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Informe del Presidente a la Asamblea General de la Asociacidn

hipotecaria Espafiola

Madrid, 27 de junio de 2007

El mercado hipotecario espafol ha presentado en el afio 2006 un
comportamiento divergente entre la evoluciéon del crecimiento del activo y

del pasivo.

Mientras la actividad crediticia, aunque muy dinamica todavia, ha
tenido desde el segundo trimestre una clara tendencia a la desaceleracion,
la actividad emisora ha sido la de mayor volumen y éxito de colocaciéon

desde la creacion del mercado hipotecario en 1981.
El crédito hipotecario

El mes de marzo de 2006 presentd el punto de inflexion definitivo del

largo ciclo expansivo del crédito hipotecario que se inicié en abril de 1996*.

La tasa interanual de crecimiento del crédito gestionado se situd
dicho mes en el 27,32%, la mayor del ciclo, para descender a fin de
ejercicio hasta el 23,3%. El pasado mes de marzo, ultimo del que
disponemos de datos contrastados, se situaba en el 21,74% que, aln
reflejando objetivamente un comportamiento muy expansivo, representa

una desaceleracion interanual de 5,58 puntos porcentuales.

1 Ver Gréficos 1-7 del Resumen Gréfico adjunto.
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El crédito hipotecario a las familias, con una tasa del 20,2% a
Diciembre de 2006, presentd un dinamismo acusadamente inferior que el

crédito a la promocion, que crecié un 51,5%.

El proceso de desaceleracion se hace mas patente si tomamos como
referencia el crecimiento de las disposiciones brutas o el incremento neto
del crédito, que en tasas interanuales han pasado del 28% al 13,80% y del

36,9% al 9,7% respectivamente.

También el nUmero de hipotecas formalizadas ha sido un 6% menor

que el afo anterior.

Tabla 1. Mercado hipotecario Diciembre 2006

Millones de Tasa Tasa
BUroS Interanual Interanual

2006 2005
Saldo Gestionado 911.423 23,3 26,9
Familias 571.746 20,2 23,6
Promocion 245.354 51,5 44,6
Resto 94.279 -7,4 18,7
Disposiciones Brutas 284.641 13,8 28,0
Incremento Neto 172.090 9,7 36,9
NUmero de Hipotecas 1.596.309 -6,0 12,8
Préstamo Medio Anual vivienda (euros) 144.275 € 12,6 13,0

Amortizacion 112.551 12,3 (*) 12,6 (*)

(*) Peso sobre el saldo gestionado

Fuente: AHE, BDE e INE

La actividad emisora

A lo largo de 2006 ha continuado el fuerte ritmo de emisiones
hipotecarias que desde el afio 2002 estan cubriendo con éxito el déficit de
depdsitos en el sistema financiero espafiol, que habian sido la fuente casi

exclusiva de refinanciacion del activo hipotecario?.

2 Ver Gréficos 8 y 20 del Resumen Gréafico adjunto.
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El importe total de cédulas hipotecarias alcanzé un saldo vivo de
214.768 millones de euros, un 43% superior al de 2005, mientras que el
total de activos hipotecarios titulizados presenté un saldo de 90.703
millones de euros, un 39,5% mas que el afio anterior. El saldo total de
titulos hipotecarios en circulacion alcanzé a final de 2006 los 308.741

millones de euros.

Respecto del volumen emitido, 2006 ha registrado la actividad
emisora mas expansiva desde la creacion del mercado hipotecario. El
importe total de titulos emitidos en el afio fue de 106.369 millones de
euros, frente a los 89.881 de 2005, correspondiendo mas de un 60% a las

cédulas hipotecarias.

De este modo, a diciembre de 2006 el 34% del saldo total del crédito
hipotecario vivo estaba refinanciado con titulos hipotecarios y el 64% del
incremento neto del saldo hipotecario en el ejercicio fue financiado con las

nuevas emisiones de titulos.
Los tipos de interés

La politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) continud
durante todo el afio presionando al alza los indices del mercado hipotecario
que, con distinto ritmo e intensidad, se fueron trasladando a la cartera
hipotecaria, con el resultado de que a finales de afio las cuotas de
amortizacion de todos los préstamos hipotecarios a tipo variable eran

mayores que en el afio anterior>.

Esta situacién de incrementos interanuales sostenidos que se inicié en
octubre de 2005 continuara con toda seguridad a lo largo de 2007, siendo la
mas larga y de impacto mas generalizado sobre la cartera hipotecaria desde

la creacion del euribor. A pesar de esta importante subida del precio del

% Ver Gréficos 9 y 28 del Resumen Gréafico adjunto.



Asociacién H ipotecaria E spaiiola

dinero y la prevision generalizada de una tendencia similar, cuando menos
para todo el afo 2007, se ha vuelto a incrementar el porcentaje de
operaciones a tipo variable con periodo de revision a un afio o menos, que
ha pasado del 93,24% del afio 2005 al 93,71% el 2006.

Precio de la vivienda

Aunque se ha mantenido el ritmo de desaceleracion de los
incrementos del precio de la vivienda que se habia iniciado en el afio 2005,
la tasa interanual al final del afio alcanzé un 9,1%, lo que contribuy6 al

crecimiento objetivo del umbral de acceso financiado a la propiedad®”.

Esta desaceleracion de los precios se esta manteniendo a lo largo de
2007 y posiblemente a fin de afio su crecimiento se habra situado préximo

a la tasa de inflacion.

Estructura de contratacion

Como consecuencia de la evolucidon al alza de los tipos de interés y
del incremento experimentado por los precios de la vivienda, el plazo medio
de contratacion se situ6 en 27 afios desde el entorno de los 25 afios en los
que se encontraba estabilizado desde el afio 2003. Esta tendencia se

mantiene durante el periodo de tiempo transcurrido de 2007.

También se ha incrementado el Loan to value (L.T.V.) medio en la
financiacién de la vivienda, especialmente en el primer acceso que, por
primera vez en la historia del mercado espariol, ha rebasado la frontera del
80%, empujado por el crecimiento de los precios de la vivienda y apoyado
en los seguros hipotecarios, cuya penetracion gana en extension y volumen

a un ritmo acelerado®.

4 Ver Gréfico 10 del Resumen Gréafico adjunto.
5 Ver Gréficos 11 y 12 del Resumen Gréfico.
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Los limites ofertados durante el afo 2006 en L.T.V. y plazo de
amortizacion para los segmentos econdmicamente mas débiles de la

demanda de primer acceso son dificilmente superables sin riesgo.
Ratio de endeudamiento o esfuerzo

La totalidad de los indicadores que publica periédicamente la
Asociacion, propios o no, han vuelto a experimentar en el afio 2006 un

incremento significativo®.

El mas antiguo de ellos, el esfuerzo para el acceso a la vivienda en
propiedad se elevd desde el 96,74% de su base a 116,84%, rebasando por
primera vez, en moneda corriente, el nivel de esfuerzo de diciembre de

1990 (base de calculo de este indicador).

La amortizacion de los nuevos préstamos se encarecid un 7% con
respecto al afio anterior, situdndose la cuota anual del préstamo medio
estandar en 8.711 €, superando también por primera vez la media del afio
1990.

La encuesta anual a los asociados sobre el porcentaje de la renta
familiar media destinada a la amortizacion de los préstamos contratados
durante el ejercicio refleja un aumento del ratio de endeudamiento medio
del mercado del 31,5% de 2005 al 34,4% actual, habiendo pasado del
38,7% al 40,05% en primer acceso y del 22,5% al 24,7% en segunda

vivienda.

El ratio de endeudamiento en las originaciones hipotecarias que
elabora anualmente Genworth ha pasado del 35% de media anual en 2005
al 36% en 2006.

6 Ver Gréficos 12-16 del Resumen Gréfico adjunto.
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También, el indicador trimestral del Banco de Espafia muestra un
aumento considerable del Esfuerzo tedrico anual, tanto en su version que
incorpora las deducciones fiscales como sin ellas. Asi, el esfuerzo sin
deducciones se situaba a Diciembre de 2006 en el 42,9% comparado con el
36,6% del afio anterior, mientras que el esfuerzo que incorpora la fiscalidad
pasaba del 25,6% al 30,1%.

Por ultimo, el coste financiero por la deuda total de los hogares sobre
la Renta Bruta Disponible (R.B.D) ha crecido en 140 p.b. en comparacién a

los 96 p.b de variacion del periodo anterior.
Accesibilidad a la vivienda

Como se advertia en el Informe de la Asamblea del mes de junio de
2006, el ritmo de crecimiento de los precios de vivienda durante los ultimos
cuatro afos ha desbordado la capacidad del modelo convencional de su
financiacibn en nuestro mercado para mantener estable el nivel de

Accesibilidad, que se viene incrementando significativamente afio a afio’.

Esta circunstancia esta expulsando del mercado a los segmentos de
demanda econdmicamente mas débiles, reduciendo el nivel de contratacion
global. El afio 2007 mantendrd la misma tendencia de reducciéon de la

demanda solvente de vivienda.
Evolucion de la dudosidad

Sin embargo, el impacto de los precios y los tipos de interés sobre el
comportamiento de la dudosidad ha estado mucho mas matizado y
suavizado a lo largo de 2006, de tal manera que a finales de diciembre los
indicadores se mantenian en niveles minimos en relacion con todos los

mercados europeos®.

" Ver Gréfico 17 del Resumen Gréfico adjunto.
8 Ver Grafico 18 del Resumen Gréfico.
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No obstante, la tension acumulada sobre algunos segmentos de la

cartera tendra necesariamente un reflejo mas evidente a lo largo de 2007.
Situacion y perspectivas

Los afios 2006 y 2007 representan el periodo de transiciéon de un
ciclo excepcionalmente expansivo a una época de actividad mas

normalizada.

La demanda de vivienda residencial sigue siendo elevada, pero la
fuerte subida de precios acumulada ha dejado desde 2004 a segmentos de
poblacion, cada vez mayores, fuera de los umbrales de accesibilidad, lo que
se ha visualizado mas nitidamente en el retroceso del 6% de las

operaciones formalizadas durante el ultimo afio.

La nueva politica monetaria iniciada por el BCE a mediados de 2005
ha tenido su reflejo en las tensiones sobre los presupuestos familiares, que

han comenzado a aflorar a finales de 2006.

Por el momento, el colectivo mas sensible lo constituyen los
adquirentes de vivienda en primer acceso durante los afios 2003-2005,
aunque a lo largo de 2007 y comienzos de 2008 dichas tensiones se
generalizaran a la totalidad de la cartera de préstamos hipotecarios a tipo

variable.

La prudencia de las entidades en la gestion del riesgo de entrada a lo
largo del dltimo quinquenio y el esfuerzo realizado durante los dos dltimos
afos por ofrecer productos con cierta elasticidad y algin mecanismo de
prevencion, dentro del escaso o casi nulo margen que permite el marco
normativo actual, hacen prever gque las inevitables tensiones en un mercado

legalmente condenado a la generalizacién de los préstamos variables se
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mantendran dentro de unos niveles razonablemente asumibles por la

mayoria de los presupuestos familiares.

Si en los proximos meses se aprueba una reforma normativa de la
calidad y perfil técnico esperable y exigible, 2008 puede ser el afio en el que
se inicie un nuevo modelo de mercado hipotecario menos lineal, mas
profundo, moderno y acorde con las necesidades globales de la economia
nacional. Ademas, la amplia gama de mecanismos y nuevos procedimientos
que debe ofrecer el marco normativo que emerja de la reforma podria diluir

y aliviar la mayoria de las tensiones generadas durante los ultimos afios.
La reforma del mercado hipotecario

El hecho més relevante para el mercado hipotecario espafiol durante
2006 es, sin lugar a dudas, la decisién del Ejecutivo adoptada en el Consejo
de Ministros celebrado el 31 de marzo de abordar la reforma definitiva del
marco legislativo, reforma que ya habia sido instada por el Parlamento en

marzo de 2005.

Esta Ley viene con mas de tres afios de retraso, cuando los efectos
negativos de disposiciones legales técnicamente errdneas, denunciadas
sistematicamente hace mas de ocho afios, son evidentes para todo el
mundo y los comienzan a sufrir en sus economias una parte cada vez mayor
de familias, especialmente quienes contrataron sus préstamos a partir de
2003.

Llega también al final del ciclo expansivo mas importante del
mercado hipotecario espafol, impidiendo esta tardanza que los 6.066.485
de hipotecas por 1.032.939 millones de euros formalizados desde 2003 se
hayan podido realizar con una legislaciébn hipotecaria mas moderna y
flexible y dando entrada y carta de naturaleza en el mercado espafiol a los

productos mas demandados y exitosos en Europa.

10
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En conjunto, se trata de un Proyecto de ley de clara vis técnica que
trata de solucionar algunos de los principales problemas del mercado
hipotecario espafol, homologarlo con los méas eficientes del mundo y
preservar a la vez todos los rasgos mas positivos que el actual marco

normativo presenta.

La futura ley esta llamada a ser el marco regulador basico del
mercado hipotecario espafol durante muchos afios y a servir de plataforma
para su integracion eficiente en el contexto del crédito hipotecario y de los
sistemas de financiacion de la vivienda en el conjunto de la Europa

ampliada.

También se ha pretendido modificar, en todo lo necesario, la
legislacion especificamente hipotecaria y procesal para hacerla mas eficaz
en el actual contexto econdmico y de mercados, sin alterar lo mas minimo

la seguridad juridica y la solidez de garantia que ahora ofrece.

Por dltimo, se ha procurado ser igualmente respetuoso con la fe
publica y la funcién registral, manteniendo la doble intervencién que es
practicamente exclusiva de Espafia entre los mercados hipotecarios mas
importantes del mundo, reforzando y mejorando a la vez la aportacion de

valor afiadido de ambos agentes juridicos.

Para ello, la Ley de reforma ha sido precedida de un importante y
laborioso trabajo de analisis tanto en el departamento del Tesoro como en
el Ministerio de Justicia, a través de una Comision técnica interdisciplinar,
que produjeron unos informes y borradores previos de elevada calidad

técnica.

El resultado final ha sido un texto remitido al Congreso bastante
coherente y equilibrado, con buena impresién global pero con algunos
defectos importantes, en buena parte incorporados en el proceso de

audiencia publica. Estas distorsiones de ultima hora pueden ser corregidas

11
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en el proceso parlamentario para ofrecer a la sociedad un producto final
acorde con las necesidades presentes y futuras de nuestros hogares y de

nuestra economia.

Los objetivos basicos del Proyecto, que esta siendo tramitado por via
de urgencia, se centran en la mejora de cuatro aspectos fundamentales del

mercado:
- Mejora de los instrumentos de refinanciacion.

- Eliminacion de las trabas legales que impiden la oferta competitiva de

préstamos a tipos fijos y mixtos.

- Flexibilizacion de las normas relativas a la formalizacion vy

modificacion de los préstamos hipotecarios.
- Movilizacién del patrimonio.

Como queda dicho, en el proceso de audiencia publica se aportaron
algunas mejoras puntuales pero lamentablemente se desvirtué en parte la
coherencia y solidez del texto inicial, cediendo inexplicablemente a claros
intereses corporativos que no solo comprometen gravemente algunos de los
aspectos fundamentales de la reforma necesaria, sino que en ocasiones

empeoran los textos legales originales.

En el mismo proceso se eliminé del Proyecto lo que hasta ese
momento habia constituido el principal argumento informativo del gobierno:
la desaparicion de las tasas asociadas a la novacién y a otras actuaciones

contractuales.

El Proyecto ha recibido un total de 133 enmiendas por parte de los

Grupos Parlamentarios, en gran numero convergentes en las cuestiones

12
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capitales, que permiten confiar en que el texto definitivo recuperara la

mayoria de las redacciones de la propuesta inicial.

Mejora de los instrumentos de refinanciaciéon

La modificacibn que se propone al marco legal de las emisiones
hipotecarias parece, en principio, adecuada para asegurar la competitividad
de nuestros titulos en los mercados internacionales y garantizar al mercado

de crédito la liquidez necesaria®.

En resumen: se elimina la actual obligacién de inscribir en el registro
las emisiones de bonos hipotecarios, cuyos costes arancelarios habian
impedido histéricamente utilizar estos instrumentos para la captaciéon de

recursos.

Se incrementa al 95% el L.T.V. de los préstamos movilizables,
siempre gue cuenten con garantia adicional adecuada, para hacer frente a
la necesidad cada vez mas patente de financiar por encima del 80% a
muchos de los adquirientes de vivienda en primer acceso y se permite la
emision de titulos con la cobertura de inmuebles situados en otros paises

europeos.

Se incorporan a las emisiones de titulos hipotecarios activos de
sustitucion e instrumentos financieros para garantizar los flujos de pagos,
que gozaran del mismo tratamiento que los activos crediticios en eventuales

procesos concursales.

Y por ultimo, se modifican algunos aspectos del proceso concursal

para facilitar, en caso necesario, la liquidez de la emisién de titulos.

® Ver Gréfico 20 del Resumen Gréfico adjunto.

13
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El dnico elemento negativo en esta materia lo constituye el hecho de
que en el proceso de audiencia publica se eliminé la propuesta de un
segundo parrafo al articulo 149 de la Ley Hipotecaria, por el que las
transmisiones de carteras hipotecarias entre entidades de crédito nacionales
0 europeas se pudieran formalizar por notificacion unilateral de la entidad

cedente al registro de la propiedad.

El objetivo de esta modificacion es atender las recomendaciones de la
Comision Europea y de los mercados de eliminar, en los paises que existe,
la exigencia de constituir nuevos préstamos o0 hipotecas en las
transmisiones de préstamos hipotecarios, y asi facilitar la competencia
transfronteriza y mejorar la profundidad del mercado hipotecario europeo

frente a sus competidores americanos y asiaticos.

El texto enviado al Congreso empeora en este sentido la redacciéon
actual de la Ley Hipotecaria, reforzando la necesidad de formalizar la

operacion mediante escritura publica e inscripcidén en el registro.

Las enmiendas presentadas por los grupos parlamentarios dejan
abierta la posibilidad de que frente a este grave retroceso, similar al error
histérico cometido con la obligacion de registrar los bonos hipotecarios, se
haga prevalecer el interés comun al corporativo, subsanando el cambio

introducido en el proceso de audiencia publica.
Facilitacion de las ofertas competitivas de préstamos a tipo fijo
Sin duda, uno de los problemas mas graves del mercado hipotecario

es su total dependencia de los tipos variables en un contexto de soberania

monetaria transferida al BCE*.

10 ver Gréaficos 21-27 del Resumen Gréfico adjunto.
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El Proyecto pretende impulsar la oferta competitiva de préstamos
hipotecarios mediante la imputacién a quienes practican la amortizacion

anticipada de una parte de las pérdidas generadas por via de intereses.

Siendo el principio acorde con la recomendacion de todos los
analistas y del propio Fondo Monetario Internacional (FMI), su articulado
actual resulta excesivamente intervencionista, no mejora con caracter
general la normativa vigente y, en algunas circunstancias, la empeora. Por
eso, de no modificarse sustancialmente en el proceso parlamentario, se
habr& perdido una ocasién histdrica para alejar de los hogares espafioles el

actual riesgo de interés.

Hoy, mas del 70% de la cartera contratada antes del 2006 esta
pagando unas cuotas de amortizacion superiores a las que se pagaron en el
momento de la contratacion. En el primer trimestre de 2008 posiblemente
mas del 90% de la cartera contratada con anterioridad a 2007 se

encontrara en esta misma situacion®®.

Con la misma certeza y seguridad técnica que advertimos, sin éxito,
al Gobierno en 1994 de que la redaccién de determinados articulos de la
Ley de Subrogacién traeria al mercado como dafios colaterales la
desaparicion de los préstamos a tipo de interés fijo e impediria la circulacion
en Espafia de algunos de los productos méas desarrollados en el resto de
Europa, advertimos hoy que la fé6rmula propuesta ahora por el Gobierno en
el Proyecto no sera eficaz para eliminar los riesgos que, efectivamente,
dicha Ley ha provocado en el mercado y que afectan ya a la mayoria de los
hogares que contrataron un préstamo hipotecario durante la ultima década,
y muy especialmente a los mas de siete millones que lo habran hecho desde

2003 hasta que sea aprobada la ley.

1 Ver Gréaficos 28 y 29 del Resumen Gréfico adjunto.
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Por eso, confiamos en que alguna de las enmiendas formuladas
permita reorientar el Capitulo IV del Proyecto para que finalmente se dé
solucion a un problema que la pasividad de los reguladores ha hecho crecer
afo tras afo y tengan cabida en nuestro mercado los préstamos a interés
mixto y fijo, asi como los productos hipotecarios mas demandados en toda

Europa.

Flexibilizacion de la formalizacién y modificacion de los préstamos

Durante mas de un afio, una comision técnica del Ministerio de
Justicia trabajé en la elaboracion de una propuesta de reforma de
determinados articulos de las Leyes béasicas que regulan el mercado
hipotecario para eliminar las rigideces que impiden el desarrollo de nuevos
productos, la atencidon de nuevas necesidades, la modificacién y adaptacion
de las caracteristicas iniciales de los préstamos a las circunstancias

cambiantes de sus titulares y la movilizacion eficiente del patrimonio®?.

Fruto de este trabajo, entre otros, fue la propuesta de adiciéon de un

segundo parrafo al articulo 12 de la Ley Hipotecaria de 1946.

Este parrafo pretendia suprimir la actual discrecionalidad en la
inscripcibn de las clausulas financieras que determina que un mMismo
producto pueda tener un tratamiento diferente en los distintos registros a
los que es presentado, reforzando ademas al maximo la funcién de
publicidad registral, imprescindible en los modernos mercados en orden a

garantizar los derechos de eventuales terceros.

De forma incomprensible, este parrafo fue eliminado en el proceso de
audiencia publica y sustituido por otro de contenido diametralmente
opuesto que prohibe la inscripcién en el registro de cualquier clausula que

no esté expresamente exigida por la Ley.

12 ver Gréafico 32 del Resumen Gréfico.

16



Asociacién H ipotecaria E spaiiola

Esta sustitucion provocé una enérgica y unanime protesta de todos

los sectores de la sociedad.

Organizaciones de Consumidores, Asociaciones de entidades de
crédito, Organizaciones empresariales de distintos sectores, Colegio de
Registradores y Comunidad Juridica en general, especialmente civilistas y
procesalistas, manifestaron su rechazo a dicha modificaciéon por considerarla
oscurantista y peligrosa para los acreditados y terceros interesados,
recomendando la vuelta a la redaccidn propuesta por la comisién técnica del

Ministerio de Justicia.

Otra de las innovaciones de gran trascendencia es la consideracién de
novacion modificativa de la practica totalidad de las modificaciones de
préstamos, que venian siendo calificadas habitualmente como novacién
extintiva con obligacion de cancelar la hipoteca inicial y constituir otra

nueva con el correspondiente coste en tasas y aranceles.

Esta reforma permite la renegociaciéon libre del crédito entre
prestamista y prestatario para adaptarlo a las nuevas necesidades,

incluyendo la eventual reestructuraciéon de las deudas.

Si la Ley se aprueba en los préximos meses conservando el texto
actual en la materia, se contribuira muy positivamente a resolver cualquier

dificultad derivada del cambio de ciclo monetario que estamos viviendo.

Esta modificacion ha tenido en general una gran aceptacion, tan solo
ensombrecida por la critica y oposicion que algunos profesionales del
derecho y agentes juridicos hacen a la ampliacion o reduccion de capital sin

necesidad de cancelar y constituir nueva hipoteca.

Dicha postura, que entra en franca contradiccion con la aceptacion de

la nueva formula de hipoteca flotante o abstracta, se sustenta sobre todo en
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la exigencia de que la posibilidad de ampliar el capital esté prevista en la

inscripcion de la hipoteca.

Este planteamiento deja sin esa posibilidad de novaciéon a todas las
hipotecas vivas que, precisamente por la rigidez del marco legal en el que
fueron formalizadas, y por los cambios de escenario monetario que se estan

produciendo, pueden ser las mas necesitadas de ella.

Creemos que, en el caso concreto de los préstamos vivos
formalizados con anterioridad a la entrada en vigor de la ley, esta objecién
puede resolverse sin dificultad mediante la inscripcion sin coste de una
cldusula adicional cuando no haya derechos posteriores de terceros

inscritos.

Confiamos en la sensibilidad del Parlamento ante estos temas para
que se respete el texto actual o, alternativamente, se incorpore una formula
mediante la que, sin coste arancelario ni tasas adicionales, se pueda

alcanzar el objetivo de fondo perseguido por el Proyecto.

Adicionalmente, se contribuira a frenar la proliferacion actual de
negocios carentes de cualquier control, que estdn medrando a costa de los
segmentos de poblacion mas débiles econédmicamente como consecuencia
de la practica imposibilidad legal para las entidades de crédito de renegociar
los préstamos hipotecarios sin costes legales adicionales, para adaptarlos a

las necesidades o circunstancias sobrevenidas de sus clientes.
Movilizaciéon del patrimonio
Como resultado del largo ciclo expansivo de la economia, las familias

espafolas son, junto a las italianas, las que cuentan con la mayor riqueza

entre los paises de la OCDE*3.

13 Ver Gréaficos 33-35 del Resumen Gréfico adjunto.
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Ademas, en el caso de las familias espafiolas, el peso relativo de su
riqueza inmobiliaria frente a la total es notablemente mayor que en el resto

de los paises.

Sin embargo, Espafia se encuentra entre los paises con mayor

dificultad legal para movilizar eficientemente dicho patrimonio.

El Proyecto de reforma aborda este problema mediante soluciones

concretas para tres colectivos distintos:

- El primer objetivo es permitir que las familias puedan atender la
financiacion de necesidades de cualquier orden mediante la reutilizacion del
valor de su vivienda sobre la que ya tienen constituida una hipoteca. De
esta forma, con un coste legal minimo, pueden obtener recursos en

condiciones 6ptimas de tipo de interés y plazo.

Esta movilizacion serd posible mediante la utilizacibn de segundas
hipotecas si, como es previsible, se mantiene la modificacién prevista al
articulo 2° de la Ley de subrogacién, haciendo obligatoria la subrogacion de

todas las cargas inscritas a favor del prestamista inicial.

Una segunda via es la ampliacion de capital en la hipoteca inicial a la
que se refiere el punto anterior, si dicha posibilidad no es cercenada en el

tramite parlamentario.

- El segundo objetivo de la movilizacién es garantizar la financiacion
hipotecaria a los negocios familiares, autbnomos, profesionales o PYMES
mediante la constitucion de una hipoteca flotante sobre la vivienda o local,
que sirva de cobertura a deudas presentes o futuras relacionadas con el

negocio.
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Esta innovacién ha sido muy bien recibida por la sociedad y por ahora
no ha suscitado reparos significativos, lo que permite prever su continuidad

en el texto definitivo.

Sin embargo, para que surta efecto esta posibilidad, es necesario
reintroducir una modificacion en los articulos 656 y 688 de la Ley de
Enjuiciamiento Civil, suprimida en el proceso de informacion publica del
Anteproyecto y que regula el procedimiento de ejecucidon de estos nuevos

préstamos.

Varios grupos parlamentarios han pedido en sus enmiendas esta
modificacion, lo que permite suponer que en el texto definitivo de la Ley se

reincorporaran los articulos suprimidos.

- El tercer ambito de movilizacibn, y el que posiblemente ha
despertado mas expectativas, es la denominada hipoteca inversa, orientada
a facilitar a la poblacion dependiente la cobertura de sus necesidades
econdémicas mediante la obtencién de un crédito o renta con la garantia

hipotecaria sobre su vivienda.

Probablemente, como consecuencia de la falta de experiencia en
nuestro mercado y en el resto del mundo, esta parte del Proyecto parece la
mas endeble técnicamente, de ahi que haya sido también la que mas
modificaciones ha experimentado en el tramite de audiencia y mas

enmiendas ha recibido en el tramite parlamentario.
Dada su trascendencia social, solo podemos desear que salga muy

mejorada del tramite parlamentario, con un criterio rigurosamente realista y

posibilista.
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Otros ajustes necesarios

Hay otras cuestiones puntuales que fueron modificadas en el proceso
de audiencia publica y que confiamos en que sean enmendadas por el

Parlamento en beneficio del mercado y de los ciudadanos.

La primera de ellas es la modificacion de la base de aplicacion de las
tasas y aranceles que, en la actualidad, la constituye la Illamada
“responsabilidad hipotecaria” que engloba ademas del capital, varios afios
de intereses ordinarios, otros de intereses moratorios y una cantidad

adicional en concepto de gastos de ejecucion.

Este concepto, cuya Unica finalidad es ampliar artificialmente la base
recaudatoria, esta contribuyendo a distorsionar el mercado en la medida en
que, dada su cuantia, en las grandes operaciones de promotor se convierte

en un elemento de negociacion, perjudicando la garantia del prestamista.

Otro error grave que debe ser corregido por el Parlamento es
devolver a la Ley de subrogacién su texto original al establecer como

requisito necesario la “mejora” de las condiciones y no su “modificacion”.

En primer lugar, porque ese era el espiritu del legislador y se
transluce de todo el texto de la Ley, tal como reconocen los Tribunales que

se han pronunciado en la materia.

En segundo lugar, porque es la Unica forma de proteger al
consumidor y garantizarle que en un proceso de subrogacién no a va a salir
perjudicado a medio plazo, como ha ocurrido en un porcentaje muy elevado

de casos.

Y en tercer lugar, porque es principio general del derecho que el plazo

se establezca a favor de ambas partes y, de no haber una causa objetiva de
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interés social reconocida por la ley, se estaria ante un caso de expropiacion

de negocio injustificada.

La Comisiéon técnica de Justicia recomendd este cambio por las
razones expuestas, criterio que fue recogido en el Anteproyecto pero que
resulté modificado en el proceso de audiencia, quizas por presion del mismo
grupo de intereses que ya consiguié cambiarlo inicial y subrepticiamente en

la Ley de Acompafiamiento de los Presupuestos de 2001.

B

Como no se les oculta a los ciudadanos, si definitivamente ve la luz
este Proyecto de Reforma con los ajustes necesarios, el mercado hipotecario
espafiol y su principal destinatario - la promociéon, construccion y

adquisicion de viviendas - saldran considerablemente fortalecidos.

Se habra dado también a la sociedad espafiola, en especial a las
economias familiares, la posibilidad de poner en valor su patrimonio

inmobiliario para generar riqueza y mejorar sus condiciones de vida.

Y por ultimo, pero no menos importante, se habra dotado al mercado
de procedimientos y mecanismos para adaptar unos préstamos, constituidos
en un entorno concreto y con una formulacion especialmente rigida, a las

necesidades cambiantes y distintas de sus titulares.

Deseamos y confiamos que las esperanzas puestas en este Proyecto

por numerosos ciudadanos se vean adecuadamente cumplidas.
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FUENTES:

Banco de Espaia
Banco Central Europeo
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Instituto Nacional de Estadistica
Federacion Hipotecaria Europea
Genworth
AlAF
OCDE

La Asociacion elabora esta informacion en base a los
ultimos datos disponibles en las fuentes utilizadas.

Toda la Informacion en:
www.ahe.es
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ASOCIACION HIPOTECARIA ESPANOLA
ASAMBLEA ANUAL

SITUACION DEL MERCADO
HIPOTECARIO ESPANOL

Resumen Grafico

Madrid, 27 de junio de 2007
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1. MERCADO HIPOTECARIO DICIEMBRE 2006
Millones de . Tasa . Tasa
euros interanual | interanual
2006 2005
Saldo Gestionado 911.423 23,3 26,9
Familias 571.746 20,2 23,6
Promocion 245.354 51,5 44,6
Resto 94.279 -7,4 18,7
Disposiciones Brutas 284.641 13,8 28,0
Incremento Neto 172.090 9,7 36,9
Numero de Hipotecas  1.596.309 -6,0 12,8
Prestamo medio anual 4 575 ¢ 12,6 13,0
vivienda (euros)
Amortizacion 112.551 12,3 (*¥) 12,6 (%)
Fuente: AHE, INE y Banco de Espafia (*) Peso sobre el saldo gestionado
hitp://www.ahe.es |
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2. TASA DE VARIACION DEL SALDO GESTIONADO
Bancos y Cajas
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3. SALDOS GESTIONADOS DESDE 1995
(Miles de millones de euros)
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4. DISPOSICIONES BRUTAS DESDE 1995
(Miles de millones de euros)
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5. NUMERO DE HIPOTECAS CONSTITUIDAS DESDE
1995 (Miles de hipotecas)
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6. EVOLUCION DEL IMPORTE MEDIO DE LAS

HIPOTECAS
160.000
\ Importe medio 2006: 140.275 |
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Fuente: INE
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7. PORCENTAJE DE SALDO VIVO DE CREDITO
HIPOTECARIO

SOBRE SECTOR PRIVADO RESIDENTE
1982 15,56 2006
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8. COMPOSICION DEL SALDO VIVO DE LOS TITULOS
HIPOTECARIOS (millones €)

AN TASA DE
COMPOSICION: 2006 2005 VARIACION
Cédulas emitidas 129.710 88.550 46,5%
Cédulas titulizadas 85.058 61.663 37,9%
F.T Hipotecaria 24.224 24.082 0,6%
F.T.A con garantia hipotecaria 69.479 46.860 48,3%
TOTAL 308.471 | 221.155 39,5%

Peso de los diferentes instrumentos de
financiacion
FTA
23%
Cédulas
_—emitidas
41%
FTH____—
8%
Cédulas
titulizadas-
28%
Fuente: AIAF
(*) Nota: Datos contabilizados segun fecha de admision a cotizacion http://www.ahe.es |
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9. EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRINCIPALES
INDICES DE REFERENCIA
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10. EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE VIVIENDA
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11. EVOLUCION DEL PLAZO Y EL L.T.V. EN PRIMER
ACCESO
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12. ESTRUCTURA DE LA CONTRATACION DEL CREDITO
HIPOTECARIO PARA VIVIENDA

RATIO DE ENDEUDAMIENTO (DEBT-SERVICE TO INCOME RATIO) (%)

2004 2005 2006

Primera vivienda: 34,3 35 36,8

ler acceso 38 38,7 40,05

Reposicion 26 25,8 32,12
Segunda vivienda 20 22,5 24,7
TOTAL VIVIENDA 29 31,5 34,4
OTROS (*) 15 21 21,5

LOAN TO VALUE (%)

2004 2005 2006

Primera vivienda: 71,5 71,9 68,95
ler acceso 78 79,5 80,5
Reposicion 57 54,8 50,5
Segunda vivienda 60 64,5 65
TOTAL VIVIENDA 65 66,5 68,2
OTROS (*) 40 46 45

Fuente: AHE (*) Incluye Rehabilitacion, mejoras, garajes, etc. hitp://www.ahe.es |
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13. ESFUERZO DE AMORTIZACION (EN MONEDA

CORRIENTE)
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14. EVOLUCION DEL RATIO DE ENDEUDAMIENTO
MEDIO 1995-2006
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15. ESFUERZO TEORICO ANUAL PARA LA
ADQUISICION DE VIVIENDA DE LOS HOGARES:

Importe Bruto de las Cuotas a pagar por el hogar mediano durante el primer afio
de adquisicion de la vivienda en porcentaje de la renta anual disponible del hogar
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16. ENDEUDAMIENTO Y CARGA FINANCIERA

—— Carga financiera Total
—=— Carga Financiera por intereses
Deuda Total (Escala Derecha)

% RBD % RBD
16007 L 125,00
14,001 - 115,00
12,00 - r 105,00
10,00 r 95,00
8,00 1 r 85,00
r 75,00
6001 L 65,00
4,00 1 L 55,00
2,00 ———t———t———————————— 45,00
&Ggé \\@é\ &GP;\ \\\09% &Gg‘b. \\\QQQ&GOS \Qﬁ\& b\d@ \&\9’\’ &0’0? \\\'(\&&Coqj \\\'(\9% &0’6’?’ Q)(\gb( b\d&‘ Q)(\Q(O&Gé) \\\Qdo &dc?’
Fuente: Banco de Espafia y AHE http:// f
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17. ANALISIS DE LA EVOLUCION DEL COSTE DE LA
DEUDA HIPOTECARIA Y SUS COMPONENTES
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Fuente: AHE, BDE, INE.
Nota: El coste inicial de 2007 esta calculado a partir de datos estimados para el 1°trimestre.
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18. EVOLUCION DEL NIVEL DE TIPOS DE INTERES Y
LAS TASAS DE DUDOSIDAD DEL CREDITO HIPOTECARIO
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Nueva serie de Dudosidad (Circular 4/2004)
Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia http://www.ahe.es |
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19. LA REFORMA DEL MERCADO HIPOTECARIO
OBJETIVOS DE LA REFORMA
o Legislacion financiera:
- INSTRUMENTOS DE REFINANCIACION
- RIESGOS DE INTERES
o Legislacion hipotecaria:
- DESARROLLO NUEVOS PRODUCTOS Y FLEXIBILIZACION
- MOVILIZACION DEL PATRIMONIO
hitp://www.ahe.es |
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20. EVOLUCION DE LAS FUENTES DE REFINANCIACION
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21. LA CONTRATACION SEGUN TIPOS EN EUROPA

Fijo a término Otros
Fijo 1-5 4%
31%

Variable
46%

Fijo 5-10 Fijo > 10
10% 8%

Fuente: Federacion Hipotecaria Europea y BCE
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22. PROPORCION HIPOTECAS A TIPO VARIABLE EN
LOS DIFERENTES PAISES DE LA UE

(sobre saldo vivo hipotecario)
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PERIODO

Fuente: Banco de Espaia

HASTA 1 ANO

Porcentaje de operaciones

23.EVOLUCION DE LA CONTRATACION HIPOTECARIA

SEGUN TIPOS

1<ANOS<10 (*)

2003 79,03 19,42

2004 88,68 10,52

mar-05 93,21 6,05 0,74
jun-05 93,35 5,98 0,68
sep-05 93,38 6,03 0,58
dic-05

2005 93,24 6,14 0,62
mar-06 94,02 5,51 0,47
jun-06 94,01 5,31 0,68
sep-06 93,56 5,79 0,65
dic-06 93,22 5,92 0,86
2006 93,71 5,62 0,67

(*) Mas del 90% de los préstamos incluidos en esta categoria, estd compuesto por préstamos mixtos con un periodo
inicial de 2 o 3 afios fijo, y el resto variable referenciado a 6 y 12 meses

MAS DE 10

http://www.ahe.es |
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24. EVOLUCION DEL SALDO DE LA CARTERA
HIPOTECARIA A TIPO FI1JO

Saldos | N° de operaciones

A) |1986 (1)| 90% -

B) (1994 (1)| 70% -

C) 11997 (2)| 14,2% 25%

2002 (2)| 2,49% 6,50%

A) Régimen de libertad de comisiones para tipos mixtos y fijos (max 5%)

B) Ley 2/1994 del 4 de marzo/ Orden Ministerial de 5 de Mayo de 1994

C) 1996, Pacto sobre tipos fijos

(1) Fuente Federacion Hipotecaria europea (FHE)

(2) Fuente Banco de Espafia (Boletines Econémicos de Abril 1998 y Julio-Agosto de 2003)

http://www.ahe.es |
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25. EVOLUCION RECIENTE DE LA CONTRATACION
HIPOTECARIA SEGUN TIPOS EN REINO UNIDO

80,00
70,00

5000 /\-\\a\H/kH\. - M /
50,00 \/:?“\-‘

%40,00 /H//“*‘*\

30,00 N "“*r/ N
20,00 haeall ™

10,00
0,00 —— 77—
Qu r o > g P IR S © S

& 'ﬁ éz'Q ¥ 0 &ﬁ 039 S ¥ 6\ '3\ a@Q &

:

—— Prestamos con periodo inicial a tipo fijo —— Prestamos atipo variable

Fuente: Council of Mortgage Lenders

http://www.ahe.es |
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26. TIPOS DE INTERES APLICADOS A LOS HOGARES EN
LOS PRESTAMOS ADQ. VIVIENDA EN LA ZONA EURO

AN o
4:4 X \ /
N

4,2

PN A P
3,8 \V »\_‘\\ /./
0 “d

34 M/

3,2 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
M O MO 0o 0o 0o v T T T T 00000 WO O O © © © N~
2222999922939 22293%9929<2°
S gSgsiTgEgseEgagseErags
o E € wn © o £ E wn ©€ o £ E wn € o £ g » C o

—x— Tipo variable < 1 afio —e— Tipo fijo 1 < afios <5
Fuente: Banco Central Europeo http://www.ahe.es |
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27. TIPOS DE INTERERES EN LOS MERCADOS
HIPOTECARIOS

Diferencial entre variables y fijos (1<afios<5)
1,5

1,3

1,1

0,9 -

0,7 1

% 0,5 -

0,3 1

0,1 1 —

-0,1 -

0,3

0,5

Fuente: Federacion Hipotecaria Europea y AHE. (*) Préstamo a tipo revisable 1<afios<5

http://www.ahe.es |
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D Asocieciin Hipotecaria Evpaiiola
28. COSTE ANUAL BRUTO DEL SERVICIO DE LA
DEUDA HIPOTECARIA MEDIA DE LOS HOGARES

11.500
11.000 -
10.500
10.000
9.500
9.000
8.500
8.000 -
7.500 -
7.000 -
6.500 -
6.000 -

y D A\ » A
R CCCECACACECCC  L ag
3 Cuotainicial —&— Cuota Actual Prevision 1°trim 2008
Fuente: AHE, BDE, INE.

Nota: El coste inicial de 2007 esta calculado a partir de datos estimados para el 1°hst<-§tmestre.
D

//www.ahe.es |
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29. PORCENTAJE DEL SALDO HIPOTECARIO
VIVO POR ANO DE CONTRATACION

%

oy N ) A
Q.O‘ Y '903) '909 f],Q@ (190 @& "190{5 '196)‘ ‘190 "19& '19°
Fuente: Datos elaborados por la AHE http://www.ahe.es |
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30. EFICIENCIA
(COSTES OPERATIVOS SOBRE SALDOS VIVOS)

0,8%-
0,72%

0;68%

0,7%

0,6%- ‘
I 0,50%
0,5% ‘ 0,45%

i J ’ 0,43%

— 0’4%0,38%—
‘ T 0,35%

0,4%

0,3% f

0,2%- l

0,1%

0,0% : -
I F PT NL D UK E DK

Fuentes: “Estudio sobre la integracion de los mercados hipotecarios europeos” F.H.E. Y Mercer Oliver Wyman

http://www.ahe.es |
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31. RORAC DEL CREDITO HIPOTECARIO Y
TIPOS DE INTERES

25% 5,5%
20% — 5,0% ;\o‘
N
? \m
S 15% 4,5% ¢
Y T
E -
S 10% —— 4,0% 9
g
5% +— — 3,5% =

0% 3,0%

NL DK PT

[ Rorac de crédito hipotecario = Tipos de interés europeos

Fuentes: “Estudio sobre la integracion de los mercados hipotecarios europeos” F.H.E. Y Mercer Oliver Wzman
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32. NIVEL DE DESARROLLO

TIPO DE PRESTATARIO Y NUEVOS PRODUCTOS
FINALIDAD
100 100
90 4 90
- qs 1 01
80 80 ST 7
|
707 0 \ 65
60(” 60/ | -
5011 501] ‘
401 4011 |
301] 307 |
21 201
1011 101]
0 I » 04
UK N FR DK PT IT E D DK N R

Fuentes: “Estudio sobre la integracion de los mercados hipotecarios europeos” F.H.E. Y Mercer Oliver Wyman

http://www.ahe.es |
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33. RIQUEZA INMOBILIARIA NETA DE DEUDA
HIPOTECARIA DE LOS HOGARES ESPANOLES

800
% S
55 %
700 /
600

500 / 480 %

200—m—mmm—————————————F—T T T T T T T T T T T T T

Ratio sobre RBD — - Ratio sobre PIB

(*) Datos estimados a partir de marzo de 2005 debido al cambio de serie de precios de vivienda
Fuente: Banco de Espafia y AHE

http://www.ahe.es |
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34. EVOLUCION DE LA RIQUEZA NETA PARA

DISTINTOS PAISES DE LA OCDE 1996-2005
% sobre RBD

1000
900 A
800 A
700
600 -
500
400 -
300 A
200 A
100 +

Fuente: OCDE htto://www.ahe.es |

Asocieciin Hipotecaria Evpaiiola

35. RIQUEZA INMOBILIARIA DE LAS FAMILIAS EN LOS

PAISES DE LA OCDE
En porcentaje sobre la Riqueza total

ool| s 2004

858038338

ES FR AL IT UK CA P EE.UU

Fuentes: Caixa Catalunya, OCDE y BDE (Los datos corresponden a 2004)
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