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Resumen

En Espafia, como en la mayoria de paises, la responsabilidad hipo-
tecaria es ilimitada. Sin embargo, a raiz de la crisis econémica y fi-
nanciera, en algunos ambitos se viene debatiendo la posibilidad de
hacer ajustes legales para reasignar el riesgo asumido por particu-
lares y entidades financieras.

Las propuestas planteadas hasta la fecha son de distinta indole.
Algunas consideran la dacién en pago del inmueble como el vehiculo
para extinguir la deuda, incluso con caracter retroactivo, mientras que
otras apuestan por reducir el importe de la deuda remanente, mejo-
rando la valoracion del inmueble en caso de producirse una subasta.

En este documento se aprovecha la dicotomia legislativa existente
en Estados Unidos (en unos 10 estados existe responsabilidad limi-
tada y en el resto es ilimitada) para analizar y cuantificar las implica-
ciones de la limitacion de laresponsabilidad:

— Volumen crediticio concedido: en los estados donde la respon-
sabilidad del deudor es mas limitada el volumen medio del crédi-
to concedido es un 4-6% menor.

— Tipo de interés del préstamo: los mayores riesgos a asumir por
las entidades financieras se trasladan al cliente a través de un tipo
de interés superior en entre 20 y 80 puntos basicos.

— Precios del mercado inmobiliario: la responsabilidad limitada no
parece favorecer la contencion de los precios en el mercado inmo-
biliario en tiempos de bonanza.

En definitiva, la responsabilidad limitada es como disponer de una
opcién para vender el inmueble en cualquier momento. Pero en la
practica no siempre es éptimo ejercer esta opcion porque el impago
conlleva muchos otros costes (score, impuestos, etc.). Por lo tanto, la
limitacién de la responsabilidad hipotecaria no parece ser la solucion
optima a nivel social.

En linea con el recientemente aprobado Real Decreto Ley 8/2011, de
medidas de apoyo a los deudores hipotecarios, se pueden considerar
otras propuestas para contribuir a mejorar el funcionamiento del sis-
tema hipotecario en Espafia:

— Mejorar el sistema de valoracion de los activos inmobiliarios en
las subastas desiertas.

— Reducir los costes de transaccion en las renegociaciones de las
condiciones hipotecarias y en las daciones en pago.

— Implantar iniciativas de caracter social para las familias que
estan en proceso de ejecucidn o éste es inminente (alquileres a
precios asequibles,...).

— Para evitar en un futuro situaciones de sobreendeudamiento, fo-
mentar la concesion responsable y la educacion financiera.



Introduccion

En Espafia la responsabilidad hipotecaria es ilimi-
tada', como en la mayoria de paises. Es decir, el
deudor hipotecario debe responder de sus com-
promisos crediticios con la totalidad de sus bienes,
actuales y futuros.

En un contexto de crisis econémica y financiera
como el actual, la alta y persistente tasa de paro ha
conllevado un aumento de los impagos hipoteca-
rios que se esta traduciendo en un aumento de las
ejecuciones hipotecarias. En el caso espafiol, la
responsabilidad ilimitada conlleva que, en ocasio-
nes, tras la ejecucion hipotecaria el deudor todavia
tenga que hacer frente a parte de la deuda (la no
cubierta por el valor de la garantia).

Para poner cifras a la cuestién, segin el Consejo
General del Poder Judicial, desde el inicio de la
crisis en 2007 y hasta 2010 se han producido
270.000 ejecuciones hipotecarias en Espafia. Se
estima que esta cantidad representa un 2,9% del
total de hipotecas existentes en Espafia en diciem-
bre de 20102, Sin embargo, solo una parte de estas
continuaran teniendo que hacer frente a los pagos
mensuales tras la ejecucion para cancelar la totali-
dad de la deuda.

En cualquier caso, la percepcién popular es que el
colectivo de hipotecados esta asumiendo un coste
excesivo y que requiere de una mayor proteccion.
Por ello han proliferado las propuestas de perio-
distas, politicos y asociaciones de afectados para
ajustar la legislacion hipotecaria vigente en Espafia
y reasignar el riesgo entre entidades bancarias y
particulares.

Todas estas alternativas planteadas buscan limitar
la responsabilidad de las familias, en mayor o me-
nor medida. Tal y como se aprecia en el grafico 1,
algunos apuestan por la dacién en pago como el
vehiculo para cancelar la deuda en su totalidad,
mientras que otros apuestan por mejorar la valora-
cion asignada a los inmuebles, tratando de reducir
el importe de la deuda remanente tras la ejecucion
hipotecaria®.

! Regulada por el articulo 1.911 del Cddigo Civil y el articulo
105 de la Ley Hipotecaria.

2 Segun datos del Banco de Espafia, el saldo vivo de crédito
con garantia real a diciembre de 2010 es de 1.101.064 millones
de euros. Considerando una hipoteca media de 120.000 euros,
en Espafia hay constituidas ~9,2 millones de hipotecas.

3 El valor de la vivienda se determina en subasta publica. Por el
articulo 671 de la Ley Enjuiciamiento Civil 1/2000, si la subasta
se declara desierta, la entidad bancaria puede adjudicarse el
inmueble por el 50% del valor de tasacion sin perjuicio del cobro
del resto de la deuda pendiente o por la total deuda, si esta es
menor. El reciente Real Decreto Ley 8/2011 de medidas de
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Grafico 1. Algunas propuestas para ajustar la legis-
lacién hipotecaria en Espafa

Fecha Impulsor Iniciativa

Plataforma de Propuesta de modificacion de ley para
Afectados por regular la dacién en pago*
la Hipoteca y
Marzo EI_E_SE _______________________________________________________________
2010 | CICAC, ICBe Propuesta de ley al Congreso para evitar
ICAB adjudicaciones por menos del 80% del
(abogacia valor de tasacion y desjudicializar el
catalana) proceso
Asamblea de Solicitud al Congreso de la imposicion de la

Madrid, a dacién en pago* y la regulacién de los
. propuestade IU  seguros de crédito
Junio
2010 | e e o
Ciu Proposicién no de Ley para que el Gobierno
estudie la dacién en pago” (rechazada por el
Congreso en dic. 10)
Sept UGT Propuesta de Iniciativa Legislativa Popular
20190' Catalunya, para solicitar la dacién en pago* en el
ADICAE y UCC Congreso
U, ICVy ERC Solicitud de una subcomision de la
Dic. Comision de Vivienda para estudiar el
2010 mercado hipotecario que ha sido creada en

mayo de 2011

* Dacion en pago como vehiculo para extinguir la deuda.
Fuente: prensa; elaboracion propia.

Ciertamente cualquier modelo de los propuestos
podria ser valido, siempre y cuando las reglas se
establezcan desde un principio. Aunque el modelo
predominante es la responsabilidad hipotecaria
ilimitada (Bélgica, Alemania, Francia, etc.), existe
diversidad entre paises. En el Reino Unido coexis-
ten ambas posibilidades y, en Estados Unidos, el
tipo de responsabilidad hipotecaria depende del
estado.

A diferencia de la opiniéon vastamente extendida, en
Estados Unidos no prima la responsabilidad limita-
da en el crédito hipotecario. Existen estados con
responsabilidad limitada pero también otros con
responsabilidad ilimitada, y otros en los que convi-
ven ambos modelos. Incluso en Espafia, el régimen
juridico contempla, junto con la responsabilidad
hipotecaria ilimitada, la responsabilidad limitada, a
través de la figura de la dacion en pago como me-
dio para saldar la deuda en su totalidad.

apoyo a los deudores hipotecarios, de 7 de julio, eleva del 50%
al 60% del valor de la tasacion el limite minimo para la adjudica-
cién del bien, independientemente de la cuantia de la deuda
total.

El art.1.156 del Cédigo Civil, al enumerar los modos de extin-
guir las deudas, no se refiere a la dacion en pago. A pesar de
ello, en el articulo 1.175 se admite la cesion de los bienes al
acreedor en pago de las deudas, siempre y cuando deudor y
acreedor estén conformes. Asimismo el art. 140 de la Ley Hipo-
tecaria de Espafia establece que “... podra validamente pactar-
se en la escritura de constitucion de la hipoteca voluntaria que
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Sin embargo, hay que resefiar que cuando ambos
modelos de responsabilidad coexisten solo se apli-
ca el de la responsabilidad ilimitada. Esto viene
sucediendo en Espafia, pero también en Estados
Unidos (por ejemplo en Texas o Floridas). ¢Por qué
domina la responsabilidad ilimitada? Entre los prin-
cipales motivos destacan los menores tipos de
interés inmediatos de los créditos y la mayor acce-
sibilidad al crédito. En cambio, los costes asocia-
dos a una potencial ejecucién son lejanos e incier-
tos, un sesgo en la eleccién atribuible a la raciona-
lidad limitada de las personas.

El presente documento, a través de sus 5 aparta-
dos, analiza con profundidad el impacto de la res-
ponsabilidad hipotecaria limitada. El primer aparta-
do describe el impacto tedrico en la oferta y la de-
manda crediticia. En el segundo se analiza el esta-
do de la cuestion en Estados Unidos, a nivel legal,
mientras que, en el tercero, se describe el impacto
real de las diferentes regulaciones sobre la finan-
ciacion hipotecaria, en términos de volumen y de
tipo de interés, y de precios de los inmuebles. En la
cuarta seccion se evalla la idoneidad de disponer
de responsabilidad limitada. Y, por ultimo, se plan-
tean algunas propuestas encaminadas a aliviar la
situacion econdmica de muchas familias en un
momento como el actual, tratando de minimizar el
impacto econdmico y social negativo.

1. Oferta y demanda en un entorno de
responsabilidad limitada

Las condiciones de oferta y demanda de crédito
dependen, entre otros factores, de la asignacion
del riesgo entre deudores y acreedores. Un entorno
de responsabilidad hipotecaria limitada difiere,
respecto a uno de ilimitada, en términos de la asig-
nacién del riesgo, ya que se produce un traslado
de riesgos del deudor (demanda) hacia el acree-
dor (oferta). Asi, el riesgo de que el deudor no pue-
da hacer frente a los pagos acordados (por pérdida
del trabajo, divorcio, etc.) es asumido integramente
por el acreedor en vez de por el deudor.

El efecto de este traslado de riesgos es positivo
sobre la demanda, porque la menor responsabili-
dad incentiva a las familias mas adversas al riesgo
a optar por la adquisicién de una vivienda contando
con financiacion hipotecaria. En el lado de la oferta

la obligacion garantizada se haga solamente efectiva sobre los
bienes hipotecados. En este caso, la responsabilidad del deudor
y la accién del acreedor, por virtud del préstamo hipotecario,
quedaran limitadas al importe de los bienes hipotecados y no
alcanzaran al resto de bienes del patrimonio del deudor.”

5 . .
Para mayor detalle véase Ron Harris, “Recourse and Non
Recourse Mortgages: Foreclosure, Bankruptcy, Policy”
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se produce el efecto contrario, incluso si las entida-
des financieras son neutrales al riesgo. Desde el
punto de vista del acreedor, la curva de la oferta
hipotecaria se desplaza principalmente por dos
factores negativos: una mayor pérdida esperada y
un aumento de los costes de financiacion.

La pérdida esperada para una exposicion crediticia
dada es el producto de la probabilidad de impago
(PD - “probability of default”) y de la severidad de
la pérdida (LGD - “loss giving default”). En un
entorno de responsabilidad hipotecaria limitada,
tanto la PD como la LGD son superiores respecto
al escenario de responsabilidad ilimitada. La PD
aumenta sobre todo porque existen “quiebras
estratégicas”. Ante una caida de precios en el
mercado inmobiliario, aquellos acreedores cuyo
inmueble tenga un nuevo precio inferior al del mon-
to del crédito no vencido tendran incentivos a dejar
de pagar, aungque tengan recursos suficientes para
continuar haciendo frente a las cuotas. Ademas, la
LGD para la entidad bancaria también aumenta
porque, entre otras cosas, ya nho dispone de la
garantia personal.

Por otro lado, la limitacion de la responsabilidad
hipotecaria aumenta el coste de financiacion de
las entidades bancarias. EI mayor riesgo en balan-
ce (mas pérdida esperada) repercute en la valora-
cion de las agencias de calificacion, es decir, en el
rating de las entidades. En este escenario, la inver-
sion en titulos hipotecarios (cédulas) o en cualquier
otro instrumento de deuda pierde atractivo para el
inversor, a no ser que aumente la remuneracion.
Este coste de financiacion todavia puede aumentar
mas ante la necesidad de captar recursos propios
para evitar que unas mayores pérdidas provoquen
la caida del coeficiente de solvencia por debajo del
nivel exigido por el regulador o por el propio mer-
cado. A nivel tedrico, dicho incremento del coste de
financiacion deberia ser trasladado por la entidad
financiera a los deudores. No obstante, en la
practica el traslado total es improbable, de forma
gue la responsabilidad limitada acabara por contra-
er la oferta crediticia.

En definitiva, para cubrir los mayores riesgos y
mantener la solvencia, las entidades financieras se
ven en la obligacion de cobrar una mayor prima
de riesgo a los deudores (contraccién de la oferta)
0 a rechazar determinadas operaciones por ca-
recer de viabilidad economica (“rationing”). En el
grafico 2 se presenta esquematicamente cual po-
dria ser el nuevo punto de equilibrio. Se observa
que, tras los desplazamientos de las curvas, el
nuevo precio de equilibrio es mas elevado (de P* a
P’). No obstante, el efecto sobre el volumen es mas
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incierto, porque depende de la magnitud de los
desplazamientos.

Grafico 2. Modelo de oferta y demanda hipotecaria
Desplazamiento en responsabilidad limitada vs ilimitada

Precio
Oferta’
Oferta
P
P* Demanda’
Demanda
T T T T T T T T T T 1
Volumen

V?

Para poder evaluar el impacto de la responsabili-
dad hipotecaria limitada se recurre a la evidencia
historica. La dicotomia legislativa existente entre
estados de Estados Unidos nos proporciona una
buena experiencia de campo para realizar el anali-
sis, aunque no es sencillo por las propias carac-
teristicas del mercado hipotecario y la complejidad
legal.

2. El mercado hipotecario en Estados
Unidos: ¢responsabilidad limitada o
ilimitada?

En Estados Unidos, la legislacion que determina el
alcance de la responsabilidad hipotecaria es de
ambito estatal y no hay consenso sobre cual es el
estado de la cuestion a nivel general. Algunos
académicos afirman que en todo Estados Unidos
rige la responsabilidad limitada: “non-recourse”. En
cambio, otros opinan que solo determinados esta-
dos se caracterizan por ser “non-recourse”. Pero,
incluso en el seno de este colectivo, no existe un
acuerdo unanime sobre el nUmero y la identidad de
estos estados.

¢Por qué hay tanta diversidad de opiniones? La
caracteristica “non-recourse” de los créditos hipo-
tecarios se puede determinar en base a distintos
términos legales y en sentido estricto o débil.
Asimismo, también se puede establecer directa-
mente a nivel individual en el contrato hipotecario.

La mayoria de los estados que implementan la
caracteristica “non-recourse” lo hacen mediante
reglas procesales que impiden que el acreedor
pueda reclamar la parte de la deuda no cubierta
por el valor del inmueble: “anti-deficiency judge-
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ments”. El &mbito de aplicacion de estas normas
puede ser amplio, afectando a todos los créditos
hipotecarios, o restringido. En otras ocasiones, la
regulacion delimita el importe potencialmente re-
clamable por parte del acreedor.

En algunos estados, los “anti-deficiency judge-
ments” pueden no estar regulados directamente
pero ser aplicables como consecuencia de la “one-
action rule”. Esta regla obliga a los prestamistas a
escoger una Unica accién contra el deudor hipote-
cario moroso, y distingue entre la ejecucion y el
cobro. Esto quiere decir que si la entidad bancaria
decide iniciar el proceso judicial para ejecutar la
vivienda ya no podra, posteriormente, reclamar el
resto de la deuda porque seria una segunda ac-
cion.

Otra norma procesal que afecta el grado de res-
ponsabilidad hipotecaria es la ley de bancarrota®
(US Bankruptcy Code). También en este caso exis-
ten diferencias significativas entre estados.

Al margen de la legislacion vigente, la caracteristi-
ca “non-recourse” también puede existir “de
facto”. Esto sucede cuando existe el derecho a
embargar otros bienes del hipotecado moroso dis-
tintos al inmueble, pero, en la practica, no se ejerce
por resultar excesivamente oneroso para la entidad
bancaria, ya sea en términos monetarios (costes
legales, por ejemplo, de valorar el inmueble y de la
potencial impugnacion por parte del hipotecado) o
de tiempo, o, simplemente, por no ser factible (el
deudor no dispone de otros bienes).

En definitiva, la marafia de normas existente hace
realmente complicado segmentar los estados esta-
dounidenses entre “recourse” y “non-recourse”.

Ghent y Kudlyak (2011) consideran “non-
recourse” los estados en los que no estd permitido
reclamar mas que el inmueble, ya sea por ley o “de
facto”. Tras realizar un estudio pormenorizado y
minucioso de la cuestidon, y complementando el
andlisis de las normas con entrevistas a abogados
expertos en ejecuciones en los estados donde la
evidencia empirica o las leyes eran dificiles de
entender, estos autores clasifican 10 estados
como “non-recourse”. El resto de estados son

6 El capitulo 7 aplica a personas con ingresos inferiores a la
mediana y libera al deudor de todas sus deudas, incluido el
“deficiency judgement”, previa renuncia a todas las pertenencias
(salvo un minimo exento). El capitulo 13 establece que el deu-
dor puede liberarse de parte de sus deudas y mantener los
activos que no actlan de garantia a cambio de plantear un plan
de repago durante 3-5 afios.

En Espafia, la Ley Concursal (articulo 55) dispone la paraliza-
cién de las ejecuciones con excepciones, entre ellas la hipoteca-
ria sobre vivienda.
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considerados de responsabilidad ilimitada (véase
gréfico 3).

Este gréafico permite ademéas comparar las conclu-
siones de otros estudios. Segun la perspectiva
adoptada, el numero de estados que podrian
clasificarse como “non-recourse” fluctuaria
entre 8 y 13. Para 5 de estos estados la opinién
es unanime, y para otros 3, 3 de los 4 estudios
analizados estan de acuerdo.

Grafico 3. Diferencias en la clasificacion de estados

entre “non-recourse” y “recourse”
Estados clasificados como “non-recourse”

Estados Ghent and Susan E. Karen BBVA
Kudlyak Woodward Pence Ec.Watch
Alaska v v v
Arizona v v v
California v v v v
North Carolina v v
Connecticut v
North Dakota v v v v
Florida v
Idaho v
lowa v v
Minnesota v v v v
Montana v v v
Oregon v v v v
Texas v
Utah v
Washington v v v v
Wisconsin v
“Non Recourse” 10 8 8 13
“Recourse” 40 42 42 37

Fuente: A.C.Ghenty M. Kudlyak (2011); Susan E. Woodward
(2008); Karen M.Pence (2003); BBVA Research (2010).

A modo de conclusion, no existe consenso sobre
cual es la mejor segmentacion. Pero lo que parece
evidente es que en Estados Unidos existe un alto
grado de heterogeneidad y que no siempre existe
responsabilidad hipotecaria limitada. De hecho,
en el mapa adjunto se pone de manifiesto que la
responsabilidad ilimitada domina en Estados Uni-
dos, al igual que sucede en Espafia y en la mayoria
de paises desarrollados. Segun el criterio de Ghent
y Kudlyak, el 76% de la poblaciéon y el 70% de la
deuda hipotecaria se concentrarian en estados
“recourse”.

7€ "laCaixa’

Grafico 4. La responsabilidad ilimitada (“recourse”)

domina en Estados Unidos segun Ghent y Kudlyak
Mapa de Estados Unidos segln responsabilidad hipotecaria

[] “Recourse”

I “Non-Recourse”

Fuente: A.C.Ghenty M. Kudlyak (2011).

3. Cuantificacion del impacto de limitar
la responsabilidad

En base a distintos estudios realizados en Estados
Unidos, en los préximos apartados del documento
se analiza el distinto comportamiento de los voli-
menes de crédito, de los tipos de interés de crédi-
tos hipotecarios y de los precios del mercado in-
mobiliario segun el entorno sea de responsabilidad
limitada o ilimitada.

A.Impacto en el volumen crediticio

Es dificil aislar el impacto de la legislacion hipote-
caria en el volumen crediticio porque cualquier
“shock” regional puede introducir un sesgo, por
ejemplo, en el precio de la vivienda.

Karen M. Pence (2003) hace un profundo analisis
del tema y, controlando por los efectos individua-
les’, concluye que el importe de los créditos
concedidos es un 4-6% menor en los estados

! Pence utiliza una estrategia de “fronteras”, empezando por
identificar los estados fronterizos que tienen distinta legislacion
en materia hipotecaria. En las fronteras entre estos estados,
busca las areas metropolitanas que se extiendan entre los dos
estados limitrofes. A partir de aqui, construye un modelo que le
permite comparar las condiciones de los créditos hipotecarios e
identificar si estas son distintas a uno y otro lado de la frontera
estatal.
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més laxos en materia de ejecuciéon hipotecaria®
(“default-friendly”). Sus resultados sugieren que las
leyes mas “default-friendly” imponen mayores cos-
tes al deudor en el momento de la originacion (por
ejemplo, mayor desembolso inicial) que acaban
restringiendo la demanda crediticia.

Ademas, hay que tener en cuenta que los resulta-
dos de Pence pueden estar sesgados a la baja por
la presencia habitual de seguros de pago. En
Estados Unidos existen sociedades gubernamenta-
les como la Federal Housing Administration (FHA)
o el Department of Veterans Affairs (VA), o seguros
privados (Private Mortgage Insurance — PMI), que
garantizan parcialmente el pago de la hipoteca y
han jugado un papel critico en evitar la exclusion
financiera. No obstante, también han contribuido a
la relajacion de los criterios de concesion, como se
vera mas adelante.

En suma, la existencia de seguros de pago provoca
qgue los resultados obtenidos por Pence sobre el
impacto de la limitacion de la responsabilidad en el
volumen sean menores de lo que cabria esperar en
ausencia de ellos. Sin embargo, todo ello tiene
impacto en los tipos de interés del crédito.

B.Impacto en el tipo de interés del
crédito

Susan E. Woodward (2008) hace un extenso ana-
lisis del tipo de interés cobrado en las hipotecas en
funcion de las distintas caracteristicas del deudor y
del acreedor. Su andlisis abarca las hipotecas ga-
rantizadas por la Federal Housing Administration
(FHA), con tipos de interés fijos a 30 afios. Entre
las numerosas variables significativas que explican
las diferencias de tipos de interés entre hipotecas,
también se encuentra el entorno juridico.

Del estudio de Woodward se deduce que la res-
ponsabilidad hipotecaria limitada aumenta el
tipo de interés cobrado al deudor y, en conse-
cuencia, restringe el acceso de las familias al crédi-
to. “Ceteris paribus”, la caracteristica “non-
recourse” aumenta el tipo de interés pagado por
una hipoteca media en ~74 puntos basicos ($550
anuales por cada $100.000 de crédito). Este coste
es adicional al tipo de interés medio del 5,19% fijo
en las hipotecas analizadas.

8 Pence considera 21 estados con “default-friendly foreclosure
laws”, incluyendo estados donde esta prohibido reclamar el
pago con otros bienes que la propia garantia o donde el proceso
de ejecucion es tan largo y costoso que no vale la pena.
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Otros estudios llegan a conclusiones semejantes
aunque con impactos estimados de menor magni-
tud. Mark Meador (1982) afirma que el tipo de in-
terés aumenta entre 14 y 23 puntos basicos por la
limitacién hipotecaria. Brent W. Ambrose junto con
Anthony B. Sanders (2005) estiman que, para hipo-
tecas con “loan-to-value” (LTV) elevados, el coste
por la limitacion de la responsabilidad puede au-
mentar en hasta 33 puntos basicos.

Un andlisis centrado en el caso espafiol realizado
recientemente por Oliver Wyman (2011) alcanza
conclusiones similares. En concreto, estima que la
limitacién de la responsabilidad hipotecaria provo-
caria un incremento de 80 puntos basicos en el
tipo pagado por las hipotecas (unos 720 euros
anuales segln las caracteristicas de la hipoteca
media espafiola).

C.Impacto en los precios del mercado
inmobiliario

Para completar el analisis sobre el impacto de la
limitacion hipotecaria falta saber cémo incide sobre
los precios del mercado inmobiliario. No se dispone
de un estudio académico que trate esta cuestion
globalmente puesto que los efectos sobre las va-
riaciones de precios inmobiliarios son muchos y
muy dificiles de aislar. Por ello, se han realizado
analisis parciales centrados en determinados esta-
dos y en aspectos muy concretos.

Hay quien apunta que la restriccion de la oferta
crediticia puede ser positiva para las familias en la
medida en que dificulta la generacién de burbujas
inmobiliarias. Sin embargo, en un andlisis simple
de la evolucidén de los precios del mercado inmobi-
liario en Estados Unidos se observa que, contra-
riamente a lo que cabria esperar, en estados
“non-recourse” la fluctuacién de precios es
mayor, tanto al alza como a la baja.

Durante el boom inmobiliario, los precios, de me-
dia, subieron varios puntos porcentuales mas en
los estados “non-recourse” que en el resto de esta-
dos. En cambio, desde que se revirtio la tendencia
en 2007, las caidas interanuales han sido siempre
mayores en los estados “non-recourse”, tal y como
se evidencia en el gréfico 5.
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Gréfico 5. La variabilidad de los precios es mayor
en estados con responsabilidad hipotecaria limita-
da’

Variacion interanual de precios de viviendas familiares (%)- HPI
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Fuente: Core Logic; elaboracion propia.

Por lo tanto, segin un primer y simple analisis, y
sin tener en cuenta otros factores, se podria con-
cluir que la responsabilidad limitada en el crédito
hipotecario no necesariamente favorece la esta-
bilidad de los precios inmobiliarios. ¢Qué justifi-
ca esta evolucion diferencial?

En momentos alcistas del ciclo, los fuertes cre-
cimientos de los precios en los estados “non-
recourse” son posibles, en parte, por la existencia
de seguros de pago (FHA, VA, seguros privados,
etc.) que neutralizan el posible impacto de la carac-
teristica “recourse” o “non-recourse” sobre la oferta
crediticia. Las entidades financieras, al contar con
mayores garantias, relajan los requisitos para
dar acceso a un crédito, lo que a la postre se
transforma en mayores precios en el mercado in-
mobiliario. Ademas, en este contexto de continua
revalorizacion de los inmuebles, las familias au-
mentan su riqueza patrimonial y tienen expectati-
vas optimistas, por lo que tienden a aumentar su
nivel de endeudamiento para acceder a una vivien-
da mejor, con lo que contribuyen a la escalada de
precios. En el extremo, esta situacion es la que
promovio las hipotecas subprime que, aunque no
es el tema que nos ocupa, fue el detonante de la
crisis del verano de 2007.

o A partir de datos de Core Logic para la evolucion del precio de
la vivienda (House Price Index — HPI) para viviendas familiares
(“single family combined”). Calculado como la media simple de
la variacion mensual media interanual de precios por estado. Se
utiliza la definicion de Karen M. Pence para estados “non-
recourse”. Para otras clasificaciones de estados ‘“recourse” y
“non-recourse” no se obtienen resultados tan diferenciales.
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En entornos recesivos, como el que se vivio a
nivel mundial desde 2007, la caida de los precios
inmobiliarios impulsa una espiral contractiva de la
economia y del sistema financiero. Como se
puede ver en el grafico 6 (pagina 8), el menor valor
de las garantias crediticias impacta tanto en la
riqueza de las familias como en la pérdida espera-
da de las entidades financieras, que ademas ven
aumentar su stock inmobiliario. EI mayor stock
inmobiliario y la consiguiente presion para vender
reactiva la caida de valor de estos activos.
Ademas, la menor riqueza de las familias y el em-
peoramiento del sistema financiero impactan en la
concesion crediticia. Todo ello impacta negativa-
mente en su capacidad de concesion crediticia. Y,
a la larga, esta situacion tiene consecuencias nega-
tivas sobre el PIB y sobre la tasa de paro, lo que
acaba por reactivar la espiral.

Estos sucesos ocurren con independencia del en-
torno de responsabilidad hipotecaria, pero las con-
secuencias son mas severas en un contexto de
responsabilidad limitada. Basicamente porque la
pérdida esperada (entendida como mayor PD y
mayor LGD) es superior y retroalimenta con mas
fuerza el circulo vicioso.

El primer factor que contribuye al aumento de la
pérdida esperada que se observa en el esquema
adjunto es una PD superior. Toda persona que ve
como el valor de sus garantias crediticias disminu-
ye o, lo que es lo mismo, aumenta su LTV, dismi-
nuye sus incentivos para pagar la hipoteca. Sin
embargo, el impacto es muy superior en entornos
de responsabilidad limitada, porque las consecuen-
cias de este impago son mas reducidas y, por lo
tanto, surgen las “quiebras estratégicas”. Los ma-
yores impagos llevan a que el stock inmobiliario de
las entidades financieras aumente en mayor medi-
day a que las ventas bajo estrés refuercen la caida
de valor de los activos inmobiliarios.

En el gréfico 7 (pagina 8), se muestra como en
Estados Unidos, desde 2007, han aumentado con-
siderablemente las ventas que se han realizado
bajo estrés. En estrés se incluyen las ventas reali-
zadas por entidades financieras (“REO sales”) y las
ventas realizadas por los deudores, tras recibir el
benepléacito de la entidad financiera para vender el
inmueble por un valor inferior a la deuda (“short
sales”). Las primeras han pasado de representar
un 5% de las ventas en 2007 al 21% en 2010,
mientras que las “short sales” han pasado de ser
un 1% al 7% del total de ventas. Es decir, que, en
2010, un tercio del total de las ventas inmobiliarias
se han realizado bajo estrés.
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Gréfico 6. Esquema de la espiral contractiva por la bajada de precios del mercado inmobiliario
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Fuente: elaboracion propia.

Gréfico 7. Considerable aumento de las ventas de

inmuebles nacionales en estrés
Estados Unidos, en % del total

REO sales 27% 28%
B Short sales
20%
21% 21%
17%
6%
5% 7%
_ o
2007 2008 2009 2010
Total
ventas  5.449 4.268 4.127 3.703
(ndmero)

Nota: “REO sales” son las ventas realizadas por las entidades
financieras y las “short sales”, las realizadas por los deudores,
tras recibir el beneplacito del acreedor.

Fuente: Core Logic; elaboracion propia.

Y, como muestra el gréfico 8, las ventas bajo estrés
presionan a la baja los precios de los inmuebles.
En 2009 los precios inmobiliarios sufrieron una
caida interanual del 12,5%. Sin las ventas en
estrés, la contraccion habria sido del 9,0%.

Como es de esperar, en este contexto las ventas
en estrés son mayores en los estados con respon-
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sabilidad hipotecaria limitada. En el afio 2010, el
43% del total de ventas en estrés se realizaron en
estados “non-recourse”, a pesar de que alli solo se
concentra el 30% del crédito hipotecariolo. El ma-
yor peso de ventas en estrés en estos estados
contribuye a una mayor caida de precios en los
mismos.

Gréfico 8. Mayor caida de precios de los inmuebles

en las ventas en estrés
Estados Unidos, variaciones interanuales (%)

2007 2008 2009 2010
Sin estrés  ®Total 0.1%
-2 2%. 1A%
-4,6%
-9,4% -9,0%
-12,5%
-13,8%

Fuente: Core Logic; elaboracion propia.

10 Segun la clasificacion de Ghent y Kudlyak.
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El segundo factor que contribuye a una mayor
pérdida esperada es una mayor LGD. Si disminuye
el valor de los activos, las garantias cubriran una
menor parte del crédito. Adicionalmente, los deudo-
res, especialmente en contextos de responsabili-
dad limitada, tienen menos incentivos a hacer
mantenimiento y, por tanto, el deterioro del inmue-
ble aumenta. La evidencia empirica apunta a que
este impacto es relevante. Pathak, Campbell y
Giglio (2009) encuentran que en Massachussets,
un estado con responsabilidad ilimitada, los proce-
sos de ejecucion hipotecaria reducen, de media, el
valor del inmueble un 28%, por falta de labores de
mantenimiento y vandalismo. Con lo que en esta-
dos con responsabilidad limitada el impacto puede
ser aun de mayor envergadura.

Por otra parte, este aumento de la pérdida espera-
da impacta directamente en los niveles de sol-
vencia de las entidades financieras. A menor ratio
de solvencia de las entidades, menor capacidad de
las mismas para conceder crédito. Todo ello dismi-
nuye la capacidad de invertir y consumir de empre-
sas y familias y, por lo tanto, retroalimenta aiin méas
la espiral contractiva de precios. En definitiva, en
un contexto de responsabilidad limitada una crisis
inmobiliaria tiene consecuencias mas graves.

Hasta aqui se ha mostrado que la responsabilidad
hipotecaria limitada restringe la oferta crediticia, via
un menor volumen y mayores tipos de interés, y
que no necesariamente contribuye a la estabilidad
de precios en el mercado inmobiliario. A pesar de
ello, ¢ puede la responsabilidad limitada favorecer a
las familias? ¢ Cuando es atractivo utilizar la opcién
de liquidar la deuda con la entrega del inmueble?

4. Beneficios de la responsabilidad limi-
tada para las familias

La gran ventaja de un deudor con responsabilidad
limitada es el derecho a cancelar la hipoteca, en
cualquier momento, con la cesion del inmueble.
Es decir, para el deudor equivale a disponer de una
opcion para vender el inmueble por el importe del
crédito vivo.

En la teoria, esta opcién se ejerce cuando el precio
de mercado del inmueble es menor que el saldo
vivo de la hipoteca. Es decir cuando la ratio LTV es
del 100% o superior, lo que segun la terminologia
anglosajona se conoce como “underwater”. Pero en
la practica, se observa que esta opcién no siempre
se ejerce y que el nimero de insolvencias es muy
inferior al ndmero de familias “underwater”. En
Estados Unidos, a diciembre de 2010, el 23% de
las hipotecas tenian un valor negativo (crédito su-
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perior al valor del inmueble), por un importe equiva-
lente a los 750.000 millones de ddlares. No obstan-
te, solo 60.000 millones de délares estaban en
proceso de ejecucion.

Por otro lado, se observa que, entre estados, la
correlacién entre los porcentajes de ejecuciones y
“short sales” e hipotecas “underwater” es muy re-
ducida, el 63%. Si se excluyen los tres casos ex-
tremos (Arizona, Nevada y Georgia), la correlacion
baja hasta el 25%. Ademas, la situacién no es dife-
rencial entre estados “recourse” y “non-recourse”.

Grafico 9. Ausencia de correlacion entre la carac-
teristica “underwater” y ejecuciones hipotecarias
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Fuente: Core Logic; elaboracién propia

En definitiva, estar “underwater” es para las fami-
lias una condicién necesaria pero no suficiente
para decantarse por la dacién en pago para extin-
guir la deuda. Pero, ¢por qué no es condicién sufi-
ciente? La razodn reside en que un impago tiene
multiples consecuencias negativas que el deudor
incorpora a su ecuacion antes de tomar una deci-
sion.

Muchos han sido los enfoques utilizados para iden-
tificar cuales son los factores determinantes. Guiso,
Sapienza y Zingales (2009) realizan una encuesta
a una muestra aleatoria de familias y concluyen
que una importante barrera a la quiebra estratégica
es la valoracién negativa, ética y socialmente,
de la misma. Este es un factor clave para el 77%
de los encuestados.

Asimismo apuntan que la probabilidad de incum-
plimiento estratégico, que estiman entre un 26% vy
un 20%, depende de si el valor negativo de la
propiedad alcanza o no un determinado umbral.
Cuando la diferencia entre el valor de mercado del
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inmueble y de la deuda es inferior al 10%, no hay
incumplimiento estratégico; éste pasa a ser del 5%
cuando el diferencial se sitia entre el 10% vy el
20%, y del 17% cuando alcanza el 50%.

Con una metodologia alternativa, Ghent y Kudlyak
(2011) consideran que un factor determinante es el
importe de la hipoteca. Sefialan que el incumpli-
miento estratégico es nulo para hipotecas inferiores
a los 200.000%. En el caso de hipotecas de entre
300.000% y 500.000%, la probabilidad de impago es
un 59% mayor en estados con responsabilidad
limitada, y en el de hipotecas de entre 750.000$ y
1.000.000%, un 66% superior.

Otra razén que desincentiva la quiebra estratégica
son los impuestos vinculados a la deuda con-
donada. El Internal Revenue Service considera
gue esta es una remuneracién extra percibida por
el deudor y que como tal comporta obligaciones
tributarias.

Igualmente es determinante el impacto en la califi-
cacion crediticia del deudor y, por ende, en su ca-
pacidad de obtener financiacion en el futuro.
Cuando un deudor deja de hacer frente a sus obli-
gaciones esto queda reflejado en su historial credi-
ticio (score) y puede suponer que la persona en
cuestion no pueda obtener financiacion bancaria a
un precio razonable.

Grafico 10. Pago de intereses total en funcion del
FICO Score

Simulacion: hipoteca de 250.000$ a tipo de interés fijo a 30 afios

283593 4 +46% —|
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Fuente: http://www.myfico.com/myfico/CreditCentral/LoanRates.aspx

Para ilustrar el impacto potencial, se indica como
varian los FICO Credit Scores, los score mas utili-
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zados en Estados Unidos™, cuando un deudor se
declara en bancarrota. En ese caso, el score puede
reducirse hasta 220 puntos y aumentar el pago de
intereses hasta un 46%.

Ademas el evento de impago queda reflejado en el
historial durante afios™. Por lo tanto, ser insolvente
implica un deterioro del score muy rapido y una
recuperacion lenta.

En suma, las razones por las cuales los deudores
“underwater” no siempre se declaran insolventes
son multiples y de muy diversa indole.

5. Conclusion y propuestas

Todas las propuestas planteadas para limitar la
responsabilidad hipotecaria en Espafia persiguen
aumentar la proteccién de los deudores. Pero su
implementacion puede no beneficiar al colectivo
mas necesitado y, ademas, generar costes eleva-
dos al resto de ciudadanos. Posibles cambios de
comportamiento de deudores y acreedores, en
linea con lo que aprecia en el grafico 11 (pagina
11), tendrian consecuencias indeseadas para la
economia en general.

En un estudio reciente para el caso espafiol, Oliver
Wyman cifra los potenciales beneficiarios de un
cambio legislativo en materia hipotecaria en
~70.000 familias al afio, incluyendo entre estas a
potenciales deudores oportunistas (quiebra es-
tratégica). Los beneficiarios suponen menos del
15% del total de impactados, es decir, de la pobla-
cion susceptible de pedir una hipoteca.

Con el objetivo de ampliar el alcance de la medida,
en algun caso se ha llegado a plantear su aplica-
cién con caracter retroactivo. De este modo, se
perseguiria mejorar la situacion de los deudores
actuales o de los que ya han perdido su vivien-
da. En ese escenario evidentemente aumentaria el
namero de potenciales beneficiarios pero no nece-
sariamente se favoreceria a los mas necesitados
de la sociedad. Esto es, no necesariamente mejo-
raria la situacién de aquellos que nunca pudieron
acceder a una hipoteca o de aquellos que, por su
bajo poder adquisitivo, disfrutan “de facto” de la
responsabilidad limitada. Por el contrario, si mejo-
raria la posicion de deudores oportunistas.

1 El FICO Credit Score oscila entre 300 y 850 puntos. En su
célculo se tienen en cuenta 5 categorias de informacion, siendo
la mas importante la del historial de pago del cliente (35%).

12 El periodo oscila entre 7 afios, cuando el deudor se acoge al
capitulo 13, y 10, cuando el deudor se acoge al capitulo 7.
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Gréfico 11. Principales implicaciones de la limitacion de la responsabilidad hipotecaria
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Fuente: elaboracion propia.

Ademas, seria critico el impacto negativo del cam-
bio sobre los pilares basicos del derecho contrac-
tual espafiol, es decir, el principio de seguridad
juridica y de preservacion de los derechos ad-
quiridos. La modificacion de las reglas del juego a
media partida conllevaria una pérdida de confianza
de los inversores en nuestro sistema financiero y
en el conjunto de la economia. Esta situacion con-
duciria a un mayor coste de financiacion y reduciria
la solvencia de las entidades en un momento clave.
Finalmente, todo ello se traduciria en un mayor
incremento del coste de las hipotecas para los
nuevos hipotecados y en el endurecimiento de los
criterios de concesion.

Por lo tanto, la limitacion de la responsabilidad
hipotecaria, ni a futuro ni retroactivamente, parece
ser la solucion general que necesita el sistema
financiero espafiol, ni las familias hipotecadas en
situaciones delicadas en particular. Ello no quiere
decir que el sistema espafol no deba ajustarse y
encontrar soluciones para un funcionamiento
mejor y que tenga en consideracion a las familias
con alto nivel de esfuerzo. De hecho, en el recien-
temente publicado Real Decreto Ley 8/2011, de 7
de julio, de medidas de apoyo a los deudores hipo-
tecarios, ya se realizan algunos avances en este
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sentido. En este documento se realizan varias pro-
puestas mas que van en la misma direccion.

Mejora del sistema de valoracion de los activos
inmobiliarios en las subastas hipotecarias

Hasta julio de 2011, en las subastas desiertas la
entidad bancaria tenia el derecho de adjudicarse el
inmueble por el 50% del valor de tasacion del mo-
mento de la contratacién, sin perjuicio del cobro del
resto de la deuda pendiente o por la deuda total si
esta era menor. Tradicionalmente, éste ha sido un
aspecto controvertido porque se suele argumentar
que a largo plazo es posible que la entidad finan-
ciera acabe recuperando un valor superior al 50%
del valor de tasacion inicial, mientras el deudor
debe seguir haciendo frente a los pagos.

El Real Decreto Ley 8/2011 ha aumentado el valor
minimo de adjudicacion en una subasta desierta
hasta el 60% de la tasacion histérica (+ 10 puntos
porcentuales). Con anterioridad, un colectivo de
abogados habia presentado una propuesta que
planteaba aumentar este porcentaje hasta el 80%.
Pero hay que considerar que, en un mercado iliqui-
do y bajo presion, es muy dificil fijar un precio justo
para ambas partes y, por lo tanto, cualquier por-
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centaje incorpora un elevado grado de arbitra-
riedad.

En esta misma linea, es importante destacar que el
tradicional porcentaje del 50%, o del 60% a partir
de ahora, se aplica sobre la tasacién del inmue-
ble en el momento de la contratacién de la hipo-
teca. Es decir, se aplica sobre una base que muy
posiblemente sera superior al valor real del inmue-
ble en el momento de la subasta. Por lo tanto, an-
tes de realizar cualquier otro cambio en el valor de
adjudicacién, se propone considerar también la
revision de la base de célculo con la finalidad de
realizar la adjudicacién sobre una tasacién lo mas
acorde posible con el precio real del inmueble en el
momento de la subasta.

Por otro lado, hay que dinamizar la participacion
en las subastas. Es decir, establecer actuaciones
para lograr una mayor participacién y demanda en
las subastas, y asi evitar que muchas de ellas que-
den desiertas. Se podrian reducir los costes de
participar en las mismas, ya sea desjudicializando
el proceso o bajando el gravamen al que estan
sujetas. En el Real Decreto Ley 08/2011 también
se ha adoptado una medida que actia en esta
linea, ya que se ha reducido del 30% al 20% el
depdsito exigido a los postores de la subasta. Se
considera que hay que ahondar mas en esta linea.

Reduccion de los costes de transaccion en re-
negociaciones y daciones en pago

Cuando las familias empiezan a experimentar pro-
blemas de liquidez, la primera alternativa que de-
beria plantearse seria la renegociacion de las
condiciones de la hipoteca (tipo de interés y/o pla-
Z0). Sin embargo, en la practica, los elevados cos-
tes de transaccion (carga fiscal) de estas operacio-
nes condicionan las politicas de las entidades fi-
nancieras en este sentido.

El articulo 9 de la Ley 2/1994, de 30 de marzo,
sobre subrogacion y modificacion de préstamos
hipotecarios, exime de tributar por Actos Juridicos
Documentados las novaciones modificativas de
préstamos hipotecarios pactadas de comun acuer-
do entre acreedor y deudor. En cambio, esta exen-
cion no aplica a los créditos™®, que constituyen la

13 . ” . )

Un préstamo es una operacion por la cual una entidad finan-
ciera hace entrega, en una sola vez, de una cantidad determi-
nada de dinero al deudor. En cambio, en el crédito, la entidad
pone a disposicion del deudor una suma de dinero que este
puede disponer y reintegrar a su comodidad, hasta un limite
determinado y por un plazo fijado.
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mayor parte de la cartera hipotecaria de las entida-
des financieras. Por lo tanto, si a una familia en
dificultades temporales se le ofrece un alargamien-
to del plazo de pago o una carencia de su crédito,
tendra que tributar por el montante total del crédito,
aspecto que resta atractivo a esta opcion.

Para favorecer las novaciones hipotecarias y con-
tribuir a que las familias en dificultades temporales
puedan superarlas y mantener su vivienda, se pro-
pone que la misma exencién que por la Ley 2/1994
aplica a los préstamos aplique también a los
créditos hipotecarios.

En segundo lugar, desde el punto de vista de las
entidades financieras, la distinta carga fiscal tam-
bién resta atractivo a la dacién en pago frente a la
ejecucion hipotecaria. En el caso de la dacion en
pago, el Impuesto de Transmisiones Patrimonia-
les y de Actos Juridicos Documentados se tiene
que pagar en dos ocasiones: al producirse la da-
cion al acreedor y cuando el acreedor transmite el
inmueble a su filial inmobiliaria. En cambio, las
ejecuciones hipotecarias solo tributan una vez por-
gue la transmision a la filial inmobiliaria esta exenta
(“remate a calidad de ceder”). Puesto que la dacion
en pago es una solucién que favorece a las familias
frente a la ejecucion hipotecaria, se propone que
ambas soluciones se igualen en términos de carga
fiscal. De esta forma se favoreceria el acuerdo
entre entidades financieras y deudores y reduciria
el nimero de casos que tienen que llegar a la eje-
cucion, con todos los problemas sociales que ello
conlleva.

Iniciativas de caracter social

En este punto, hay que destacar que todas las
propuestas realizadas hasta aqui no afectarian a
las 270.000 familias espafiolas cuya vivienda ya
esta en proceso de ejecucion. Para estas familias,
habria que impulsar iniciativas de caracter social
encaminadas, por ejemplo, a promover el mercado
de alquiler a precio asequible desde los poderes
publicos o en colaboracién con las entidades finan-
cieras, en tanto que estas disponen de un impor-
tante parque de viviendas. Como ya se viene
haciendo en algunos casos, se podria incluso favo-
recer el alquiler con opcién de compra en un futuro.

Por otro lado, se puede considerar también el au-
mento de la cuantia de bienes inembargable.
Esta medida ha sido recogida en el anteriormente
mencionado Real Decreto Ley 8/2011, de 7 de
julio. La norma estipula un aumento del limite de
inembargabilidad desde el 110% del Salario Mini-
mo Interprofesional hasta el 150% (961 euros efec-
tivos). Asimismo, se considera un incremento adi-
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cional hasta el 30% por persona dependiente del
nacleo familiar y no perceptora de ingresos o infe-
riores al cdmputo anual del salario minimo. Eviden-
temente, esta medida tiene un impacto directo en la
oferta de crédito en el sentido antes expuesto, me-
nos crédito y mas costoso, porque aumenta la
LGD. Sin embargo, se espera que este impacto
sea reducido y, en cambio, la medida si que bene-
ficia al colectivo mas vulnerable en términos
econémicos y evita que se beneficien de ella los
deudores oportunistas.

En la misma direccion, seria relevante crear un
grupo de expertos, asesores y mediadores, que
ayudaran a las familias en todos los tramites lega-
les y burocraticos. Es decir, contribuir a la forma-
cién y divulgacion de la legislacion actual para evi-
tar abusos de poder. En Catalufia ya esta operan-
do Ofideute, un servicio de informacién y asesora-
miento sobre crédito hipotecario que actia como
mediador entre la familia y la entidad financiera
para intentar encontrar la mejor estrategia para
hacer frente a la deuda y evitar la ejecucion hipote-
caria.

Medidas para evitar otra situacion de sobreen-
deudamiento futura

Finalmente, se propone un tercer grupo de medi-
das orientadas a evitar que una situacion de
sobreendeudamiento como la actual se vuelva a
repetir en un futuro. En este terreno ya se estan
realizando actuaciones que afectan tanto a acree-
dores como a potenciales deudores.

En la vertiente de las entidades financieras, por
ejemplo, se estan desarrollando leyes que introdu-
cen el principio de concesién responsable de
créditos. Los planteamientos generales serian re-
ducir el LTV en el momento de concesion de un
crédito y/o el tope maximo que pueden representar
las cuotas mensuales de la hipoteca sobre los in-
gresos familiares. Adicionalmente, el calculo del
peso de las cuotas sobre los ingresos deberia rea-
lizarse teniendo en cuenta que en la vida de la
hipoteca pueden darse momentos de tipos de in-
terés elevados.

Estas medidas supondrian el aumento de la exclu-
sién financiera, pero podria atenuarse con el desa-
rrollo del mercado de alquiler al que antes se
hacia referencia. Los seguros de pago o de tipo de
interés también podrian contribuir. Pero hay que ir
con mucho cuidado, porque generarian problemas
de seleccién adversa. Los deudores dispuestos a
contratar estos productos serian aquellos con ma-
yor predisposicion a hacer quiebra estratégica. Por
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lo tanto, si se implementa un seguro deberia plan-
tearse la obligatoriedad del mismo para todo
solicitante de financiacion hipotecaria. Y en este
caso, es imposible la solucién exclusivamente pri-
vada porque en momentos de crisis econémica la
compafiia aseguradora podria también llegar a
guebrar, en cuyo caso la Unica opcion seria la
aportacion de fondos publicos.

En la vertiente de los deudores, se estd impulsando
la creacién de canales de formacion, virtuales y
presenciales, para mejorar la educacion financie-
ra. Se trabaja en un doble frente. Por un lado des-
taca la labor realizada con las personas adultas, a
través de canales multimedia (portal educacion
financiera CNMV), asesores y organismos espe-
cializados (Banco Mundial de la Mujer). Y, por otro,
con los mas jévenes, mediante la incorporacion de
una materia especifica en el curriculum escolar.

En definitiva, es necesario aliviar la situacién finan-
ciera de muchas familias pero el camino no pasa
inexorablemente por la instauracion de la respon-
sabilidad hipotecaria limitada. Los perjuicios supe-
ran los beneficios y no contribuyen a mitigar los
problemas de los mas necesitados. Las medidas
deben ir orientadas a mejorar los fallos de mercado
a través de la reduccion de costes de transaccion
(principalmente impuestos) y la implantaciéon de
medidas de caracter social, sin olvidar la formacion.
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