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I. RESUMEN EJECUTIVO

I. RESUMEN EJECUTIVO

Se considera que nuestro mercado hipotecario es adecuado y que ha cumplido con la
fuerte demanda de adquisicion de vivienda de la sociedad espafiola en los tltimos afios.
Analizado en su conjunto, el sistema espafiol es parecido a los demas de nuestro entor-
no. Asi lo corroboran los estudios que se han realizado y que han sido la base de la legis-
lacion europea emitida hasta la fecha.

Ahora bien, la crisis economica profunda en la que nos encontramos se ha traducido en
una situacion preocupante por la creciente pérdida de hogares de muchas familias que se
encuentran en serias dificultades para cumplir con sus obligaciones de devolucion de la
deuda asumida por la compra de la vivienda. En esta situacion los poderes ptblicos deben
actuar para mitigar estas situaciones extremas y asi lo estdn haciendo. Sin embargo, el sis-
tema adolece de falta de informacion suficiente para analizar el verdadero alcance del pro-
blema y poder actuar en consecuencia. Esta falta de informacion podria incidir en una
reforma legal precipitada que podria tener importantes y negativas consecuencias.

Las reformas legislativas que se adopten una vez realizado el diagnostico correcto,
deben orientarse hacia el futuro y nunca se deberian aplicar con caracter retroactivo,
salvo aquellas que supongan una clara mejora técnica. En este sentido se proponen a
continuacién una serie de medidas de caracter técnico, que abarcan al sistema procesal,
pero sin reducir las garantias del sistema.

También se identifican una serie de medidas que no se deberian adoptar por las conse-
cuencias negativas que tendria sobre el mercado hipotecario e incluso sobre el sistema
financiero espafiol en su conjunto. Entre ellas destaca la dacion en pago, figura que no
existe en los principales paises de nuestro entorno y que, en los que existe, no esta exen-
ta de dificultades por sus efectos dafiinos sobre la cultura de pago y la aparicion de agen-
tes que, aun siendo solventes, se deshacen de la deuda endosando a la entidad financie-
ra la bajada del precio de la vivienda.
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Por el contrario, si se deberian de desarrollar en Espafia las normas de segunda oportu-
nidad de forma similar a las que existen en otros paises. Se trata de una ley de insol-
vencia especialmente adaptada a las personas fisicas, que permita darles una solucién a
su insolvencia de forma rapida, barata y razonable.

El problema social que esta ocasionando la grave crisis econdmica en el desalojo de las
viviendas de los propietarios que no pueden hacer frente a sus compromisos hipoteca-
rios y que continuan manteniendo deudas frente a sus acreedores después de la ejecu-
cién, debe resolverse con adecuadas medidas sociales. El sector financiero también
debe compartir estos costes en la medida de sus posibilidades y hacerlo en proporcion
a la responsabilidad individual a su contribucion al problema creado.

Conviene resolver cuanto antes el problema de la falta de educacién financiera de los
ciudadanos con un programa de formacion dentro de la educacion basica.
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II. DESCRIPCION GENERAL DEL SISTEMA ESPANOL
Y COMPARACION CON OTROS SISTEMAS
DE NUESTRO ENTORNO

Nuestro mercado hipotecario se estima adecuado y que ha cumplido con la fuerte demanda
de adquisicion de vivienda de la sociedad espafiola en los tltimos afios. En Espafia se con-
sidera que el mercado hipotecario ha funcionado bien histdricamente; es un mercado donde
la capacidad de acceso a la vivienda ha estado casi asegurada con un coste de financiaciéon
bajo para los estandares internacionales, lo que siempre es un sintoma de eficacia en cual-
quier mercado. Un buen ejemplo de ello es el hecho de que en nuestro pais ha existido siem-
pre una fuerte demanda de vivienda habitual en propiedad y nuestro sistema ha permitido el
acceso a dicha vivienda en términos adecuados de coste y plazos de financiacion.

Espafia es un pais con una cultura de propiedad de la vivienda muy arraigada en la
poblacion. Mas de tres cuartas partes de las familias espafiolas son propietarias de su
vivienda habitual'. Esta proporcion es muy diferente a la del resto de Europa, donde el
alquiler prima sobre la propiedad. Ultimamente se argumenta que esta situacion no es
muy favorable ya que puede limitar la capacidad de movilidad que la nueva regulacion
laboral impondra irremisiblemente a nuestra economia. Esto puede ser asi, pero en
Estados Unidos convive una libertad absoluta de movimientos geograficos por motivos
laborales con una también elevada tasa de propiedad en la vivienda, si bien a ello pue-
den contribuir otra serie de factores. Por el contrario, en Europa la situacion de propor-
ciones altas de alquiler en la vivienda no ha supuesto ningun aliciente especial a la movi-
lidad laboral, que tampoco es tan elevada como en EEUU.

Aparte de las diferencias legales, muchos citan el alto nivel de viviendas en propiedad
que tiene Espafia como razon de su vulnerabilidad ante el colapso del negocio inmobi-

! Segtin el Instituto Nacional de estadistica el 83% de las familias en 2010.

|



INFORME SOBRE EL MERCADO HIPOTECARIO ESPANOL

liario. Segun datos de Eurostat, el 83% de las familias espafiolas son propietarias de su
vivienda en comparacion con el 73% de la media europea y el 70% del Reino Unido.
Sin embargo, una familia es vulnerable de perder su casa solo si tiene una hipoteca pen-
diente de pago y en este sentido las familias espafiolas parecen un poco menos vulnera-
bles. La media de familias espafiolas propietarias de una vivienda que cargan con una
hipoteca es del 35% frente al 27% de la media de la UE, pero inferior al nimero de fami-
lias britanicas que alcanza el 45%.

A su vez nuestro sistema ha contado con unas herramientas de financiacion para las enti-
dades de crédito bastante efectivas. La garantia real que establece la legislacion hipote-
caria ha propiciado el desarrollo de productos de financiacion que han permitido a las
entidades de crédito mantener un fuerte ritmo de concesion de préstamos para la adqui-
sicion de vivienda. Estos instrumentos (Cédulas Hipotecarias y Bonos de Titulizacién
Hipotecaria, entre otros) se han constituido en los tltimos afios como fuentes trascen-
dentales de financiacion en el sistema financiero espafiol. Esto es muy importante tener-
lo en consideracién a la hora de proponer cambios en el modelo hipotecario espafiol.

En definitiva, lo importante es contar con un buen mercado de viviendas, eficaz en sus
funciones economica y social, flexible y competitivo en su funcionamiento y que cubra
las necesidades de adquisicion de la vivienda de la poblacion espafiola. En este sentido
se puede considerar que nuestro modelo de mercado hipotecario ha servido para contri-
buir a sus fines ultimos: proporcionar viviendas a los ciudadanos espafioles en condi-
ciones aceptables.

Las caracteristicas basicas que definen nuestro mercado hipotecario son las siguientes:

1.  Unadecuado sistema de registro de la propiedad de las viviendas: el sistema regis-
tral espafiol se puede considerar como un modelo a seguir en otros paises al otor-
gar la maxima seguridad juridica.

2. Un solido sistema de garantias establecido en la Ley Hipotecaria que establece que
la hipoteca no altera la responsabilidad personal ilimitada que establece el Codigo
Civil en su articulo 1911.

3. Un sistema de tasacion de los activos inmobiliarios muy regulado, aunque mejora-
ble, tutelado por el Banco de Espafia y comparable e incluso superior al de otras
jurisdicciones.

4.  Laexistencia de instrumentos adecuados para la refinanciacion en los mercados de
capitales de las carteras hipotecarias de las entidades de crédito. Esto ha permitido
a estas entidades que hayan refinanciado su cartera intensamente con estos instru-
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mentos principalmente en el exterior, lo que hace necesario reflexionar previa-
mente sobre cualquier modificacion del marco juridico de las emisiones vigentes
y de las garantias establecidas con anterioridad. Introducir cambios de cierto cala-
do en el sistema podria tener efectos muy negativos para nuestro pais que depen-
de fuertemente de la financiacion exterior.

El sistema espaifiol es parecido a los demas de nuestro entorno, si los analizamos en su
conjunto. Creemos que no se deben comparar los sistemas legales de las distintas juris-
dicciones por alguna de sus caracteristicas concretas, analizando aisladamente alguna de
sus particularidades, sino de todas ellas en su conjunto. Algunas caracteristicas de un sis-
tema concreto pueden ser distintas de las demas, pero disponen de otras formulas que
pueden tener un efecto compensatorio y que deben ser analizadas globalmente para
hacerse una composicion de cada modelo. Por ejemplo tratar aisladamente la dacion en
pago vigente en algunos Estados de EEUU no se considera adecuado, ya que alli exis-
ten otras normas que pueden tener su influencia y afectar al alcance Gltimo y transcen-
dencia de dicha férmula, como se comenta mas adelante en este informe.

La Federacion Hipotecaria Europea (European Mortgage Federation) publico en 2007
un informe en el que compara las diferencias entre las legislaciones de 16 paises de la
Unién Europea’. El estudio abarca tanto los préstamos hipotecarios residenciales y
comerciales y cubre todas las areas que determinan la eficacia de la garantia hipoteca-
ria: constitucion, registro, clasificacion, asi como el procedimiento de ejecucion de la
garantia. El informe concluye que, con caracter general, los principios subyacentes a las
legislaciones nacionales son iguales o muy similares, siendo las principales diferencias
las que se derivan de su aplicacion real, es decir, el tiempo, el nivel de los costos, la auto-
ridad competente, etc.

2 «Study on the Efficiency of the Mortgage Collateral in the European Uniony. Disponible en http://www.hypo.org/
Content/Default.asp?pageld=527
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III. QUE HA FUNCIONADO BIEN DE NUESTRO SISTEMA
Y QUE ES CONVENIENTE CORREGIR

En lineas generales se considera que el sistema ha funcionado correctamente y ha cum-
plido con su labor especifica de facilitar el acceso a la vivienda a numerosos ciudadanos
espafioles.

Ahora bien, la crisis econémica profunda en la que nos encontramos se ha traducido en
una situacion preocupante por la creciente pérdida de hogares de muchas familias que
se encuentran en serias dificultades para cumplir con sus obligaciones de endeudamien-
to por la compra de la vivienda. Ademads, légicamente, la situaciéon genera un interés
mediatico ante algunas situaciones personales realmente dificiles que causan una honda
preocupacion en la ciudadania.

Uno de los problemas graves que ha dejado la crisis y el estallido de la burbuja inmobi-
liaria en Espafia son los desahucios. La cifra total de desempleados se eleva ya a casi 6
millones de personas, lo que significa una tasa de paro superior al 26% de la poblacion
activa. Ademas, el nimero de hogares con todos sus miembros activos sin trabajo es de
mas de 1.800.000, lo que supone que sean muchas las familias que tienen serias dificul-
tades para hacer frente a los pagos de sus cuotas hipotecarias. Pero debe sefialarse que
el nimero de desahucios por impago de rentas de alquileres es también significativo. En
definitiva, la situacion de desempleo ha producido una pérdida de posibilidades de pago
de rentas y cuotas hipotecarias que tiene como consecuencia inmediata la pérdida de la
vivienda habitual de quienes se encuentran en esa situacion.

Estas circunstancias estan llevando a muchas familias y empresas a afrontar procesos de

ejecucion hipotecaria, que en muchos casos acaban con la pérdida de la vivienda, al no
poder hacer frente de ninguna manera al pago de las deudas.
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La reaccion del Gobierno

Es evidente que los poderes publicos deben actuar para mitigar estas situaciones y asi lo
estan haciendo. El Gobierno ha venido impulsando nuevas regulaciones al respecto, si
bien mas enfocadas a paliar esas situaciones personales extremas que a generar cambios
profundos en la regulacion de la vivienda y en sus instrumentos de financiacion.

La primera de ellas fue el Real Decreto-ley 6/2012 que gira, entre otras cuestiones, en
torno a la elaboracion de un Codigo de Buenas Practicas, de aceptacion voluntaria por
parte de las entidades de crédito, y cuyo seguimiento esta supervisado por una comision
de control integrada por representantes de la administracion y de la Asociacion
Hipotecaria Espafiola. El Codigo incluye tres fases de actuacion: i) dirigida a una rees-
tructuracion de la deuda hipotecaria; ii) de ser esta reestructuracion insuficiente, se con-
templa que las entidades puedan ofrecer a los deudores una quita sobre el conjunto de
su deuda y iii) si ninguna de las dos medidas anteriores logra sus objetivos, los deudo-
res pueden solicitar, y las entidades aceptar, la dacion en pago como medio liberatorio
definitivo de la deuda. En este ultimo supuesto, las familias podran permanecer en su
vivienda durante un plazo de dos afios satisfaciendo una renta asumible.

Lo cierto es que los resultados de esta iniciativa han sido bastante reducidos debido a su
caracter limitado que hace que solo se pueda aplicar a casos verdaderamente extremos.

La segunda iniciativa para paliar el impacto de los desalojos, es el Real Decreto-ley
17/2012 que paraliza durante dos afios los casos que afectan a los colectivos sociales
mas vulnerables que se esta tramitando como Proyecto de Ley en el Congreso para
poder incluir otras propuestas que se puedan introducir a iniciativa de los grupos parla-
mentarios.

Estas medidas aprobadas por el Gobierno no pondran fin a los desahucios, ya que una
moratoria en el desalojo no resuelve el problema, simplemente lo retrasa y pospone en
dos afios. En cualquier caso, no resuelve, ni palia, el problema de los desahucios por
falta de pago de rentas en los arrendamientos. No obstante se trata de un primer paso en
una serie de reformas que se pretenden abordar. Otras cuestiones que pueden ser objeto
de cambio son: i) la normativa sobre los intereses de demora; ii) dotar de mas indepen-
dencia a las sociedades de tasacion respecto de los bancos; iii) imponer limites para evi-
tar el sobreendeudamiento e iv) introducir mecanismos para evitar la existencia de clau-
sulas abusivas.
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Efectivamente, las medidas urgentes aprobadas el pasado mes de noviembre de 2012
por el Gobierno de Espafia persiguen el objetivo de evitar que los colectivos mas vul-
nerables se queden sin vivienda. Para ello, se prevé que los desahucios se paralicen
durante un plazo de dos afios, en el caso de familias que cumplan una serie de requi-
sitos sociales. Estos requisitos son: que se trate de familias numerosas con tres o0 mas
hijos; monoparentales con al menos dos hijos a su cargo o con un menor de tres afios;
con miembros con discapacidad o dependientes a su cargo; con desempleados que ya
no reciban prestacion; o victimas de la violencia de género. Ademas se plantean una
serie de requisitos financieros, como tener una renta familiar maxima de 1.600 euros
al mes y haber sufrido una alteracion de las circunstancias econémicas familiares que
hagan que, por ejemplo, la cuota hipotecaria supere el 50% de los ingresos netos, o
que la carga hipotecaria se haya multiplicado, al menos, el 1,5 en los ultimos cuatro
aflos.

Asimismo, el pasado 17 de enero se cred un fondo social de viviendas en alquiler a
precios asequibles para aquellas personas que se han quedado sin su vivienda habitual.
Este fondo social se sustenta de los inmuebles que estén en manos de la banca como
consecuencia de adjudicaciones por impagos. En concreto, el fondo contaré inicial-
mente con 5.891 viviendas aportadas por las entidades financieras de entre sus inmue-
bles. Los alquileres tendran una duracion inicial de dos afios y su precio oscilara entre
150 y 400 euros mensuales, con un limite maximo del 30% de la renta de la unidad
familiar.

Quizas sea pronto para valorar el alcance de estas medidas, en estos momentos, que res-
ponden a una necesidad de un colectivo muy afectado por la situacion econdmica que
vivimos en nuestro pais.

Pero estos s6lo son los primeros pasos a los que podrian seguir nuevas iniciativas legis-
lativas de mayor calado que podrian tener, en Ultima instancia, efectos negativos en el
acceso futuro al mercado de la vivienda y en los actuales instrumentos de refinanciacion
de las entidades de crédito.

Recientemente, el pasado 30 de enero, se conocieron algunas de las enmiendas que pre-
para el Gobierno al Proyecto de Ley de proteccion de los deudores hipotecarios. La prin-
cipal novedad es la ampliacion del Codigo de Buenas Practicas hipotecarias, para que
mas afectados se puedan beneficiar de la reestructuracion de su deuda. Algunas de estas
medidas son comentadas mas adelante en este informe.
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Falta informacion imprescindible

Sin embargo, y a pesar de que valoramos favorablemente algunas de estas iniciativas, con-
sideramos que el sistema adolece de falta de suficiente informacion para comprender el ver-
dadero alcance del problema, y poder actuar en consecuencia. Las estadisticas que se dis-
ponen no permiten cuantificar la verdadera magnitud del problema social y no permite dis-
tinguirla de otras cuestiones que puedan estar afectando a los datos de los desalojos efec-
tuados. Solamente se dispone de la informacion de desahucios que elabora el Consejo
General del Poder Judicial (CGPJ). Esta informacion incluye los lanzamientos o desalojos
que contabilizan procesos de cambios de propiedad en inmuebles, voluntarios o forzosos,
pero no tienen en cuenta si se trata de fincas risticas o urbanas ni si son viviendas o loca-
les comerciales, sin son de primera o de segunda vivienda, etc. Tampoco hay indicacion de
los lanzamientos por desahucio por razon de falta de pago de alquileres. En definitiva, es
una informacidn estadistica demasiado agregada y, en consecuencia, poco fiable.

La informacion que se facilita, a pesar de sus limitaciones, es la unica que se dispone y
en ocasiones es utilizada para sobredimensionar el problema social de los desahucios, lo
que conviene aclarar y despejar cuanto antes. Creemos que es necesario resolver estas
dudas y concretar, dentro de estas cifras globales, cuantos casos se corresponden con
desalojos de primera vivienda por razén de impagos de hipotecas cuyo acreedor es una
entidad de crédito y distinguirlos de otros que puedan proceder de causas diferentes.

En este sentido, el pasado 7 de diciembre el Gobierno aprobd un Real Decreto que ins-
truye al Instituto Nacional de Estadistica (INE) para que publique con una periodicidad
trimestral los datos pormenorizados de los desalojos en Espaiia, con el fin de conocer si
afecta a una familia en su primera vivienda o no, o si se trata de locales, naves indus-
triales u otro tipo de bienes. Esta informacion se considera imprescindible antes de rea-
lizar modificaciones de calado en el régimen legal del mercado hipotecario espafiol.

Creemos que seria necesario que se realizara una conveniente catalogacion de las ope-
raciones de préstamos hipotecarios vivos que permitiera una adecuada comparacion
entre sus distintas modalidades. A su vez, también seria necesario conocer informacion
relativa a los desahucios de cada una de las categorias siguientes:

e Residencial: distinguiendo entre residencia habitual, segunda residencia y otras
finalidades. Distinguiendo también si el comprador es una persona fisica o juridica.

e Comercial: garantia hipotecaria sobre propiedades comerciales o industriales (loca-
les y naves) vinculadas o no a una actividad empresarial.

R



III. QUE HA FUNCIONADO BIEN DE NUESTRO SISTEMA

Y QUE ES ONVENIENTE CORREGIR

¢ Promocion, distinguiendo entre:
o Residencial
o Comercial
o Desarrollos urbanisticos
e Otros, muy especialmente los desahucios por razén de contratos de arrendamiento.

En nuestra opinion, creemos que este tema no se estd delimitando correctamente su
alcance, en términos sociales, en estos momentos. Para conocer el verdadero alcance del
problema social es necesario saber exactamente el volumen de los préstamos hipoteca-
rios, cuantos de ellos terminan en la pérdida de la primera vivienda y distinguir qué otros
procedimientos ejecutivos, distintos de la ejecucion hipotecaria, terminan también en la
misma situacion.

Necesidad de distinguir los efectos de la crisis econdmica de los problemas
del mercado hipotecario

Como premisa previa a cualquier analisis sobre las soluciones al problema de los
desahucios hipotecarios debe reconocerse sin reticencia alguna que si se producen impa-
gos que llevan a la ejecucion hipotecaria, ello es por la pérdida de ingresos de los deu-
dores debido a su situacién de paro causada por la crisis economica. En este sentido, no
puede considerarse el crédito hipotecario, en si mismo, como el causante del problema.
Asi pues, no siendo la hipoteca como tal un elemento perverso del sistema, cualquier
reforma de calado de nuestro modelo de garantias hipotecarias, pieza clave en el
desarrollo del mercado de la vivienda en Espafia y en la financiacion de nuestras enti-
dades de crédito, debera hacerse como consecuencia de un andlisis completo y correcto
de los problemas y circunstancias que rodean la situacion actual de impagos, y no pre-
tendiendo cambiar el sistema a futuro para resolver situaciones coyunturales ajenas al
funcionamiento del mercado de crédito hipotecario.

De este modo, si una parte significativa del problema tiene caracter social, la solucion a
esa parte habra de hacerse adoptando medidas sociales, y solo la que corresponda a una
mala regulacidon normativa o a practicas comerciales incorrectas debera dar lugar a la
correccion normativa del régimen hipotecario. Todo ello sin obviar que, en alguna medi-
da, el sector financiero puede haber contribuido a la generacion del problema, por lo que
debe compartir los costes en la medida de sus posibilidades y hacerlo en proporcion a la
responsabilidad individual a su contribucién a la generacion de aquél.

-l



INFORME SOBRE EL MERCADO HIPOTECARIO ESPANOL

Una critica frecuente del sistema de ejecucion hipotecaria es que resulta muy exigente
y riguroso con el deudor. Pero lo cierto es que el sistema es muy ineficiente para el acre-
edor (por su larga duracion y falta de eficiencia), y respecto del deudor no puede ser de
otro modo: la obligacion esencial del prestatario o acreditado es pagar las cantidades
debidas en sus plazos y, si no lo hace asi, el acreedor debe poder de forma inmediata lle-
var a cabo cuantas actuaciones estén a su alcance para cobrar en el plazo mas breve posi-
ble. Es por ello por lo que el legislador ha dotado de garantias suficientes al mercado
hipotecario, para permitir su desarrollo mediante instrumentos de financiaciéon muy
conocidos y que tienen un amplio nivel de aceptacion en los mercados internacionales
de capitales.

A continuacion en los siguientes apartados se desarrollan algunas propuestas de mejora
del mercado hipotecario espafiol y qué medidas no se deberian adoptar por sus conse-
cuencias negativas para el sistema en su conjunto.

No obstante las propuestas que se hacen mas abajo, lo cierto es que, viniendo el proble-
ma de la falta de ingresos de los deudores hipotecarios por razén del desempleo ocasio-
nado por la severa crisis en que nos encontramos, so6lo podra resolverse cuando la situa-
cion econdmica cambie de forma significativa y aquéllos puedan hacer frente a sus obli-
gaciones de pago.

En este sentido, los poderes puiblicos deben, al adoptar cualquier clase de medidas rela-
tivas al mercado hipotecario y cualquier otra en sus esfuerzos para alcanzar la finalidad,
que entendemos nos une a todos en estos momentos, de revertir la situacién del empleo
en nuestro pais, no tomar decisiones apresuradas que, aunque a primera vista pudieran
paliar alguna situacién de desamparo social, produzca un retraso en la vuelta al creci-
miento economico.
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Modificar las leyes del mercado hipotecario debe contar con importantes cautelas,
sobre todo porque hacerlo con caracter retroactivo podria tener consecuencias negati-
vas significativas para el sistema financiero espafiol, que no se pueden minusvalorar
ni despreciar.

En la actualidad hay alrededor de 500.000 millones de euros de Cédulas Hipotecarias y
Fondos de Titulizaciéon hipotecarios espafioles distribuidos por todo el mundo. Una
buena parte de estos titulos sirve como garantia en las operaciones de préstamo del
Eurosistema a nuestras entidades financieras, que se ha convertido en el instrumento
clave de su financiacién. Lo que pueda ocurrir con la regulacion que afecte a la garan-
tia (las hipotecas) de esos valores emitidos podria dar lugar a una pérdida de atractivo
de los referidos valores y, en consecuencia, un obstaculo a futuro para el desarrollo del
mercado hipotecario espafiol, y a presente una disminucion de las posibilidades de
financiacion de las entidades de crédito.

Ante cualquier reforma legal a este respecto seria aconsejable que se tuviera en consi-
deracioén que una buena parte de las hipotecas residenciales han sido cedidas a Fondos
de Titulizacion, es decir, que los propietarios de los créditos hipotecarios no son ya las
entidades de crédito. Esta cuestion es relevante ya que todo aquello que dependa de la
voluntad del acreedor (la entidad financiera) no podra llevarse a cabo si en esa nueva
regulacidon no se tiene en cuenta que los préstamos afectados pueden haber sido vendi-
dos a inversores a través de Fondos de Titulizacion y que sus representantes legales, las
Sociedades Gestoras de Titulizacidn, tienen escaso margen de maniobra al respecto.

En varias reformas anteriores se ha olvidado por completo la circunstancia de que los

bancos podian no ser los Unicos acreedores de los préstamos, y que los Fondos de
Titulizacién no contemplan en sus estatutos la posibilidad de acordar las nuevas accio-
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nes propuestas. Esto tiene un doble inconveniente: frente al deudor, a quién no se ha
podido dar solucién a su necesidad, y frente al inversor, ya que la falta de claridad en la
reformas ha menoscabado la deteriorada imagen del mercado espafiol.

Para facilitar la solucion a este problema la normativa deberia habilitar expresamente a
las entidades bancarias que entren en cualquier actuacidon al amparo de esta posible
nueva iniciativa normativa para que puedan recomprar a los Fondos de Titulizacion los
préstamos afectados, con una mencidn expresa a que en caso de que lo hicieran no incu-
rrirfan en supuesto alguno derivado de la normativa de titulizacion relativa a garantizar
el buen fin de la operacion.

Por otra parte, el riesgo hipotecario es cada vez mas elevado y la morosidad podria
aumentar significativamente en los préximos meses. Cualquier modificacion en las
leyes hipotecarias debe considerar también los efectos de ese riesgo. La morosidad hipo-
tecaria se encuentra en el 3,4% en el tercer trimestre de 2012, muy por debajo de la tasa
de morosidad general de la banca (11,38%), pero es previsible que, a pocos meses vista,
este porcentaje se eleve porque el desempleo, segin la mayoria de los analistas de
coyuntura econdémica, no va a disminuir de momento, al menos, hasta el afio 2014.

Asimismo, deberia considerarse que los desahucios no se ven solo afectados por las
leyes hipotecarias sino por un conjunto de disposiciones normativas mas amplio, y tal
vez seria importante traer a debate también la modificacion de otras leyes, por ejemplo,
la de enjuiciamiento civil, por la rigidez de algunas condiciones de las ejecuciones hipo-
tecarias. Sobre todo para introducir ciertas mejoras técnicas que perfeccionen su fun-
cionamiento sin reducir las garantias del sistema. También es necesario acortar los pla-
zos de todo el proceso de ejecucion.

En todo caso, las reformas legislativas que se adopten, una vez realizado el diagnostico
correcto, deberian orientarse hacia el futuro. No se deberian exigir nunca con caracter
retroactivo, salvo aquellas que aporten una clara mejora técnica inmediata en el sistema.
A su vez, la reforma deberia hacerse teniendo en consideracion que puede afectar a las
expectativas ciertas de cobro de una parte muy considerable de los titulos hipotecarios
emitidos. Un error en la configuracion de nueva regulacion o la mas minima duda res-
pecto a una posible modificacion de derechos consolidados de los inversores concedi-
dos por la norma anterior, puede tener efectos desastrosos en el sistema financiero espa-
fiol y en el coste de la propia Deuda del Estado.

Las reformas que se proponen son las siguientes:
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1. MEDIDAS PARA FACILITAR LA RENEGOCIACION DE LAS HIPOTECAS.

La mayor parte de los casos de desahucio se producen tras un largo proceso de nego-
ciacion entre la entidad bancaria y el deudor. La AEB ha reconocido mas de 400.000
casos de renegociacion de hipotecas en los ltimos afios desde que comenzara la crisis.
Esto es indicativo de la importancia de las soluciones privadas a este problema y de que
no estaria en el interés de los bancos que se produzca la ejecucion hipotecaria.

Las entidades de crédito, por tanto, estan haciendo esfuerzos importantes para renego-
ciar el pago de las hipotecas con el objetivo final claro de permitir a los clientes ajustar
el pago de la deuda a su capacidad y circunstancias actuales. La razén que subyace es el
propio interés de estas entidades, que prefieren tener un cliente que pague su deuda de
forma continuada que un inmueble del que se debe encargar de mantener e intentar ven-
der, en una situacion de mercado que hace las ventas muy dificiles, con recargos sobre
las exigencias de recursos propios, drenaje de liquidez y, normalmente, sin posibilidad
de recuperacion del total importe que se les adeudaba, ni siguiera del principal. Es asi
que las entidades de crédito tienen interés en negociar para evitar el desahucio; lo que
suele suceder es que, al final, el deudor no tiene capacidad alguna de maniobra que le
permita reestructurar el préstamo hipotecario, ya que carece de ingresos para pagar can-
tidad alguna.

En cualquier caso, a fin de que las renegociaciones puedan llegar a buen término, en aque-
llos casos en que los deudores, con las concesiones por parte de la entidad de crédito que
ésta pueda razonablemente asumir, es necesario que se vean facilitadas por el resto de
agentes del sistema y, cuando de los cambios acordados en beneficio del deudor se deri-
ven cargas fiscales, notariales o registrales, estas se produzcan en los mejores términos
posibles y sin pérdida de rango para la hipoteca. Se trataria de eliminar las posibles reti-
cencias para la renegociacion de hipotecas debido a los costes que puedan implicar al deu-
dor y los riesgos que puedan afectar al acreedor por la pérdida de rango registral.

En este sentido, la carga fiscal deberia desaparecer totalmente, especialmente la fiscali-
dad sobre actos juridicos documentados, y los costes de fe publica y registro reducirse
de forma muy significativa; también seria conveniente eliminar muchas rigideces y for-
malismos del sistema registral y asegurar que, se hagan los cambios hipotecarios que
sean, la hipoteca no se vera perjudicada ni serd preciso el consentimiento de cualquier
otro acreedor con cargas posteriores. Una potencial mediacion en estas negociaciones
podria ser de utilidad, siempre que se prestara profesionalmente, fuera econdmica y de
voluntaria aceptacion para las partes.
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2. MEDIDAS DE MEJORA DEL PROCESO DE EJECUCION HIPOTECARIA

En determinados casos la renegociacidon no es posible y la Unica alternativa es la ejecu-
cion hipotecaria, aunque esta figura sea el Ultimo recurso, segin afirman las entidades
de crédito. Cuando se estd ante una insolvencia irremediable, la garantia hipotecaria se
tiene que ejecutar ya que precisamente para eso se constituyo la hipoteca.

El impago del crédito hipotecario tiene para el deudor dos consecuencias distintas, que
a veces se entremezclan, pero que deben tratarse separadamente y resolverse también de
forma distinta. La primera es la posibilidad de ejecucion de la hipoteca con el corres-
pondiente desahucio, lo que conllevara la pérdida de la vivienda habitual; la segunda es
que, si de la venta del inmueble no se obtuviera suficiente para pagar la totalidad de la
deuda, el deudor continuara siéndolo por razén de su responsabilidad patrimonial uni-
versal, por lo que tendra sobre su cabeza una permanente espada de Damocles que le
dificultara la posibilidad de «volver a empezar», especialmente si la deuda no cesa de
aumentar por virtud del devengo de intereses de demora en el pago.

La principal critica que se hace del sistema de ejecucion hipotecaria es el efecto negati-
vo que tiene sobre el deudor el hecho de que mientras que el valor de la vivienda conti-
nua cayendo, en determinados momentos del ciclo inmobiliario, la deuda aumenta como
consecuencia de afiadir a la carga pendiente los intereses de demora y los gastos de la
ejecucion de la hipoteca que se repercuten al deudor. Ante esta realidad que estd ocu-
rriendo en estos momentos y que tiene consecuencias dramaticas para el prestatario,
creemos que se puede modificar el procedimiento de ejecucion hipotecaria en las
siguientes direcciones como veremos a continuacion: aumentar la concurrencia de com-
pradores a las subastas, flexibilizar su precio y régimen de pago y acortar los plazos.

No cabe duda de que una vez llegado el momento de la ejecucion hipotecaria, la clave
es conseguir el maximo valor del inmueble o vivienda que garantiza la operacion. Esto
ultimo beneficia a ambas partes: al deudor y al acreedor.

La realizacion de los bienes hipotecados o embargados tiene lugar mediante la celebra-
cion de una subasta publica ante el Juez, con la finalidad de que puedan concurrir todos
los interesados y asi obtener el valor de mercado del bien subastado.

Sin embargo, en la practica el adjudicatario de casi todas las ejecuciones hipotecarias es

la entidad financiera, lo que muestra la escasa efectividad del sistema espafiol. La expe-
riencia de las entidades de crédito es que no suele llegar al 5% de los casos en los que
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el adjudicatario de la vivienda sea un tercero diferente. En el contexto actual reciente
este porcentaje se ha reducido hasta practicamente desaparecer.

Hay elementos objetivos que explican la falta de concurrencia a estas subastas y que es
importante abordar. El sistema espafiol da escasa divulgacion a las subastas, impone
como requisitos el pago del 20% antes de la subasta y el 80% a los 20 dias de haber sido
adjudicada, y el proceso llega a extenderse en torno a dos afios y medio. Ademas los pos-
tores no pueden visitar la finca antes de la celebracion de la subasta ni tienen garantias
de que se encuentre en buen estado cuando la posean. Una vez adjudicada la vivienda,
el adjudicatario tiene que solicitar la toma de posesién y no es hasta ese momento (la
posesion de la vivienda) cuando puede por fin visitarla.

Por todo ello entendemos que el sistema actual necesita una revision técnica importan-
te, todo ello sin afectar a la garantia tanto personal como hipotecaria. Entre las posibles
medidas a valorar se propone:

2.1. Promover el acceso a las subastas judiciales y contar con mejor informacidn sobre
los bienes a subastar. Para ello seria conveniente:

e Introducir las subastas judiciales electronicas, especialmente si, en lugar de estar
gestionadas por cada juzgado, se centralizan a través de algun 6rgano de ambito
estatal o, al menos por cada comunidad auténoma.

e Facilitar el acceso a la maxima informacion de la vivienda a subastar.

e Divulgar de manera amplia la realizacion de subastas.

2.2. Flexibilizar el régimen de pago para participar en la subasta.

e Se considera positiva la medida incluida en el RD-L n° 8/2011 que reduce del 30%
al 20% el importe a consignar para participar en una subasta judicial. No obstante,
se deberian valorar reducciones adicionales e incluso no solicitar cantidad alguna
para participar en la subasta, obligando al adjudicatario a aportar un porcentaje razo-
nable del precio en un plazo muy breve desde la adjudicacion. La propuesta del
Gobierno anunciada recientemente rebaja este importe al 5%, lo que valoramos
favorablemente.

e Una vez adjudicado el inmueble, hay 20 dias para el pago del 80% restante, plazo
que es muy reducido para obtener financiacion, lo que reduce considerablemente el
acceso a estas subastas de muchos colectivos. Convendria aumentar este plazo a un
mes como minimo y un maximo de dos. El Gobierno propone ampliarlo a 40 dias.
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2.3. Flexibilizar el precio del inmueble en que los interesados tasan la finca para que
sirva de referencia en la subasta, evitando que sea el valor de tasacion pactado en el
momento de otorgar la escritura de préstamo hipotecario. Este ltimo requisito de la nor-
mativa actual no permite ajustar el valor de la vivienda al valor de mercado en el
momento en el que se realiza la ejecucion. El Gobierno pretende que se aumente del
60% al 70% del valor de tasacion, el importe minimo al que se adjudiquen las viviendas
las entidades de crédito cuando las subastas quedan desiertas. Esta medida, ajena a la
realidad actual del mercado inmobiliario, no nos parece adecuada, maxime cuando la
entidad de crédito debe provisionar de acuerdo con la normativa contable vigente hasta
el 50% del valor del préstamo. En cualquier caso, ese 70% deberia tener como tope
maximo el valor de la deuda en ese momento, algo que no se ha aclarado todavia.

2.4. Reducir la duracidn excesivamente larga en la practica del proceso de ejecucion. Se
estima una duracion media de dos afios y medio, correspondiente al siguiente proceso:

e Mas de un afio desde la interposicion de la demanda de ejecucion de la hipoteca
hasta la fecha de celebracion de la subasta publica.

e Entre 3 y 6 meses desde la celebracion de la subasta y pago de la vivienda hasta que
el juzgado expide el auto de adjudicacion.

* Mas de un afio desde que se expide el auto hasta que se produce la posesion del
inmueble.

Se considera fundamental agilizar el procedimiento y reducir estos plazos. Para ello una
opcion a valorar podria ser analizar los sistemas de otras jurisdicciones como Reino
Unido o Estados Unidos donde se separa el desahucio de la venta, recortando significa-
tivamente los plazos. De esta manera, los tribunales decidirian sobre el desahucio, pero
la subasta (sin descartar la venta directa) podria organizarse extrajudicialmente, por
ejemplo a través de notarios.

3. MEJORA DEL PROCEDIMIENTO DE VENTA FORZOSA (PROCEDI-
MIENTO NOTARIAL)

Se trata de un procedimiento mas agil que el anterior y que cuenta con garantias ade-
cuadas como consecuencia de la intervencion del Notario.

Sin embargo, por diversas razones su uso es muy limitado. Entre ellas: i) el hecho de
que esté condicionado a la colaboracion del deudor (ante la imposibilidad de realizacion
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de la notificacion al deudor, el Notario se ve obligado a concluir el procedimiento,
teniendo el acreedor que acudir al procedimiento judicial), i) que no estan cubiertas las
costas, lo que impide al acreedor resarcirse de los gastos incurridos por la utilizacion de
esta via, y i) que la entrega de la posesion es judicial y se produce con retraso.

Aunque se han realizado algunos avances en esta materia, habria que favorecer este tipo
de procedimiento de subasta, quiza coordinado con la previa actuacién judicial, como se
ha sugerido mas arriba.

4. MEJORA DE LAS TASACIONES

Otra de las criticas que se hacen a nuestro sistema hipotecario es el papel que han reali-
zado las empresas de tasacion durante el boom inmobiliario. Se les achaca, con cierta
insistencia, el haber cometido posibles errores de apreciacion en los activos inmobilia-
rios tasados, y que ello ha podido facilitar la compra de la vivienda y aumentar el impor-
te del préstamo hipotecario, en el interés de ambas partes, el comprador de la vivienda
y la entidad financiera.

No cabe duda de la importancia que tienen estas tasaciones a la hora de la concesion del
crédito hipotecario y a la hora de refinanciar las entidades de crédito sus carteras de
préstamos a través de los distintos instrumentos del mercado, y de la conveniencia de
una regulacion adecuada, pero no olvidando la dificultad intrinseca que toda valoracion
conlleva.

También conviene entender correctamente el alcance de estas tasaciones que lo que
reflejan es el valor estimado del inmueble en un momento del tiempo determinado. No
se trata, por tanto, de una garantia del valor a largo plazo de dicho inmueble, ya que éste
estara condicionado por la evolucion del precio de mercado de la vivienda en cada
momento.

Pues bien, se les exige a las sociedades de tasacion una mayor independencia en sus jui-
cios por estar alguna de ellas participada por entidades de crédito y que esta dependen-
cia haya podido generar cierta tendencia a tasar en funcion de los intereses de dichas
entidades. En este sentido, el Gobierno va a proponer una reduccion del 25% al 10% la
participacion méaxima de la banca en sociedades de tasacion. También se plantea la posi-
bilidad de cambiar el sistema de designacion de la sociedad de tasacion mediante un sis-
tema de sorteo entre los tasadores que operan en una determinada plaza.
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No nos manifestamos en contra de estas posibles reformas, en todo caso, conviene recor-
dar que se trata de sociedades homologadas por el Banco de Espafia para llevar a cabo
esta funcion y que sus normas de valoracién estan extensamente reguladas en cuanto,
entre otras, a: 1) las comprobaciones minimas a realizar, ii) la documentacién que deben
recabar, iii) el calculo de la tasacion y sus diversos métodos, y iv) el contenido de los
informes de tasacion, etc., estando bajo la supervision del Banco de Espafa, organismo
al que remiten abundante informacion economica y financiera y de caracter técnico,
(Orden ECO/805/2003 y Circular BE 5/2003).

Aun cuando la normativa vigente en torno a la tasacion puede considerarse razonable,
es sin duda mejorable. En concreto se deberia avanzar en las siguientes lineas:

e Definiciéon de nuevos métodos de valoracion admisibles segun estandares interna-
cionales para calcular el LTV medio actualizado de una cartera de respaldo de cédu-
las hipotecarias: AVM?, métodos indiciarios, etc.

e La conveniencia de realizar actualizaciones periddicas de las tasaciones realizadas.

Estas podrian ser un conjunto de medidas que se podrian aplicar inmediatamente y que
podrian tener un efecto positivo en el funcionamiento del mercado hipotecario. Ahora
bien, una vez hecha la reforma seria conveniente una actualizaciéon periodica de la
misma, al igual que sucede con la normativa de los pfanbriefe alemanes cuyo legislador
actualiza muy a menudo la norma para adecuarla a las nuevas exigencias de los inver-
sores y de las agencias de calificacion. Estas revisiones son comunes en todas las juris-
dicciones comparables y lo que persiguen es dar credibilidad y solidez a los titulos hipo-
tecarios emitidos.

3 Automated valuation model (AVM): método valoracion de propiedades inmobiliarias que utiliza modelos
matematicos combinados con una base de datos.
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V. MEDIDAS QUE NO SE DEBERIAN ADOPTAR POR SUS CON-
SECUENCIAS NEGATIVAS PARA EL SISTEMA

Antes de entrar a desarrollar este apartado conviene recordar que los cambios legislati-
vos imprevistos y de cierta magnitud pueden trasmitir una sensacion de poca estabilidad
y seguridad juridica a los inversores internacionales y dar una imagen negativa del pais.
Cambiar las reglas del juego durante la vigencia de las operaciones realizadas puede
crear inseguridad en los inversores®, principalmente los extranjeros, y alejarles de estas
y otras operaciones de financiacidn, incluida la deuda publica, tan importantes para la
economia espafiola en estos momentos.

Ademas hay que ser muy cuidadoso con los cambios que se propongan porque con
caracter general no se deberia aceptar que el derecho del acreedor sea menor que el del
deudor. La posible reforma legal deberia ser muy cuidadosa en mejorar la proteccion
tanto de los derechos del deudor como los del acreedor.

No convendria crear un precedente que supusiera que los que no pagan sus hipotecas
tengan mas derechos que los que si las pagan, por el efecto contagio que ello podria
generar y evitar, en todo caso, la aparicion de agentes especuladores que saquen partido
de la reforma incrementando innecesariamente los riesgos de las entidades de crédito.
Tampoco seria aceptable que los prestatarios que tengan recursos suficientes para pagar
sus deudas hipotecarias, dejen de pagarlas como consecuencia de cambios legales bien-
intencionados pero poco sopesados.

4 De hecho la crea. Las agencias de calificacién han anunciado, de diversas maneras no oficiales, que seria
necesario recalibrar todo sus analisis sobre morosidad y pérdida del mercado hipotecario si se introducen
nuevas medidas legislativas que, como la dacion en pago, puedan modificar lo que en su analisis se define
como «voluntad de pago» de los prestatarios (su propension a cumplir las obligaciones de pago de principal
e intereses y los incentivos que la puedan alterar).
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1. DACION EN PAGO

Desde que se inici6 la crisis muchos analistas han realizado comparaciones de nuestro
mercado hipotecario con los sistemas de otros paises. Como se ha sefialado anterior-
mente, creemos que estos andlisis deben hacerse con sumo cuidado y abarcar el mode-
lo seguido en cada pais en su conjunto y no de piezas aisladas del mismo, por el efecto
compensatorio o disuasorio que pueden incorporar determinadas clausulas en el mode-
lo que no se contemplen correctamente.

El sistema hipotecario americano

En este debate, el mercado hipotecario estadounidense ha sido considerado como uno de
los ejemplos a seguir por diversas asociaciones de consumidores y usuarios de la banca.
En este contexto se ha abierto una intensa discusion sobre la conveniencia de implantar
la dacidn en pago en la legislacidon hipotecaria espafiola. Esta figura consiste en que el
deudor, en caso de que no pueda hacer frente a su hipoteca, salde su deuda con la entre-
ga al banco de la vivienda. Esto significa la eliminacion de la garantia personal en estas
operaciones y que solo exista la garantia hipotecaria.

Sin embargo consideramos que se esta tratando incorrectamente el debate sobre el ejem-
plo de las leyes hipotecarias de EEUU. Al contrario de lo que se esta trasmitiendo a la
opinién publica, en el pais norteamericano un hipotecado también aporta garantias per-
sonales para asegurar el pago, como en Espafia, y que s6lo en casos muy extremos en
los que los bancos consideran que las personas son insolventes y no ven opcion de
cobrar, aceptan la dacion en pago como Ultimo recurso para evitar largos y costosos pro-
cesos judiciales.

Efectivamente, en varios Estados de Estados Unidos (concretamente en 11 —Alaska,
Arizona, California, Iowa, Minnesota, Montana, Nevada, N. Dakota, Oregon,
Washington y Wisconsin) existe la dacion en pago, pero esta formula no evita el desahu-
cio, tan solo permite saldar la deuda mediante la entrega de la vivienda, siempre que
haya sido asi pactado de antemano en el contrato. Hay que tener en cuenta que en este
caso es el banco el que asume el riesgo de pérdida de valor de la vivienda y como con-
secuencia de ello, ese mayor riesgo es repercutido previamente en las condiciones de
la operacién de préstamo hipotecario. En el resto de Estados el deudor si responde con
su garantia personal ademas de la garantia hipotecaria. Analizando las cifras de los
ultimos afios, se puede apreciar un mayor numero de ejecuciones judiciales en los
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Estados en los que no existe la garantia personal y solo hace frente a la deuda la garan-
tia hipotecaria®.

En el mercado americano es bastante frecuente que en aquellos Estados en los que exis-
te la dacidn en pago, el banco obligue al deudor la suscripcion de un seguro de impago,
que encarece notablemente el coste de financiacion de la vivienda. De esta manera el
banco reparte el riesgo de impago con una sociedad aseguradora. También en este mer-
cado es habitual que el banco exija al deudor el pago adelantado de una parte importan-
te del valor de la vivienda para que desaparezca el incentivo de entregar la casa cuando
el valor de la deuda sea mayor que el de la vivienda.

Por otro lado la dacién en pago americana, no deja indiferente al deudor incumplidor
frente al mercado ya que, a pesar de saldar la deuda con la entrega de la vivienda, pasa
a estar inscrito en un registro de insolventes que le puede impedir acceder al crédito
durante un periodo de tiempo muy largo (7afios). Estos matices son importantes para
comprender correctamente el sistema americano. No contemplar estas importantes cues-
tiones impide un analisis global correcto de la situacion.

Por ultimo, a este sistema se le critica recientemente por ser considerado como un foco
de atraccion para los especuladores. Se trata de agentes que, aun siendo solventes, se
deshacen de la deuda cuando su valor es superior al del inmueble y seguidamente
adquieren una vivienda similar por un precio inferior, endosando a la entidad financie-
ra la bajada del precio del mercado.

Ademas existe un extrafio juego de incentivos cuando se cambian las normas hipoteca-
rias que puede tener efectos perversos. En Espafia se cuenta con pocas experiencias al
respecto pero, en Estados Unidos, estos fenomenos han sido ya estudiados. En el pais
norteamericano —donde, debe insistirse una vez mas, la dacion en pago se da en varios
Estados pero en otros muchos no- los programas de modificacion hipotecaria que intro-
ducen la dacidn en pago no han tenido los efectos esperados. El trabajo de proxima apa-
ricion en American Economic Review titulado «Mortgage Modification and Strategic
Default: Evidence from a Legal Settlement with Countrywide» (de Christopher Mayer,
Edward Morrison, Tomasz Piskorski y Arpit Gupta)» estudia la posible perversion del
sistema de incentivos. En este trabajo se muestra que estos programas de modificacion

5 Ver informe de Oliver Wyman «Mercado hipotecario espaiiol. Andlisis de las repercusiones de un even-
tual cambio regulatorio en las garantiasy.
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hipotecaria impulsaron el fraude y acabaron haciendo morosos voluntariamente a tene-
dores de hipotecas que nunca lo hubieran sido con la norma anterior, principalmente los
que presentaban la mejor relacion «préstamo/valor de la vivienda» y una mayor estabi-
lidad laboral.

De hecho el informe del Fondo Monetario Internacional® «Foreclosure Mitigation
Efforts in the United States: Approaches and Challengues» de 18 de febrero de 2009
propone, entre otras medidas, la eliminacion del sistema de dacidén en pago en Estados
Unidos y su combinacién con una reforma de la ley de la bancarrota americana que per-
mita la modificacion judicial de las condiciones de las hipotecas aseguradas por la resi-
dencia principal del deudor.

La dacion en pago en Europa

Se ha extendido la idea de que la dacion en pago es un mecanismo que existe en todos
los paises menos en Espafia, y eso es absolutamente falso, en casi todos rige, ademas de
la garantia hipotecaria, el principio de responsabilidad patrimonial universal.

La dacion en pago no existe como tal en ningun pais de la Unidén Europea, a diferencia
de lo que algunos piensan. Por tanto en Europa, al igual que en Espafa, se adquiere una
deuda personal cuando se firma una hipoteca, es decir, que cuando se pide un crédito
para comprar la casa, ademas de la garantia real de la vivienda, se contrae la obligacion
de pagar integramente la deuda con la garantia personal del deudor.

No obstante, lo que si existe en otros paises vecinos son formulas para solucionar los
problemas a los que se enfrentan actualmente las familias que no pueden seguir pagan-
do sus cuotas hipotecarias para superar su situacion de insolvencia. Asi, en Francia se
cuenta con la «ley de la segunda oportunidad», que prevé la condonacién judicial de las
deudas de personas fisicas mediante la liquidaciéon de su patrimonio por un Juez.
Alemania y Portugal contemplan un proceso de negociacion que puede conducir a la
condonacion parcial de la deuda cuando se trata de «deudores de buena fey.

En Alemania, por ejemplo, se abre un expediente sobre la insolvencia familiar cuando
se considera que la situacién se ha generado a pesar de que los deudores han actuado de

¢ Disponible en http:/www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2009/spn0902.pdf
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buena fe y se busca una solucion para que no tengan los deudores que estar pagando el
resto de sus vidas. Es lo que se ha dado en llamar «la segunda oportunidady.

Lo que si puede ocurrir en Europa es que al contar con estas vias administrativas a las
que el deudor puede recurrir cuando no puede seguir pagando, el banco puede terminar
aceptando la dacién en pago con mas facilidad que en Espafia.

Por otro lado, por urgente que pueda parecer este tema en Espaiia, la dacion en pago no
figura entre los problemas del mercado hipotecario de la UE que desde hace afios ana-
lizan la Comision Europea y el Parlamento Europeo, que elaboran una directiva sobre
este sector.

En general, la preocupacion que tienen los parlamentarios europeos sobre esta directiva
no es la carga que le queda a una familia que pierde su casa cuando no puede seguir
pagandola, y que ademds aun tendrd que devolver la parte del préstamo no satisfecho.
Lo que preocupa en este ambito es que no se haya advertido correctamente al consumi-
dor de que puede perder la casa si no cumple con los compromisos de pago y que ade-
mas debera saldar la deuda pendiente. El legislador europeo lo que trata de evitar a toda
costa es un episodio de impago generalizado como el que dio origen a la crisis de las
hipotecas basura en Estados Unidos, donde muchos deudores dejaron de pagar a los ban-
cos, que se quedaron con las casas y no recuperaron completamente el dinero prestado.

Segun la cultura europea, las deudas deben pagarse y seria un grave error extender la
idea de que los contratos pueden no cumplirse. La tesis que impera, y que compartimos,
es que si uno suscribe un crédito, tiene que terminar de pagarlo. A este respecto, la direc-
tiva también estudia maneras de flexibilizar el pago de la deuda si se modifican las cir-
cunstancias vitales de la persona afectada y estas afectan a la capacidad de pago que
acredit6 cuando se firmé la hipoteca.

La UE quiere garantizar con esta futura directiva la méxima transparencia de los bancos
y la disposicion de la suficiente informacion al consumidor del importante mercado
hipotecario europeo. Asi, las entidades financieras y los intermediarios estaran obliga-
dos a informar de todas y cada de las condiciones a las que ofrecen sus préstamos hipo-
tecarios. Cuando se apruebe esta normativa, las hipotecas deberan estar sujetas a las nor-
mas de marketing y de publicidad que rigen en cualquier sector comercial. Las entida-
des tendran que dar informacion precisa para que los compradores tengan una idea clara
de que podran pagar el préstamo y no incurrir en impago. En cualquier caso, las normas
ya vigentes en Espafia ya contienen una razonable proteccion al prestatario o acreditado
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hipotecarios, al menos en materia de informacion (art. 39 de la Ley 2/2011 de Economia
Sostenible, Orden EHA/2899/2011 y Circular BE 5/2012).

Otro de los elementos de la futura directiva que también se negocia tiene que ver con la
diferencia del valor de un inmueble y el precio que fijaron las tasadoras, a partir del cual
los bancos concedieron las hipotecas. Lo que se persigue en este caso es un sistema de
valoracion independiente y coherente.

La dacion en pago en Espaiia

Una cierta forma de dacion en pago esta recogida en la legislacion espafiola. El articulo
140 de la Ley Hipotecaria espafiola acepta la posibilidad de que el crédito hipotecario
solo pueda exigirse contra el valor del inmueble, excluyendo asi la responsabilidad
patrimonial universal del deudor. Esta posibilidad requiere la conformidad de ambas
partes, entidad de crédito e hipotecado, y para que el banco la acepte suele requerir con-
diciones adicionales, generalmente de mayor coste que una operacion ordinaria.

También y pese a no haber firmado tal cldusula en el contrato, hay ocasiones en las que la
entidad acreedora esta dispuesta a negociar quedarse con la casa a cambio del dinero que aun
queda pendiente de pago, pero son casos muy concretos, generalmente se trata de viviendas
bien ubicadas que resulten facilmente vendibles, o en el caso de personas sin recursos, gene-
ralmente inmigrantes, o cuando el valor del inmueble es cercano al de la deuda.

Razones para no considerar la dacion en pago en Espaiia salvo la pactada
voluntariamente y de conformidad entre las partes

En primer lugar, hay que admitir que es de por si bastante discutible que sea la entidad
de crédito la que deba asumir el riesgo de bajada del precio de la garantia real de la ope-
racion de préstamo. Si es el cliente quien realiza por voluntad propia la inversion en la
vivienda, es él quien tiene que asumir el riesgo de que dicha inversion pueda salir mal
en el futuro, del mismo modo que si sube de valor la entidad de crédito no tendra dere-
cho a participar en modo alguno del incremento. Esto es lo que ocurre en la mayoria de
las jurisdicciones de nuestro entorno donde la dacién en pago no existe.

También hay que tener en consideracion que, si se imponen normas de este tipo de forma
general, los costes vinculados a las pérdidas de valor los acabaran soportando otras per-
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sonas, por ejemplo, los prestatarios de futuras operaciones hipotecarias que deberan
hacer frente a peores condiciones de su contrato de crédito por llevar implicitas clausu-
las regulatorias sobre las que no exista posibilidad de pacto’.

Es cierto que ultimamente se esgrime que encarecer el crédito hipotecario puede ser
favorable en estos momentos, pero no conviene olvidar que el ciclo inmobiliario cam-
biara tarde o temprano y que medidas que se adopten hoy pueden condicionar mucho la
evolucion futura de este mercado.

En todo caso, en materia de responsabilidad, creemos que si cabe pactar la dacion en
pago y que, por tanto, es adecuada porque deja autonomia a las partes para modular la
responsabilidad del deudor segun sus necesidades y deseos. Esta modulacién debe pac-
tarse de antemano entre las partes e incorporar su posible coste a las condiciones del
préstamo.

Creemos que la eliminacion de la garantia personal, con caracter generalizado y no solo
en aquellas situaciones en que las partes voluntariamente lo acuerden, no es aconsejable
por las siguientes razones:

e Retroactivamente, porque genera inseguridad juridica y causa perjuicios a una parte
que no la pudo considerar cuando celebrd el contrato; podria considerarse incluso
una eventual responsabilidad del Estado legislador por razén de ese perjuicio patri-
monial.

e La dacidn en pago es prociclica, ya que cuando el precio de las viviendas disminu-
ye aumenta la posibilidad de que el valor de la deuda sea mayor que el valor del
inmueble y que se materialice la dacidén en pago. El efecto que tiene en el acreedor
es que la pone a la venta inmediatamente una vez le es adjudicada, con lo que se
puede acentuar aun mas la caida de los precios.

e Ladacidon en pago incrementa la volatilidad del precio de los inmuebles por la apa-
ricion de prestatarios oportunistas o simples especuladores.

e No parece moralmente aceptable; quien asume una obligacion debe asumir su
cumplimiento, y no debe incentivarse la posibilidad de incumplir por circuns-
tancias aleatorias.

7 Sobre los efectos negativos que supondria tanto para el sector financiero como para los deudores, ver infor-
me de Oliver Wyman «Mercado hipotecario espariol. Andlisis de las repercusiones de un eventual cambio
regulatorio en las garantias».
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e Podria alterar a futuro la cultura de pago que existe en nuestro pais, no solo en lo
que se refiere a los créditos hipotecarios, sino al endeudamiento bancario en gene-
ral, lo que puede producir efectos muy perniciosos para el sistema financiero en su
conjunto.

e Puede dar lugar a la aparicion de prestatarios oportunistas que cuando el valor del
préstamo se situa por encima del valor de la vivienda entregarian ésta adquiriendo
una nueva a un precio inferior. Este tipo de prestatarios podria estar formado por
clientes con una adecuada capacidad de pago que no tiene especiales dificultades
financieras, pero a los que la caida del precio de la casa puede hacerles rentable
liquidar su crédito con la entrega de la vivienda.

e Al limitar la garantia de los préstamos hipotecarios, los titulos hipotecarios perderi-
an atractivo, dificultando la refinanciacion de las entidades de crédito.

¢ Como consecuencia de los dos puntos anteriores, podria producirse una bajada de
rating de las entidades de crédito y el consiguiente aumento de la prima de riesgo de
la Deuda Publica espaifiola.

e Podria perjudicar a mas ciudadanos que a los que beneficiaria porque se podria difi-
cultar el acceso a la compra de la vivienda en el futuro.

e Tendria efectos sobre la cantidad de dinero que los bancos estarian dispuestos a
prestar (se reduciria el LTV, la relacién entre el valor del préstamo y el del inmue-
ble) y sobre el coste del mismo al asumir el banco un mayor riesgo.

Por todas estas razones, desaconsejamos rotundamente la introduccidon de esta formula
de forma imperativa en nuestro mercado hipotecario, tanto con carécter retroactivo (algo
que tendria consecuencias muy negativas para el sistema financiero espafiol) como para
las operaciones nuevas que se vayan a contratar a partir de un determinado momento
(tendria muchos mds inconvenientes que ventajas).

También preocupa el efecto llamada que puede tener la inclusion, aunque limitada en su
alcance a un colectivo reducido de afectados, de la figura de la dacion en pago en el
Cddigo de Buenas Practicas hipotecarias, cuya revision se esta planteando en la actuali-
dad el Gobierno.

Una alternativa: la ley de la segunda oportunidad
En Espafa la mayoria de grupos de afectados han optado por pedir la dacién en pago

como formula mas sencilla para atajar el drama social al que se enfrentan quienes son
desahuciados de sus hogares y aun quedan con deudas generadas por la vivienda que ya
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no es suya frente a quienes en su dia les financiaron la compra. No obstante se han pro-
puesto otras vias, como modificar el procedimiento concursal o establecer calendarios
de prescripcion de la deuda.

Aunque la Ley Concursal permitiria a cualquier persona, incluidos los deudores hipote-
carios, acogerse al procedimiento de insolvencia alli previsto, en la practica no es via-
ble por cuanto esta pensado para deudores con una pluralidad de acreedores, entre los
que prevalecen los ordinarios sobre los privilegiados, ademas de ser un procedimiento
lento y caro, lo que provoca que las personas fisicas no empresarios no se acojan de
hecho a las previsiones de esta norma.

La alternativa a la dacién en pago, que aunque no resolveria el problema de la pérdida
de la vivienda, si eliminaria la pervivencia de la deuda por lo no obtenido de la venta de
ésta, que se da en las legislaciones europeas son las leyes de la segunda oportunidad que
permite que el ciudadano que incurre en insolvencia no culpable sino fortuita y que cum-
pla una serie de requisitos pueda obtener la condonacion de la deuda remanente. En
estos casos, el deudor hipotecario puede acogerse a un plan de pagos para afrontar el
sobreendeudamiento. Y si fracasa, entra en un proceso de liquidacion tutelado por un
Juez. Hay que tener en cuenta que esta formula solo tiene sentido si se trata de un deu-
dor de buena fe y de una vivienda habitual, nunca para cubrir una inversion especulati-
va o de otra naturaleza.

En este caso no se trataria de alterar la legislacion sobre garantias hipotecarias y poner
el sistema financiero en riesgo, sino de atender situaciones especiales, con aplazamien-
tos, quitas, etc... Esta via generalmente se inicia cuando el deudor se dirige a una auto-
ridad publica que procede a nombrar un mediador profesional. Este propone un plan de
pagos que obliga a firmantes y terceros acreedores y, si no se alcanza un acuerdo, inter-
viene un Juez.

Ejemplos de este sistema los encontramos en Francia y Alemania y esta empezando a
incluirse en la préactica totalidad de las recientes reformas de las legislaciones concur-
sales europeas. La experiencia internacional recabada hasta la fecha muestra que esta
figura no fomenta el abuso ni el consumo irresponsable, sino que el sobreendeuda-
miento se debe, fundamentalmente, a la pérdida de empleo, la enfermedad o a proble-
mas familiares.
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2. LA CONVERSION MEDIANTE LA DACION EN PAGO DE UN
PRESTAMO HIPOTECARIO EN UN CONTRATO DE ALQUILER
CON OPCION DE COMPRA

También se ha comentado la propuesta de convertir, mediante la daciéon en pago, de un
préstamo hipotecario en un contrato de alquiler con opcién de compra. Esta propuesta
no parece ni realista ni factible por lo siguiente:

e Ladacion en pago se produciria por la falta de capacidad del pago del deudor, quien
tampoco podria pagar un alquiler sobre la vivienda.

e El legislador no puede obligar al propietario de un inmueble a que lo alquile y otor-
gue una opcion de compra sin compensarle por ello, ya que, de alguna manera, le
esta expropiando el derecho a disponer libremente de su patrimonio.

e Para llevarla a la practica, requeriria el desarrollo de una infraestructura de tenencia
y gestion de inmuebles, para la que los acreedores (entidades financieras, pero tam-
bién empresas y particulares) no tienen por qué estar preparados. Cabria valorar la
actuacion de entidades publicas, como la Sociedad Publica de Alquiler, o privadas,
y/o la posibilidad de concederles beneficios fiscales, pero consideramos que tendria
un efecto llamada importante y solo retrasaria el problema.

e En todo caso, el coste fiscal de la dacidn, si no se reforma la fiscalidad de las trans-
misiones de inmuebles, haria inviable la solucién.

3. PARALIZACION DE LA EJECUCION HIPOTECARIA.

Las propuestas planteadas para aumentar la posibilidad de paralizar la ejecucion hipoteca-
ria consideramos que, de aprobarse, solo retrasarian y ampliarian el problema de la falta de
capacidad de pago, y que tendrian efectos negativos en la cultura de pago en el sistema.

En este sentido, hay que recordar que la Ley Concursal en su articulo 56.1 paraliza, si
bien por un afio como maximo, las ejecuciones hipotecarias cuando la finca esta afecta
a la actividad profesional o empresarial del deudor, elemento que los jueces valoran muy
ampliamente para evitar que el deudor pierda su finca, sea 0 no auténomo o realice una
profesion liberal. Nos preocupa que este criterio amplio no se limite o se mantenga sino
que incluso se amplie.

También resulta preocupante que se amplien los motivos para oponerse a la ejecucion
hipotecaria de forma que el Juez pueda examinar las circunstancias que han conduci-
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do a la insolvencia familiar. Las causas de oposicion a la ejecucion hipotecaria estan
tasadas y son suficientes. Ampliar las causas de oposicion actuales para introducir ele-
mentos subjetivos de una de las partes que deban ser valorados por el Juez, abriria la
puerta para incitar a los deudores a no pagar y debilitaria el contenido de la garantia
hipotecaria.
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VI. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones que se han obtenido del analisis realizado son las
siguientes:

1.- Es necesario disponer de buenas estadisticas sobre el mercado hipotecario en gene-
ral y sobre los efectos de la crisis econdmica en los desahucios de todo origen. La falta
de informacién podria incidir en una reforma legal precipitada que podria tener impor-
tantes y negativas consecuencias. Es conveniente que el legislador, antes de abordar
reformas de calado en nuestro sistema, parta de un diagndstico correcto. En este senti-
do y dada la importancia del mercado hipotecario en Espafia se echa de menos que haya
una informacion mas elaborada y concreta que nos permita una mejor caracterizacion de
este importante mercado.

Datos tan simples como el nimero de préstamos hipotecarios que existen en nuestro pais
no estan atn disponibles. Tampoco se dispone de datos de los desahucios y de sus cau-
sas, por lo que puede que el problema social no se esté delimitando correctamente.

Una vez obtenida esta importante informacion para efectuar un diagndstico adecuado de
la situacion, sera necesario mantener después un sistema de informacién y publicidad
continuo sobre este mercado.

2.- Las reformas legislativas que se adopten una vez realizado el diagnostico correcto,
deberan orientarse hacia el futuro. No se deberian aplicar nunca con caricter retroacti-
vo, salvo aquellas que aporten una clara mejora técnica. La reforma deberia hacerse
teniendo en consideracion que puede afectar a las expectativas ciertas de cobro de una
parte muy considerable de los titulos hipotecarios emitidos. La introduccion de dudas al
respecto puede tener efectos muy perjudiciales para el sistema financiero espafiol, e
indirectamente para la propia Deuda del Estado.
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La reforma deberia también abarcar al sistema procesal y es necesario introducir cier-
tas mejoras técnicas que perfeccionen su funcionamiento sin reducir las garantias del
sistema. También es necesario acortar los plazos de todo el proceso de ejecucidon
hipotecaria.

3.- La reforma deberia contar con una cierta perspectiva ya que se aplicard en un con-
texto que creemos que sera mas favorable que el actual. Entre otras cuestiones, tendra
que considerar que hay un volumen importante de titulos hipotecarios espafioles en
manos de inversores extranjeros cuya seguridad juridica es crucial para la credibilidad
del conjunto del sistema hipotecario espafiol. A su vez, se deberia tener en cuenta el
desarrollo de otras normas espafiolas y comunitarias que estan en marcha y que puedan
tener alguna incidencia y efecto sobre este mismo tema.

4.- El problema social que esta ocasionando la grave crisis economica en el desalojo de
las viviendas de los propietarios que no pueden hacer frente a sus deudas hipotecarias y
que contintan manteniendo deudas frente a sus acreedores después de la ejecucion, debe
resolverse con adecuadas medidas sociales. El sector financiero también debe compar-
tir estos costes en la medida de sus posibilidades y hacerlo en proporcion a la responsa-
bilidad individual a su contribucién al problema creado.

5.- No puede considerarse el crédito hipotecario, como el causante del problema de los
desahucios, sino la crisis econdmica en si misma. Cualquier reforma de calado de nues-
tro sistema de garantias hipotecarias, pieza clave en el desarrollo del mercado de la
vivienda en Espafia y en la financiacion de nuestras entidades de crédito, debera hacer-
se como consecuencia de un analisis completo y correcto de los problemas y circuns-
tancias que rodean la situacion actual de impagos, y no pretender cambiar el sistema a
futuro para resolver situaciones coyunturales ajenas al funcionamiento del mercado de
crédito hipotecario.

6.- La solucion real de este problema es salir de la crisis lo antes posible y volver a la
senda del crecimiento econdmico y a la creacién de empleo. Cualquier decision que
retrase la vuelta al crecimiento econdmico debe evitarse a toda costa. En este sentido,
introducir cambios en la garantia de los titulos emitidos que da seguridad juridica y cre-
dibilidad al mercado y que atrae a los inversores, supondria un importante paso atras que
podria tener graves consecuencias en la propia salida de la crisis.

7.- La dacion en pago no existe en los principales paises de nuestro entorno. Existe solo
en 11 Estados de los EEUU, donde la cultura es muy distinta de la europea y su efecti-
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vidad no esta exenta de dificultades hasta el punto de que organismos como el FMI plan-
teen su revision.

Existen numerosos argumentos para no recomendar la adopcion de este sistema en nues-
tras normas, como se ha comentado en este informe. Por ello, desaconsejamos rotunda-
mente la introduccion de esta formula en nuestro mercado hipotecario con caracter gene-
ralizado y no solo en aquellas situaciones en que las partes voluntariamente lo acuerden,
tanto con caracter retroactivo (algo que creemos que tendria consecuencias muy negati-
vas para el sistema financiero espafiol), como para las operaciones nuevas que se vayan
a contratar a partir de un determinado momento (opciéon que tendria serios inconve-
nientes muy superiores a las posibles ventajas que supondria).

8.- Se deberian de desarrollar en Espafa las normas de segunda oportunidad de forma
similar a las que existen en otros paises de nuestro entorno. En definitiva se trata de una
ley de insolvencia especialmente adaptada a las personas fisicas, que permita darles una
solucion a su insolvencia de forma rapida, barata y razonable.

9.- Por ultimo, se deberia de afrontar de una vez el problema de la falta de educacion
financiera de los ciudadanos e incluir un verdadero programa de formacion sobre este
tema dentro de la educacion basica. A lo largo de los afios se observa una clara regre-
sion en esta materia sin que los planes de informacion llevados a cabo por Banco de
Espafia, CNMV y CECA hayan alcanzado sus objetivos.
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