos
en términos reales.

La simulacion recogida en el Cuadro 3 es sufi-
cientemente ilustrativa de como el crédito hipote-
cario se encarece en el largo plazo al utilizar el sis-
tema de amortizacion francés. Sin embargo, tiene
la limitacion de haber considerado un tipo fijo
equivalente al promediado en la ultima década. En
la seccidn siguiente repetimos el mismo ejercicio
tomando los tipos registrados en la ultima década,
y por lo tanto sin realizar hipdtesis alguna sobre su
evolucion en el tiempo.

3.2. Simulacion con tipos variables

Los Cuadros 4 y 5 representan los cuadros de
amortizacion a 31-12-2008 por cada 100 euros pres-
tados en cada uno de los afios del ultimo ciclo ex-
pansivo del sector de la vivienda, dados los tipos
de interés y la inflacion de los alquileres registra-
dos entre 1998 y 2008, y en funciéon de los siste-
mas de amortizacion analizados.

Obsérvese la primera fila del Cuadro 4. El

2.59,01/49,91x 100 = 118,2 por 100.
3 49,89/57,64 x 100 = 86,6 por 100.

valor total de las cuotas satisfechas hasta el 31 de
diciembre de 2008 por una vivienda adquirida en
1998 asciende a 70,14 euros nominales por cada
100 euros prestados, de los cuales 48,36 son en
concepto de intereses y tan solo 21,78 han sido
destinados a amortizar la deuda. Es decir, que
pasado mas de un tercio del plazo total de amorti-
zacion todavia se debe el 78,22 por 100 del crédi-
to. Con un sistema de amortizacion constante se
habrian pagado cuotas nominales por valor de
80,99 euros pero a cambio se habria amortizado ya
el 36,67 por 100 del préstamo. En términos reales
(Cuadro 5) se habrian pagado cuotas por valor de
55,92 euros segun el sistema de cuota fija y 65,20
segun el sistema de amortizacion constante.

La diferencia mas significativa entre ambos sis-
temas de amortizacion es la ratio de los intereses
con respecto al capital amortizado (I/CA). Asi, por
cada euro de capital ajeno solicitado en 1998 se
habrian pagado mas de 2,2 euros de intereses a
finales de 2008 segun el sistema de cuota fija,
mientras que por el sistema de amortizacion cons-
tante se habrian pagado «tan sélo» 1,20 euros.

Por definicion, tanto las cuotas como la amorti-
zacion en términos reales son siempre inferiores a
las nominales mientras la inflacion de los alquileres
sea positiva. Esto es independiente del sistema de
amortizacion considerado. De acuerdo con los resul-
tados en los Cuadros 4 y 5, las cuotas segun el sis- >
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Cuota constante (tipo variable)

Amortizacion constante (tipo variable)

Afo de +

compra CAZOOB IZOOB CZDOB IZDOSI CAZDOB CAZOOS I2008 CZDDB IZDDBICAZDDB
1998 16,87 39,06 55,92 2,32 29,11 36,09 65,20 1,24
1999 15,60 35,50 51,10 2,28 26,94 33,07 60,01 1,23
2000 13,94 32,60 46,54 2,34 24,55 30,60 55,15 1,25
2001 1270 28,55 41,25 2,25 22,18 27,02 49,19 1,22
2002 11,58 24,35 35,93 2,10 19,82 23,22 43,05 1,17
2003 10,16 20,92 31,08 2,06 17,34 20,11 37,45 1,16
2004 8,35 18,46 26,81 2,21 14,75 17,87 32,62 1,21
2005 6,37 16,16 22,53 2,54 12,02 15,75 27,77 1,31
2006 4,36 13,74 18,10 3,15 9,18 13,49 22,67 1,47
2007 2,66 10,31 12,97 3,87 6,26 10,21 16,47 1,63
2008 1,25 5,57 6,82 4,45 3,18 5,57 8,75 1,74

CA, 0 1oosr ¥ Canos FEPFrEsentan respectivamente el capital amortizado, los intereses y las cuotas acumuladas desde el afio de compra de la vivien-

da hasta el 31-12-20008.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Sintesis de Indicadores de la Vivienda del Banco de Espana.

GRAFICO 3
TASA DE VARIACION DE LA CUOTA ANUAL POR EL SISTEMA LINEAL CON RESPECTO A LA CUOTA POR EL SISTEMA FRANCES
PARA UNA COMPRA DE VIVIENDA EFECTUADA EN 1998
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Sintesis de Indicadores de la Vivienda del Banco de Espafia.
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tema de amortizacion lineal son superiores a las cuo-
tas segin el sistema francés. Esto desincentiva el
endeudamiento a largo plazo para invertir en el corto
plazo (la especulacion), lo que sin embargo no tiene
por qué penalizar al inversor a largo plazo ni tampo-
co al comprador de vivienda como residencia habi-
tual. Como hemos visto anteriormente, aunque en los
primeros periodos las cuotas sean mayores segun el
sistema lineal éstas decrecen con el tiempo; y lo que
es mas importante, la suma actualizada de las cuotas
por este sistema es inferior a la suma por el sistema
francés.
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El Grafico 3 muestra la diferencia entre las cuo-
tas calculadas segin cada uno de los sistemas de
amortizacion para una compra efectuada en 1998. El
sistema de amortizacion lineal habria supuesto un
incremento de la primera cuota anual del 28 por 100
con respecto al sistema de cuota fija, de la segunda
cuota anual del 25 por 100 y asi sucesivamente.

El Grafico 4 ilustra la evolucion de las cuotas
anuales. En el grafico se aprecia no solo que las
cuotas por el sistema de amortizacion lineal son
mayores que por el sistema actual sino que la dife-
rencia se reduce progresivamente de modo que, >
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GRAFICO 4
CUOTA NOMINAL ANUAL POR CADA 100 EUROS PRESTADOS A 30 ANOS EL 01-01-1998
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Sintesis de Indicadores de la Vivienda del Banco de Espana.

transcurrido aproximadamente un tercio del plazo
total, las cuotas son practicamente iguales. A par-
tir de 2009 6 2010 las cuotas serian inferiores al
sistema actual y harfan disminuir el coste total
final de la hipoteca (tal y como se muestra en la
simulacion recogida en el Cuadro 3).

El Gréfico 4 también tiene el interés de desmon-
tar el mito de las cuotas reales decrecientes. De
hecho, en los ultimos afios no era extrafio escuchar
razonamientos del tipo «me hipoteco por 700 euros
al mes, que es demasiado, pero no pasa nada porque
dentro de unos afios 700 euros valdran menos de lo
que valen hoy». Esta creencia popular no solo es falsa
porque el sistema de amortizacion es dependiente del
tipo de interés (y, por lo tanto, no se puede asegurar
que la cuota hipotecaria sea constante mas alla del
periodo de revision establecido) sino porque la evo-
lucion de las cuotas en términos reales depende tam-
bién de los precios del alquiler de la vivienda (ecua-
cion 5). Como se aprecia en el grafico, no es posible
afirmar que las cuotas reales hayan tenido una ten-
dencia decreciente en la tltima década.

4. Conclusiones

El sistema de amortizacion de préstamos hipo-
tecarios no es en absoluto neutral y tiene efectos

significativos sobre el coste financiero y, por lo
tanto, sobre el precio final pagado por el compra-
dor de vivienda habitual. En concreto, el sistema de
amortizacion constante resultaria mas barato a largo
plazo que el sistema de cuota fija a tipo variable
(que es el mas habitual en el mercado hipotecario
espafiol). Los créditos se encarecerian en el corto
plazo pero el pago final de intereses resultaria no-
tablemente inferior en el largo plazo, lo que penali-
zaria a los especuladores y beneficiaria a los com-
pradores de vivienda habitual.

De acuerdo con las simulaciones presentadas, la
cuota nominal anual para una vivienda comprada al
inicio del ciclo expansivo del sector de la vivienda
habria sido un 28 por 100 mas cara con el sistema
de amortizacion constante que con el sistema
actual. Sin embargo, transcurrido el primer tercio
del plazo total el comprador habria amortizado ya
un tercio del préstamo en términos nominales,
mientras que por el sistema de cuota fija la amorti-
zacion apenas alcanza el 20 por 100. Para el tipo de
interés e inflacion promediados en la tltima década,
un préstamo hipotecario a 30 afos habria resultado
un 10 por 100 més barato en términos nominales y
un 30 por 100 en términos reales.

El hecho de que el coste sea mas caro en el
corto plazo no sélo habria podido tener un efecto
positivo para contener la especulacion sino que >
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ademas habria incrementado el coste de entrada al
mercado hipotecario, lo que habria evitado la con-
cesion de parte de las hipotecas denominadas sub-
prime. A este respecto es importante sefialar que
las subprime en el mercado hipotecario espafiol aun
estan por evaluar, enmascaradas por tipos de inte-
rés en minimos histéricos (s6lo cuando los tipos
suban saldra a flote la realidad de este tipo de
hipotecas). A la vista de los resultados, lo menos
que se puede decir es que la llamada «innovacién

Anexo 1

financiera» no ha estado precisamente al servicio
del consumidor.

Por tltimo, la evidencia empirica muestra que
el mito de las cuotas reales decrecientes no sélo es
falso porque el sistema de amortizacion sea depen-
diente del tipo de interés sino porque la evolucion
de las cuotas en términos reales depende también
de los precios del alquiler de la vivienda. No es
posible afirmar que las cuotas reales hayan tenido
una tendencia decreciente en la ultima década.

Suma nominal de las cuotas segtn el sistema francés y segun el sistema de amortizacion

constante

Sean las ecuaciones (2) y (3) que definen, respectivamente, la suma total de las cuotas por el sistema
francés y la misma suma seguin el sistema de amortizacion lineal.

Paso 1

Las cuotas tienen el mismo origen de ordenadas en el plano i X C independientemente del valor de T

considerado, ya que se cumple que

Paso 2

0 lm)»C, =0 (6)

Consideramos que el tipo de interés nominal esta acotado superiormente por el valor i = 1 (lo que repre-

sentaria un tipo del 100 por 100). Cuando i alcanza semejante valor se tiene que la suma de las cuotas por
el sistema francés es mayor que la suma por el sistema lineal:

127 _ 127 1312T'T 25+2T
Cl_>)C|_ & > 7
nz;ld |l=1 nz;ld n|z=l 312T _1212T 24 ( )
La condicidn anterior se verifica para cualquier valor de 7 (nimero natural). >
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Paso 3

Dados los resultados de los pasos anteriores, la suma total de las cuotas por el sistema francés es mayor
que la misma suma segun el sistema de amortizacion lineal si la primera es convexa (ya que la segunda
crece de manera lineal con respecto a 7).

2 (121 - \12T
- 3.C >0 24+i+12Ti+ 1+é (-24-i+12Ti)>0 )
1 n=1

La condicion anterior se verifica para cualquier valor de 7 (niimero natural) y para cualquier i € (0,1).

GRAFICO 5
CUOTAS HIPOTECARIAS SEGUN EL SISTEMA DE AMORTIZACION FRANCES Y EL SISTEMA DE AMORTIZACION LINEAL

500

400 4 Sistema de amortizacion francés _ .- *

300
Sistema de amortizacion lineal
200

0,00 0,05 0,10 0,15 0,20

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 2

Cuotas segun el sistema de amortizacion lineal versus cuota por el sistema francés
Paso 1

La cuota por el sistema lineal es mayor que la cuota por el sistema francés en el instante # = 1. La cuota
por el sistema lineal en # = 1 es, por el Cuadro 2

PA i-P.
i L )
127 12
La anterior ecuacion se puede escribir del siguiente modo:
i-PA 1
TR (10)
1+i-T
La cuota por el sistema francés es, por la ecuacion (1)
~ P4 1
C = 12 .\ 12T (1 1)
- 1+2
12
Por lo tanto C, es mayor que C si se verifica
CN-l2T T
- 1+—| > (12)
12 1+i-T
que se puede reescribir
12 127
1>(1+i~T)(12+i] (13)

La condicion anterior se verifica para cualquier 7 € (1,30) e i €(0,1).
Paso 2

Por definicion, la cuota por el sistema lineal es decreciente (Cuadro 2).
Paso 3

La cuota por el sistema lineal en # = 127 es, por el Cuadro 2,

P4, i _PA i P4 (14)

C = —+4 [ p—"
BT 12 PN o121 12127
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La anterior ecuacion se puede escribir del siguiente modo:

_i-PA 12+i

15
12t 12 12T-i (15
Por lo tanto C|,, es mayor que C si se verifica
127 -i Y
L1+ L (16)
12+i 12
que se puede reescribir
121 (12 )7
L+ >1 (17)
12+ 12+i

La condicion anterior se verifica para cualquier 7 € (1,30) e i €(0,1).

Dados los resultados de los pasos anteriores se puede afirmar que las cuotas por el sistema de amorti-
zacion constante son decrecientes, siendo mayores que la cuota fija en los primeros plazos y menores en
los ultimos.
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