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MERCADO INMOBILIARIO ‘ OPINION

BENITO
ARRUNADA

LA COMPASION
HIPOTECARIA

El Gobierno ha decidido ampliar la proteccion de los deudo-
res hipotecarios vulnerables. Tanto la opinién publica como
la oposicion politica apoyan estas medidas. Si acaso, hay
quien las considera insuficientes y querria extenderlas a un
mayor nimero de deudores. Este apoyo se basa en la satis-
faccion que a todos nos produce ayudar a quien atraviesa
dificultades. Sin embargo, esta proteccién del deudor hipo-
tecario resuelve un problema para crear otro mayor. En
esencia, para proteger a los deudores que hoy son vulnera-
bles castiga sin acceso al crédito a todos aquellos que pu-
dieran serlo en el futuro. Aunque inspirada por buenas in-
tenciones, esa proteccion es por ello gravemente injusta.

El motivo de fondo es que, en vez de resolver una emergen-
cia publica con medidas de derecho publico (como podria
hacerse suplementando la renta o proporcionando vivienda
a las personas necesitadas), pretende atajarla con medidas
de derecho privado, con las que deroga retroactivamente va-
rias clausulas de los contratos hipotecarios, impidiendo los
alzamientos y ampliando los derechos de los deudores.

A gobernantes y contribuyentes esta formula les sale gra-
tis porque, sin subir los impuestos, les permite hacer poli-
tica social con el dinero de los acreedores. Pero esta conse-
cuencia distributiva, por mucho que duela a los propieta-
rios de los bancos, es menor. Lo grave es que las medidas
son ineficientes y, sobre todo, contienen otro efecto redistri-
butivo, oculto y mas lamentable. Su ineficiencia es triple,
porque no solo, con su retroactividad, dafian de nuevo nues-
tra maltrecha seguridad juridica: empeoran ademas la defi-
nicién de los derechos de propiedad. Tras el impago, el
acreedor ya no podra instar la venta y sus derechos quedan
limitados. De hecho, nadie sera propietario, pues se crean
nuevos derechos parciales e imperfectos de alquiler y res-
cate.Y las medidas destruyen valor porque, al diluir casi in-
definidamente la propiedad, empeoran los incentivos para

mantener los inmuebles. Recuerden, en este sentido, cémo,
tras congelar Franco los alquileres, bastaron unas décadas
para arruinar el casco antiguo de nuestras ciudades.

Por ultimo, las medidas reducen el mercado de crédito hipo-
tecario. A partir de ahora, los deudores que en el futuro pu-
dieran caer en situaciones de vulnerabilidad habran de pagar
tipos mas elevados, ofrecer garantias adicionales o, simple-
mente, se veran expulsados del mercado legal. Habran de re-
currir al crédito personal y, sobre todo, al crédito informal,
cuyos mecanismos de enforcement no pasan precisamente
por los juzgados, sino por el uso de la violencia. Ocurre ya en
ambitos cada vez menos marginales, donde proliferan tiburo-
nes usurarios que han diversificado hacia el crédito sus ante-
riores negocios, aprovechando la ventaja comparativa que ya
disfrutaban para hacer cumplir ilegalmente sus contratos.

Si nos guiamos por la larga experiencia de Estados Unidos
en este tipo de politicas falsamente proteccionistas, con ellas
no solo floreceran estas mafias del crédito, sino que a medio
plazo, en cuanto los efectos empiecen a ser obvios, los legisla-
dores obligaran a los bancos a conceder un cierto porcentaje
de créditos a personas en situacion de posible vulnerabili-
dad. Al hacerlo, estaran creando también aqui una fuente re-
gulatoria de hipotecas basura, fuente que tuvo un papel pro-
tagonista en la crisis de las hipotecas subprime.

Es este estrechamiento del mercado el que produce esa
otra redistribucién oculta, mas grave e injusta. Observen
que las medidas expulsaran del mercado legal a aquellos
deudores potenciales méas humildes y cuyos ingresos sean
mas volatiles. No lo seran los trabajadores que disfrutan de
empleos permanentes, sobre todo si son funcionarios o po-
seen segundas residencias (estas no quedan afectadas por
las medidas). Como estos ultimos es improbable que acaben
siendo vulnerables, seguiran teniendo acceso al crédito.
Cabe incluso que, tras salir del mercado los deudores po-
tencialmente vulnerables, mejoren las condiciones crediti-
cias de los demas. A la dualidad laboral, habremos afiadido
la dualidad crediticia.

Por ello, resulta légico que estos ciudadanos privilegia-
dos prefieran cerrar sus ojos a la realidad. Gracias a unas
medidas tan ineficientes como injustas, pueden seguir juz-
gandose compasivos, hasta incluso moralmente superio-
res, y ademas lo han logrado con dinero ajeno. No as-
tisban cuan hipdcrita es su compasion. u
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