LA NUEVA
LEY DEL MERCADO
HIPOTECARIO

Antonio Santillana del Barrio analiza las posibilidades

que se derivan de la Ley de Regulacion del Mercado
Hipotecario, como coadyuvante al aumento del crédito

al sector inmobiliario. Partiendo del analisis de la financiacion
de la vivienda en Espafia, y a través del estudio de las
experiencias extranjeras en materia de mercado hipotecario
que pueden ser mas significativas para el caso espafiol,
resalta las aportaciones mas significativas que la nueva

Ley puede suponer en el futuro.

INTRODUCCION

OS problemas que se de-
L rivan de la necesidad de

alojamiento se han abor-
dado en muchas ocasiones me-
diante la adecuacién del siste-
ma financiero al tratamiento del
problema de la vivienda. El va-
lor de una vivienda representa
una magnitud muy importante
en relacion con la renta de las
familias, por lo que generalmen-
te la compra de la misma debe
hacerse mediante el destino de
parte de esa renta a la amorti-
zacion de un préstamo, a largo
plazo, que en su dia permitié
la compra de la vivienda. Las
caracteristicas peculiares de la
vivienda, fundamentalmente el
caracter de bien duradero, han
hecho que surjan instituciones
financieras especializadas en el
crédito hipotecario, que se di-
ferencian de los restantes inter-
mediarios por otorgar préstamos
hipotecarios a largo plazo.

En Espafa, las instituciones
crediticias dedicadas al crédito
hipotecario han sido las Cajas
de Ahorros y el Banco Hipote-
cario, pero recientemente, con
la publicacion de la Ley de Re-

gulacién del Mercado Hipoteca-
rio (Ley 2/1981, de 25 de mar-
zo, B. O. del E. n.° 90, de 15
de abril de 1981), el tema ha
cobrado nuevo interés. Dicha
Ley, que es una pieza mas en
el proceso de reforma del sis-
tema financiero, esta orientada
a facilitar el crédito al sector
de la vivienda, y a la edifica-
cibn en general, mediante el
desarrollo y ordenacion de
las funciones que en el cam-
po del crédito hipotecario ac-
tualmente existen. El problema
de la financiacion de la vivienda
en Espafia se ha agudizado de-
bido a la crisis general que ha
afectado a este sector de ma-
nera relevante. Las menores ex-
pectativas de renta por parte de
las familias se han traducido en
una reduccion de la demanda
de vivienda que, junto al enca-
recimiento del crédito, cuando
no su reduccion, ante el proce-
so de liberalizacion de los coefi-
cientes obligatorios de las enti-
dades privadas de crédito, ha
hecho descender la construc-
cion a niveles que preocupan a
toda la sociedad. En buena par-
te es esta circunstancia critica
la que puede haber estimulado
la conveniencia de abordar la

financiacion de la vivienda, y qui-
zas de ahi haya surgido la Ley
cuyos comentarios se aportan
en este articulo.

El interés por fomentar la po-
litica de financiacion de la vi-
vienda en Espafia ya quedaba
reflejado en los Pactos de la
Moncloa que, en el apartado
correspondiente, recogian como
uno de los principios de dicha
politica: «La remocion de los
obstaculos juridicos y adminis-
trativos que se oponen a la crea-
cion de un mercado amplio de
hipotecas, revisando para ello
el impuesto que grava las trans-
misiones patrimoniales en el am-
bito de los bienes inmuebles y
proponiendo la regulaciéon de
fondos de inversién inmobilia-
ria que tomen como activo las
hipotecas sobre inmuebles.»
Desde entonces hasta la fecha
contamos con la Ley de Regu-
lacion del Mercado Hipoteca-
rio, que amplia las entidades fi-
nancieras que pueden actuar en
el sector del crédito hipotecario
y regula una serie de condicio-
nes que pueden constituir un
obstaculo para la creacidn de
un mercado amplio de hipote-
cas. En el momento en que se
escribe este articulo —primeros
dias de octubre de 1981— se
esta a la espera de las normas
reglamentarias que desarrollen
la Ley mencionada y, por tanto,
en los momentos de abrir el cré-
dito hipotecario a nuevas posi-
bilidades de actuacion.

Este trabajo contiene una re-
ferencia previa sobre la finan-
ciacion de la vivienda en Espaia
para contemplar después, de una
manera muy breve, algunos
ejemplos de instituciones hipo-
tecarias en paises que pueden
servir de referencia (Reino Uni-
do, Estados Unidos y Francia),
abordandose, en tercer lugar, el
contenido de la Ley de Regula-

161



cion del Mercado Hipotecario
para sefialar las posibilidades que
la misma alberga.

1. LA FINANCIACION
DE LA VIVIENDA
EN ESPANA

La adquisicion de la vivienda
en Espafa exige un desembolso
muy importante del comprador,
que en muchas ocasiones su-
pera el 40 por 100 y raramente
desciende de este porcentaje.
El resto del precio de la vivienda
suele financiarse a medio y largo
plazo mediante los préstamos
que otorgan las Cajas de Aho-
rros a los promotores y cons-
tructores, en los que posterior-
mente se subroga el adquirente.
Los créditos por parte de otras
entidades financieras han sido
escasos, y solo a partir de 1976
la Banca oficial toma una par-
ticipacion significativa en la ac-
tividad general. La Banca pri-
vada apenas opera en el campo
del crédito a la vivienda vy, si lo
hace, es mas bien orientando
sus créditos a la financiacion de
circulante y, en escasa cuantia,
a la consolidacién del préstamo
a largo plazo para la vivienda
en favor del adquirente.

Por consiguiente, el esquema
de financiacion de la vivienda
en Espafia se centra en la ele-
vada aportacion del adquirente,
en el transcendental papel de
las Cajas de Ahorros y en la cre-
ciente actividad de la Banca ofi-
cial. Las Cajas de Ahorros han
sido el instrumento esencial de
financiacion, mediante la obliga-
toriedad de colocaciéon de par-
te de sus recursos en funcién del
coeficiente de regulacion espe-
cial, pero también mediante la
predisposicion que han mostra-
do en el campo de la vivienda

CUADRO N.° 1

NUEVOS CREDITOS A LA VIVIENDA
(DISPOSICIONES BRUTAS)

(Miles de millones de pesetas)
e e e e e e S e e R0 S S S E )

ANOS Cajas de Ahorros

Banca Privada

Crédito Oficial Total

1972 s son vos 500 wes
1978 50 s sos s wos
1974 ... sos ses wu wen
N975 s s o s wes
1976 icx o wus 5 oo vns
NOFT v s wws 5 oo nme
1978 v con ses 6 os was
1979 s won vss 5o s
1121 R —

81,3
109,9
149,5
194,4
254,5
298,6
323,4
342,2
403,3

64,7 125,7
59,4 185,0
76,5 195,2
80,6 241,2
72,1 352,8
74,7 399,4
80,1 403,4
73,8 38,2 463,4
80,7 58,3 499,8

Nota. — Los datos de nuevos créditos a la vivienda de la Banca Privada, hacen pensar que no @
estan depurados para el subsector vivienda, sino que contienen los otorgados a edificacion
y vivienda, por lo que la cifra correspondiente seria mas reducida.

Fuentes: Datos Cajas de Ahorros, /nforme estadistico y Analisis de Gestion de las Cajas de
Ahorros Confederadas. Datos Crédito Oficial, Boletin Estadistico del Banco de Espana.
Datos Banca Privada. Se ha seguido el criterio de J. Rodriguez Lopez, /nversiones en
Viviendas en Espafa: un comentario. «Informacion Comercial Espafiolay, abril 1979, con-
sistente en anadir a la diferencia entre los saldos vivos de la cartera de créditos/edifica-
cion, al 31 de diciembre de cada afio, el 20 por 100.

no protegida al movilizar sus re-
cursos libres hacia el sector.

Las estadisticas de crédito
hacia la vivienda, medidas en
desembolsos brutos, que figu-
ran en el cuadro n.° 1, pueden
sobrevalorar el papel de la Ban-
ca privada, ya que las cifras ahi
contenidas, por no disponer de
otras mejores, hacen mas bien
referencia al sector de edifica-
cion que al propio de vivienda
y, ademas, pueden ser datos de
crédito a corto plazo que indi-
can financiacion de circulante.
Sin embargo, son suficientes
para mostrar las afirmaciones
anteriores.

La descripcion del sistema de
financiacion de la vivienda antes
realizada se modifica en cierto
sentido a partir de 1977, al in-
cidir sobre el mismo la reforma
del sistema financiero, y tam-
bién en 1981, al aprobarse el
Programa Trienal 1981/83 de

Construccion de Viviendas de
Proteccion Oficial.

En 1977 la reforma del siste-
ma financiero determina una dis-
minucion progresiva del coefi-
ciente de regulacion especial de
las Cajas de Ahorros que afecta
a la financiacién de la vivienda
protegida, habiendo impulsado
el trasvase de recursos de las
Cajas desde este tipo de vivien-
da a las de régimen libre por la
mayor rentabilidad que ello im-
plica. Es cierto también que en
1977 la crisis afecta al sector
de vivienda, por lo que se pro-
duce una caida de la actividad,
que es consecuencia de la insu-
ficiencia de la demanda de los
adquirentes ante los menores
ingresos disponibles por parte
de la poblacién y el empeora-
miento de las expectativas, lo
que también explica que se re-
dujeran las necesidades de fi-
nanciacion de vivienda y la me-
nor actividad crediticia de las
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entidades que operan en el sec-
tor. La propia liberalizacion de
los coeficientes y la crisis eco-
ndémica general obligan a inter-
venir a la Administracion facili-
tando crédito para viviendas pro-
tegidas a través del Crédito Ofi-
cial, ante las dificultades credi-
ticias que se detectan en el area
de las viviendas protegidas. Este
intervencionismo es una prime-
ra nota a tener en cuenta en la
financiacion espafola de la vi-
vienda que, si bien es cierto que
siempre se ha venido ejercien-
do, su necesidad se ha hecho
mas patente al producirse la re-
duccién de los tradicionales coe-
ficientes de las Cajas.

En 1980 el panorama de crisis
del sector de la vivienda prosi-
gue y la Administracion pro-
mueve el Programa Trienal 1981-
1983, cuya finalidad basica es
asegurar la financiacion de
571.000 viviendas de Proteccion
Oficial. La nota destacada de
este Programa, desde el punto
de vista financiero, es la incor-
poraciéon de la Banca privada
a la financiacién de la vivienda
mediante el crédito a largo pla-
zo, cuya instrumentacion en el
primer afo del Programa se vie-
ne haciendo fundamentalmente
a través del Crédito Oficial, ya
que el crédito para la vivienda
no es una actividad habitual de
la Banca privada. Precisamente
este Programa resalta de nuevo
el obligado recurso a la inter-
vencion del sistema crediticio
para disponer de medios finan-
cieros destinados a la edificacion
de viviendas.

La leccion que se deriva de
estos hechos, y en general de
un analisis del sistema crediticio
espainol, es el apoyo que re-
quiere la financiacion de la vi-
vienda, que en parte puede ex-
plicarse por el escaso desarrollo
o especializacion de las entida-

des crediticias que operan en
el sector inmobiliario. La refor-
ma del sistema financiero, en la
medida en que implica la libe-
ralizacién de la actividad de las
Cajas de Ahorros en cuanto su-
pone menores coeficientes obli-
gatorios y mayores posibilida-
de hacer operaciones similares
a la Banca privada, hace temer
un vacio financiero en el campo
de la vivienda o, al menos, en
el de la vivienda protegida.

Contrasta esta situacion con la
observada en la mayor parte de
los paises, en los que proliferan
instituciones financieras dedica-
das basicamente a la financiacion
de la vivienda como un elemen-
to mas de un sistema financiero
en el que entre los intermedia-
rios financieros coexisten Ban-
cos Comerciales, Instituciones
ue Deposito y Préstamo a plazo
e Instituciones de Crédito Hipo-
tecario.

Cuando uno se pregunta por
qué surgen en los diversos sis-
temas financieros del mundo un
grupo de instituciones tipica-
mente dedicadas al crédito a la
vivienda, la respuesta suele en
contrarse en las caracteristicas
basicas de este sector. Por un
lado, la construccion de vivien-
das representa un porcentaje
muy elevado de la formacion
bruta de capital fijo (en Espafia
alrededor del 25 por 100) y com-
porta unos efectos inducidos
sobre actividad y empleo de gran
transcendencia, lo que hace de
la inversion en vivienda un ele-
mento motor del resto de la
economia. Por otro, esta la cir-
cunstancia de que la financia-
cion de la vivienda resuelve un
problema social como es el del
alojamiento y, ademés, por ser
la vivienda un bien duradero de
alto precio que solamente pue-
de pagarse, al menos por parte
de las familias de menores in-

gresos, a partir de unos porcen-
tajes aceptables de la renta de
la familia a lo largo de unos
cuantos afios. Esta importancia
del sector y esta necesidad de
crédito a largo plazo que la vi-
vienda implica han hecho que
aparezcan entidades financieras
especializadas en el crédito hi-
potecario, en muchas ocasiones
impulsadas por el poder ejecuti-
vo, cuando no atendidas direc-
tamente por el sector publico.

La Ley de Regulacion del Mer-
cado Hipotecario pretende abrir
en Espafia el campo para estas
instituciones y ordenar los com-
portamientos financieros preci-
sos para que la financiacion de
la vivienda pueda beneficiarse
de un sistema mas completo
que el actualmente existente.
Para contemplar el campo que
ofrece dicha Ley, bueno es de-
tenerse, aunque sea brevemen-
te, en los ejemplos derivados de
otros paises.

2. BREVE REFERENCIA
A LAS
INSTITUCIONES
HIPOTECARIAS
EN EL REINO UNIDO,
ESTADOS UNIDOS
Y FRANCIA

Los tres paises elegidos para
resaltar el funcionamiento del
crédito hipotecario, que pueden
servir de referencia para el caso
espafol, reinen una variada ga-
ma de instituciones que prac-
ticamente abarcan las diversas
opciones o posibilidades a las
que pueda encaminarse el cré-
dito hipotecario en Espafa.

El caso inglés esta caracteri-
zado por la existencia a lo largo
de todo el territorio de las de-
nominadas buildings societies.
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Estas entidades financieras es-
tan dedicadas a otorgar présta-
mos hipotecarios para la adqui-
sicion de viviendas, movilizando
los recursos captados mediante
la constitucion de depositos de
ahorro a corto plazo. Los prés-
tamos que otorgan suelen cu-
brir hasta el 80 por 100 del pre-
cio de la vivienda y el plazo de
amortizacion de los mismos sue-
le situarse entre 20 y 25 afios.

Los elementos que conviene
destacar del sistema inglés son
como hacer compatibles prés-
tamos a largo plazo con la cap-
tacion de recursos a corto pla-
zo y, en segundo lugar, cémo
captar recursos a menor costo
que el resto del sistema finan-
ciero para que los préstamos
para vivienda sean relativamen-
te baratos.

El primer tema se ha resuelto
de un modo peculiar, como es
el de la practica de los tipos de
interés activos y pasivos de ca-
racter flotante. Los prestatarios
reciben peribdicamente comu-
nicacion del tipo de interés revi-
sado en funcién de los tipos
pasivos practicados. De este
modo se logra que el rendimien-
to de las colocaciones a largo
plazo se ajuste al costo de la
financiacion a corto plazo y que,
por tanto, el intermediario fi-
nanciero no resulte perjudicado
por las oscilaciones continuas
del tipo de interés a corto pla-
zo. Esta practica habitual, apo-
yada en la facultad del presta-
tario de reembolsar anticipada-
mente los préstamos cuando se
modifica el tipo de interés, ha
permitido que el sistema fun-
cione adecuadamente sin pro-
blemas de rentabilidad para las
sociedades de crédito hipote-
cario.

El segundo problema aborda-
do, el de hacer atractivos los de-

positos en las buildings societies
para los ahorradores ingleses,
a pesar de que el tipo de inte-
rés percibido pueda ser menor
que en otras instituciones de
deposito, se ha resuelto me-
diante la bonificacion fiscal por
desgravacion impositiva de los
intereses percibidos por los de-
pésitos constituidos en dichas
sociedades hipotecarias. Por
otra parte, los préstamos hipo-
tecarios disponen de apoyos fis-
cales que permiten facilitar re-
cursos a menores tipos de in-
terés para el crédito a la vivien-
da. Esta intervencion estatal a
través de la politica fiscal se
complementa, para el caso de
las familias de menores ingre-
sos, mediante subvenciones par-
ciales de los intereses de los
préstamos cuando éstos se des-
tinan a la adquisicion de las
viviendas de determinados pro-
gramas.

El caso de los Estados Unidos
ilustra cobmo, bajo una concep-
cion liberal del sistema credi-
ticio, se ha intervenido el cré-
dito hipotecario por la transcen-
dencia del sector de la vivienda.

Las entidades que practican
los préstamos hipotecarios —cu-
ya cuantia suele oscilar en torno
al 70-75 por 100 del bien hipo-
tecable, siendo el plazo de amor-
tizacion de 20-25 afios— son
muy diversas y se caracterizan
porque estan presentes en todo
el territorio nacional, adoptando
en muchas ocasiones la forma
de instituciones tipicamente lo-
cales. Dichas instituciones son
las Saving & Loan Associations,
que cubren alrededor del 50 por
100 de los créditos; Banca co-
mercial, con mas del 20 por 100
de participacion en la financia-
cion de la vivienda; Compaiiias
hipotecarias —alrededor de un
15 por 100— vy el resto cubier-
to por las Mutual Saving Banks

y otras entidades. Estos inter-
mediarios suelen financiarse a
través de cuentas de ahorro y a
la vista, otorgando fundamen-
talmente créditos hipotecarios.

El mercado hipotecario, que
funcionaba libremente mediante
la operatividad de las entidades
citadas, fue intervenido por la
Administracion de los Estados
Unidos en 1938, al crear la Fe-
deral National Mortgage Asso-
ciation (FNMA), debido a la re-
ducida actividad del mercado
primario y secundario de hipo-
tecas, que dificultaba la inver-
sion en viviendas a largo plazo.
El papel de esa agencia federal
fue la adquisicion de créditos
hipotecarios otorgados por las
distintas entidades que operan
en el mercado, siempre y cuan-
do los mismos estuvieran ga-
rantizados por alguna de las dos
agencias gubernamentales: La
Federal Housing Administration
(FHA) vy la Veterans Adminis-
tration (VA). De este modo se
agilizé el mercado secundario
de hipotecas y se asegur6 la
liquidez a las instituciones de
crédito hipotecario mediante la
adquisicion de sus carteras en
caso de necesidad. La FNMA
facilita la compra y venta de hi-
potecas y, por tanto, condicio-
na en gran manera el funciona-
miento del mercado hipotecario.
Por otro lado, esa interven-
ciébn ha impulsado la homoge-
neidad de los préstamos, ya
que, al exigir la garantia de la
FHA o VA, las hipotecas se
constituyen en funcién de las
normas dictadas por dos agen-
cias gubernamentales.

Posteriormente se reafirma el
intervencionismo mediante la
creacion de una nueva institu-
cién, la Government National
Mortgage Association (GNMA)
que, dependiendo del Ministerio
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de la Vivienda y Urbanismo, tie-
ne dos misiones principales: la
asistencia financiera de los pro-
gramas de vivienda del gobier-
no y la creacion de nuevos me-
canismos para atraer capitales
al sector. El primero de los co-
metidos lo desarrolla mediante
la compra de préstamos hipo-
tecarios originados por cualquier
tipo de entidad, de acuerdo con
los planes del gobierno, que
posteriormente traslada a la
FNMA o a otros inversores que
estén interesados en esos acti-
vos. Debe destacarse que, in-
cluso en su politica de compra,
incurre la GNMA en precios ma-
yores a los de venta, lo que
supone una subsidiacion indi-
recta de los créditos que se
constituyen en la linea de la
politica gubernamental.

El segundo de los cometidos
lo desarroll6 al crear titulos con
respaldo hipotecario, lo que su-
pone una movilizacion indirecta
de las carteras de créditos hi-
potecarios. La préactica, habi-
tual en el mercado americano,
de transferencia de hipotecas
se ve complementada de este
modo por la movilizacién de
las mismas mediante la emision
de titulos en base a la garantia
que suponen dichas hipotecas.

Por daltimo, en 1970, se es-
timula de nuevo el mercado se-
cundario de préstamos hipote-
carios mediante la creacion de
una nueva agencia federal, la
Federal Home Loan Mortgage
Corporation. Esta sociedad esta
orientada a homogeneizar el mer-
cado de préstamos hipotecarios
para favorecer su venta y a la
emision de titulos sobre las car-
teras hipotecarias asi adquiri-
das. De este modo se comple-
ta el sentido de la homogenei-
zacion que inicia la FNMA, que
exigia como garantia de los prés-

tamos hipotecarios el asegura-
miento de la FHA o VA, al ex-
tender la operatividad de una
agencia federal a hipotecas con-
vencionales, buscando la nor-
malizacion del mercado.

En resumen de lo expuesto,
el caso de los Estados Unidos
ilustra el intervencionismo sobre
una multiplicidad de institucio-
nes hipotecarias para dotar de
liquidez al mercado secundario
y de homogeneidad a la cons-
titucion de préstamos y emision
de titulos. Igualmente es de des-
tacar la participacion especial de
la Administracion a través de
una agencia federal que facilita
la movilizacion de las carteras
hipotecarias acomodadas a los
planes gubernamentales en ma-
teria de vivienda.

Finalmente, el caso francés
muestra un mercado hipoteca-
rio que pivota fundamentalmen-
te en el papel de una institucion
crediticia publica, el Crédit Fon-
cier, que, mediante su actua-
cion y facultades, reglamenta
el funcionamiento del crédito
hipotecario.

Los préstamos hipotecarios los
otorga el propio Crédit Foncier
y el conjunto de instituciones
crediticias autorizadas por aquél
en funcién de las normas que
se dictan sobre condiciones fi-
nancieras. Estos préstamos son
movilizables mediante la emi-
sion de titulos hipotecarios y los
toman las compaiiias de segu-
ros, mutualidades, fondos, etc.
La liquidez de estos titulos esta
asegurada por la existencia de
un fondo de regulacién gestio-
nado por el Crédit Foncier que,
ademas, se puede hacer cargo
de las emisiones antes citadas.
Igualmente, dicha institucion es
emisora y colocadora tradicio-
nal de titulos hipotecarios. La
direccion del crédito hipotecario

que realiza el Crédit Foncier
abarca los diferentes aspectos
del mercado hipotecario, por
cuanto determina qué présta-
mos son movilizables, sobre qué
garantias deben otorgarse di-
chos créditos y, en general, cudl
es la cuantia que puede enca-
jarse en las instituciones que
tradicionalmente adquieren los
titulos emitidos. Verdaderamen-
te el Crédit Foncier es el instru-
mento de apoyo de la politica
de vivienda de la Administracion
francesa.

En resumen de la exposicion
de los tres casos antes analiza-
dos, podemos ver un ejemplo
de acomodacion del mercado
hipotecario francés a la regla-
mentacién derivada de la ac-
tuacién de una institucion cre-
diticia publica, Crédit Foncier,
dotada de muy amplias facul-
tades; la necesidad del interven-
cionismo gubernamental en un
mercado liberal como el de los
Estados Unidos para otorgar li-
quidez y homogeneidad a las
hipotecas, y el estimulo a la fi-
nanciacion de la vivienda a tra-
vés de incentivos fiscales, como
en el caso del Reino Unido.
Desde el punto de vista de las
operaciones activas, se da en
ellos una uniformidad en cuan-
to a la practica de préstamos
a largo plazo y en porcentajes
elevados sobre el précio de la
vivienda y, desde el punto de
vista de las operaciones pasi-
vas, las situaciones son muy
diversas, yendo desde la cap-
tacion de recursos a corto plazo
hasta el sistema de encaje de
titulos hipotecarios en los aho-
rradores institucionales.
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3. LA LEY DE
REGULACION
DEL MERCADO
HIPOTECARIO

Anteriormente se ha sefialado
que el crédito hipotecario en
Espafia se centra fundamen-
talmente en la actuacion de
Cajas de Ahorros y Banca ofi-
cial como intermediarios finan-
cieros a largo plazo. Existe, por
tanto, en Espana lo que podria
denominarse un mercado pri-
mario de préstamos hipoteca-
rios. Ademas, es posible la mo-
vilizacion de activos mediante
la transmision de obligaciones
hipotecarias. Sin embargo, la
existencia de estos créditos hi-
potecarios y la posibilidad de la
emision de obligaciones no ha
facilitado la resolucion de dos
cuestiones importantes para un
verdadero desarrollo del merca-
do hipotecario, como son la in-
movilizacion de recursos que im-
plica el crédito con garantia hi-
potecaria y la escasa liquidez
de las carteras de préstamos
hipotecarios o de las obligacio-
nes hipotecarias por el coste
que supone su transmision, por
la falta de homogeneidad de los
titulos y, finalmente, por la com-
plejidad juridica que presenta la
transmision.

La Ley de Regulacion del Mer-
cado Hipotecario se propone sal-
var los obstaculos mencionados.
Pretende, por una parte, la mo-
vilizacion de las carteras de hi-
potecas mediante la emision de
titulos hipotecarios en base a
dichas carteras e intenta, por
otro lado, que dichos titulos sean
liquidos mediante el fomento de
un mercado secundario apoya-
do en los fondos de regulacion
que mas adelante se comentan.
Se complementa este objetivo
de la Ley con la regulacion de

las caracteristicas basicas de las
operaciones activas y pasivas
de las entidades financieras que
pueden operar en el mercado
hipotecario, asi como en el régi-
men fiscal, financiero y admi-
nistrativo que enmarca su ac-
tuacion. Seguidamente se co-
mentan los aspectos mas rele-
vantes de la Ley.

a) Entidades financieras
participantes en el
mercado hipotecario

La Ley determina los inter-
mediarios financieros que pue-
den participar en el mercado
hipotecario mediante la conce-
sion de préstamos hipotecarios
y la emision de titulos necesa-
rios para su financiacién. Estas
Entidades son el Banco Hipo-
tecario de Espafia y, cuando asi
lo permitan sus respectivos Es-
tatutos, las Entidades oficiales
de crédito, los Bancos privados,
las Cajas de Ahorros, Entida-
des de Financiacion, Coopera-
tivas de Crédito y Sociedades
de Crédito Hipotecario.

Del conjunto citado de Enti-
dades financieras, son de nueva
creacion las Sociedades de Cré-
dito Hipotecario, mientras que
las restantes ya podian otorgar
los préstamos hipotecarios; pero,
a través de esta Ley, se autori-
za la emision de titulos con
cargo a esas carteras, lo que
supone la posibilidad de movi-
lizar los recursos destinados a
este tipo de préstamos.

Las Sociedades de Crédito Hi-
potecario, que son una de las
aportaciones mas relevantes de
la Ley, aparecen, por tanto, co-
mo una nueva figura del siste-
ma financiero espafiol y se per-
filan como intermediarios finan-
cieros bancarios especializados,

cuyo activo estard fundamental-
mente constituido por présta-
mos hipotecarios y cuyo pasivo
procedera de la captacion de re-
cursos mediante depésitos a lar-
go plazo, ahorro vinculado y
emision de titulos hipotecarios.
Estas sociedades podran asi des-
arrollarse como entidades espe-
cializadas en el crédito hipote-
cario y es bueno que las exi-
gencias no sean excesivamente
engorrosas — particularmente el
capital minimo no debiera ser
un obstaculo para las iniciativas
que pudieran presentarse— con
objeto de que se extiendan a lo
largo de todo el territorio.

b) Operaciones activas

La Ley contempla las carac-
teristicas que deben reunir las
operaciones de préstamos y ava-
les hipotecarios que otorguen
las entidades financieras para
poder emitir titulos y disfrutar
de otras ventajas recogidas en
dicha norma. Se trata de este
modo de establecer la solvencia
basica de los titulos (cédulas,
bonos y participaciones hipote-
carias) que se emitan sobre la
cartera de créditos hipotecarios,
estableciéndose una serie de
cautelas sobre las caracteristi-
cas de los préstamos y avales.

Los resultados que deben reu-
nir las hipotecas son, entre
otros, la exigencia de que los
bienes que se tomen como ga-
rantia mantengan un valor es-
table y duradero, excluyendo,
por tanto, los que no participen
de dicha facultad; igualmente,
el crédito que se conceda no
puede superar el 70 por 100 del
valor de tasacion u 80 por 100
en el supuesto de viviendas de
proteccion oficial. Se contem-
plan también las actuaciones que
deben seguirse cuando el valor
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del bien que respalda un crédito
desmerezca en mas de un 20
por 100 del valor tasado, con
objeto de que, en todo caso, los
créditos estén garantizados y la
solvencia de las hipotecas al-
cance cotas elevadas.

La Ley persigue, mediante la
regulacion de las operaciones
activas, que los préstamos hi-
potecarios estén adecuadamen-
te garantizados, defendiendo de
este modo la seguridad de los
tomadores de los titulos que se
emitan para movilizar dichas
carteras de préstamos. Para ello
es preciso que las normas de
tasacion que reglamentariamen-
te se dicten sean lo suficiente-
mente claras y razonables para
evitar sobrevaloraciones que, a
la larga, conducirian al despres-
tigio de los titulos hipotecarios.
El criterio que razonablemente
puede seguirse para la tasacion
del bien es el valor de reposi-
cién, aunque, independiente-
mente del criterio, la confianza
en la tasacion procedera del
prestigio de sociedades profe-
sionales o de instalaciones de
larga tradicion en la realizacion
de la actividad. Es perfectamen-
te imaginable que, a efectos de
tasacion, las posibles Socieda-
des de Crédito Hipotecario, e
incluso entidades financieras que
carezcan de servicios de tasa-
ciobn, recurran a otras que pres-
ten el servicio correspondiente,
lo que puede aumentar la con-
fianza y seguridad en las valo-
raciones aplicadas.

En el marco de las operacio-
nes activas se regula la figura
del aval hipotecario. Es muy in-
teresante dicho concepto, por-
que de este modo se traslada
el riesgo a la sociedad avalista
y, ademas, permite prescindir
de una serie de servicios nece-
sarios en la actividad hipoteca-
ria —tasacion, estudio juridico

de las garantias, analisis eco-
némico financiero del prestata-
rio— ya que se puede recurrir
al aval de instituciones exper-
tas en la materia, como es el
caso del Banco Hipotecario de
Espania y Cajas de Ahorros. Es
previsible que en las primeras
etapas -de desarrollo de las So-
ciedades de Crédito Hipoteca-
rio, o incluso en el otorgamien-
to de créditos hipotecarios por
parte de las demas entidades
financieras que tradicionalmen-
te no practicaban este tipo de
crédito, se recurra a dicho aval
hipotecario, canalizandose asi re-
cursos al sector y evitando los
costes que supondria el montar
los servicios mencionados.

c) Operaciones pasivas:
cédulas, bonos
y participaciones
hipotecarias

La Ley establece la posibili-
dad de movilizar las carteras de
préstamos hipotecarios median-
te la emision de titulos que ten-
gan como garantia dichas car-
teras. Por ello, regula las carac-
teristicas de las cédulas, bonos
y participaciones hipotecarias,
que seran principales activos fi-
nancieros para la movilizacion
de las hipotecas. No deben olvi-
darse, sin embargo, otras fuen-
tes de financiacion de la acti-
vidad de las entidades financie-
ras que operan en el mercado
hipotecario, particularmente los
depositos a largo plazo y de
ahorro vinculado que pueden
constituir las Sociedades de Cré-
dito Hipotecario, y los restantes
sistemas de captacion de recur-
sos a que pueden acudir las
demas entidades financieras.
Aqui solo se hace referencia a
las cédulas, bonos y participa-
ciones hipotecarias porque son

los titulos hipotecarios creados
por la Ley que se comenta.

La emision de cédulas hipo-
tecarias, hasta el presente, era
privilegio del Banco Hipotecario
de Espafia. Estos titulos valores
estan garantizados por la tota-
lidad de los préstamos hipote-
carios concedidos por la enti-
dad vy, en dltima instancia, por
los bienes hipotecados. En vir-
tud de la Ley que regula el
Mercado Hipotecario, la capaci-
dad de emision de cédulas se
extiende a aquellas entidades
como las Cajas de Ahorros y
Caja Postal, las Sociedades de
Crédito Hipotecario y las res-
tantes Entidades Oficiales de
Crédito, cuya actividad prefe-
rente o Unica sea la concesion
de préstamos hipotecarios.

Las cédulas, que son titulos
valores, podran ser nominati-
vas, a la orden o al portador,
con amortizacion periédica o no,
a corto o largo plazo, con inte-
rés constante o variable, con
o sin primas, emitidas en series
o singularmente. Puede apre-
ciarse, en consecuencia, que
existe una total libertad en re-
lacion con los rasgos basicos
que deben caracterizar estos ti-
tulos. En relacion con esta am-
plia gama de posibilidades, el
desarrollo reglamentario debe
velar por la garantia en el pago
de los intereses y la recupera-
cion de los principales por sus
titulares, por lo que deberan
exigirse normas de acoplamien-
to en cuanto a la practica de
intereses variables o no y de
plazos de emisién de los titulos
en relacion con el vencimiento
medio de las carteras de prés-
tamos.

Teniendo en cuenta que no
existe una seguridad absoluta
de que los préstamos hipote-
carios que garantizan la emisiéon
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de cédulas sean amortizados en
su totalidad en tiempo y forma
y que el valor de los bienes que
los respaldan, en caso de in-
cumplimiento del contrato, sea
suficiente para la cobertura de
éste, la Ley establece un techo
maximo del 90 por 100 sobre los
capitales no amortizados de los
créditos hipotecarios no afectos
al pago de bonos o participa-
ciones para el importe de las
emisiones de cédulas. No obs-
tante lo anterior, por cualquier
razén (por reembolso anticipa-
do del crédito, la falta .de algun
requisito de éste, etc.) puede
suceder que el porcentaje del
90 por 100 sea superado, en
cuyo caso la entidad emisora
debera restablecerlo en un tiem-
po determinado.

Los bonos hipotecarios estan
garantizados por créditos hipo-
tecarios especialmente afectados
a la correspondiente emision.
Por tanto, el potencial adqui-
rente de éstos se fijar& mas,
a la hora de decidir la adqui-
sicion, en la calidad de la garan-
tia del préstamo hipotecario afec-
tado que en la seriedad y sol-
vencia de la entidad emisora.
Cosa distinta sucedera para la
adquisicion de cédulas, ya que,
al no conocerse la solvencia de
los tomadores de los préstamos
que las garantizan ni la calidad
de los bienes hipotecados, la
solvencia y seriedad del emisor
constituird una informacion re-
levante.

Al igual que las cédulas, los
bonos hipotecarios podran emi-
tirse con caracteristicas diversas
en cuanto a intereses, plazos,
primas, etc. Con objeto de de-
fender los intereses de los bo-
nistas y de asegurar el buen
funcionamiento del mercado,
debera exigirse que el venci-
miento medio de los bonos no
sea superior al de los créditos

afectados, pues de otra forma
éstos podrian quedar sin garan-
tia, y que el conjunto de estos
préstamos produzca unos inte-
reses superiores o iguales al de
los bonos. En la misma linea de
defensa de los intereses de los
bonistas, se sitla la exigencia
prevista en la Ley de que el
valor de los capitales no amor-
tizados de una emision de bo-
nos, no supere el 90 por 100 de
los préstamos no amortizados
que la garantizan. No obstante,
dado que este porcentaje puede
superarse por multiples causas,
deberan regularse reglamenta-
riamente los mecanismos y el
tiempo en que se tendrd que
restablecer el equilibrio.

Para la financiacion de gran-
des obras de infraestructura, de
edificios comerciales e indus-
triales y, en general, de la cons-
truccion o adquisicién de cual-
quier inmueble cuyo valor sea
elevado, las participaciones hi-
potecarias pueden constituir un
instrumento muy atil, ya que
mediante éstas puede documen-
tarse una especie de préstamo
hipotecario sindicado. En defi-
nitiva, las participaciones hipo-
tecarias no son otra cosa que
titulos valores nominativos que
documentan la participacion de
un tercero en un porcentaje de-
terminado de un crédito hipote-
cario. De esto se deriva que el
titular de la participacion asu-
me, en la proporcién de ésta,
el impago del crédito por el
deudor o la insuficiencia del va-
lor de la garantia del préstamo,
siempre y cuando el emisor,
que deberia conservar la titula-
ridad juridica externa del cré-
dito, obre con la diligencia de
un buen administrador en la ges-
tibn de éste y, en su caso, en
la ejecucion de la garantia. Si el
emisor no utilizara cuando fuera
preciso la accién ejecutiva con-

tra el deudor, el participe podra
subrogarse en la misma vy, si
fuera necesario, entablar accion
ejecutiva contra la entidad emi-
sora para la efectividad del ven-
cimiento de la participacion por
el principal e intereses.

El periodo de vencimiento de
las participaciones hipotecarias
y los intereses de las mismas
estaran condicionados por las
caracteristicas pactadas en los
créditos hipotecarios que dan
origen a las mismas. Esta es
una norma general de los titu-
los hipotecarios, que trata de
asegurar el cumplimiento del
pago de intereses y amortiza-
cion del principal por parte del
emisor de los titulos y en favor
de la garantia y seguridad de
los mismos. En este mismo sen-
tido, el patrimonio del emisor
constituye una segunda linea de
garantia para el participe.

d) Mercado secundario

El desarrollo del mercado de
titulos hipotecarios estd en fun-
cion del atractivo que merezcan
al ahorrador estos activos finan-
cieros en términos de seguri-
dad, rentabilidad y liquidez. Da-
do que la liquidez dependera,
obviamente, del desarrollo del
mercado secundario de titulos
hipotecarios, la Ley establece
el marco para que surja dicho
mercado.

Efectivamente, en la Ley se
establece que los titulos hipote-
carios seran transmisibles por
cualquiera de los medios admi-
tidos en derecho y sin necesi-
dad de intervencion de fedatario
publico, siendo admitidos a co-
tizacion en Bolsa sin méas requi-
sitos que los previstos para los
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efectos publicos. Para dotar de
liquidez a aquellos titulos, la
Ley contempla la posibilidad de
que las entidades puedan com-
prar, vender y pignorar sus pro-
pios titulos, asi como participar
en los fondos de regulacién del
mercado, cuya finalidad es pro-
porcionar un grado de liquidez
suficiente a los titulos mediante
la compra y venta de los mis-
mos.

La mecanica de funcionamien-
to de estos Fondos habra de
ser similar a la de los Fondos
de Inversion Mobiliaria, salvan-
do légicamente las particulari-
dades derivadas de la distinta
finalidad de unos y otros. La
fuente principal de su pasivo
habran de ser los recursos que
obtengan por los certificados de
participaciébn que emitan y que
tomaran las entidades participes
en cuantia igual a un porcen-
taje de sus emisiones que de-
seen sean intervenidas por el
Fondo. El activo de los Fondos
estard constituido basicamente
por cédulas, bonos y participa-
ciones hipotecarias.

Junto a los Fondos de Regu-
lacibn promovidos por las enti-
dades participantes en el mer-
cado, el Banco Hipotecario de
Espana, por imperativo de la
Ley, habrd de promover un Fon-
do de Regulacién Puablica, cuyo
objetivo fundamental, aunque
no Unico, habra de ser dotar de
liquidez suficiente a aquellos ti-
tulos cuya garantia esté cons-
tituida por préstamos hipoteca-
rios destinados a la financiacién
de la construccién o adquisicion
de viviendas. De esta forma, el
Fondo contribuird a incentivar
la orientacion de recursos finan-
cieros hacia la financiacion de
estos activos.

CONCLUSIONES

La Ley de Regulacion del Mer-
cado Hipotecario nace con la
finalidad de movilizar las inver-
siones que supone el otorga-
miento de préstamos hipoteca-
rios. Sin embargo, al abordar
dicho tema se establece verda-
deramente un marco en el que
pueden desarrollar su actividad
un conjunto de entidades finan-
cieras que opten por practicar
el crédito hipotecario. En el es-
tablecimiento de este marco de-
ben destacarse los siguientes ele-
mentos: 1.°, la creacién de las
Sociedades de Crédito Hipote-
cario que, en la medida en que
se desarrollen, pueden cons-
tituir dentro de unos afios unos
intermediarios bancarios espe-
cializados de cierta importancia
para el sector de la vivienda;
2.°, la creacion del mercado se-
cundario, mediante la constitu-
cion de los fondos de regulacion
del mercado, particularmente el
de regulacion publica que debe
promover el Banco Hipotecario
de Espaifia, que puede hacer li-
quidos a los titulos hipotecarios;
3.°, la regulacion de las hipo-
tecas, al fijarse la cuantia de los
préstamos, las normas de tasa-
cion y otros aspectos que ase-
guran la garantia de los titulos
valores que se emitan sobre las
carteras de hipotecas; 4.°, la
creacion del aval bancario que,
otorgado por entidades consoli-
dadas, puede facilitar el desarro-
llo inicial del crédito hipotecario,
por cuanto supone la asuncion
del riesgo que dicho crédito
comporta por parte del avalista
y, también, porque evita la com-
plejidad del otorgamiento de hi-
potecas; y 5.°, la regulacion de
la emision de titulos hipoteca-
rios (cédulas, bonos y partici-
paciones hipotecarias) para la
movilizacion de las carteras de

préstamos con garantia hipote-
caria.

Lo que seria una ingenuidad
es pensar que, al haber estable-
cido por Ley la posibilidad de
movilizar las hipotecas, se re-
suelvan los problemas de la vi-
vienda o de la financiacion de la
vivienda en Espafia. La Ley que
comentamos lo que hace es agi-
lizar la movilizacion de los re-
cursos destinados al crédito hi-
potecario y ampliar las entida-
des financieras a unas Socieda-
des de Crédito Hipotecario es-
pecializadas y, por consiguien-
te, impulsa la canalizacion del
ahorro al crédito hipotecario en
competencia con otros sectores.

Mientras las circunstancias no
cambien, el problema de la fi-
nanciacién de la vivienda en Es-
pafia seguird requiriendo una
actuaciéon especial por parte de
la autoridad economica, indepen-
dientemente del desarrollo del
Mercado Hipotecario. La expe-
riencia de otros paises de fuer-
te tradicion liberal indica que es
precisa cierta regulacion del sis-
tema financiero para disponer
de fondos a largo plazo para la
adquisicion de viviendas, lo cual
puede acentuarse en el caso es-
panol en la medida en que las
Cajas de Ahorros, ante el pro-
ceso de liberalizacibn de sus
coeficientes, dejaran de invertir
en vivienda. El ejemplo del Pro-
grama Trienal 1981/83 de Cons-
truccion de Viviendas de Pro-
teccion Oficial es una buena
muestra de la necesidad de com-
prometer recursos de la Banca
privada y Cajas de Ahorros para
financiar las viviendas. Es posi-
ble que, a la larga, si las insti-
tuciones de crédito hipotecario
tomaran cierto empuje, pudiera
prescindirse del intervencionis-
mo que supone el establecimien-
to de coeficientes, pero, incluso
siendo esto asi, no debe sor-
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prender la necesidad de regla-
mentar la inversién hacia la vi-
vienda, aunque sea a través del
encaje de los titulos hipoteca-
rios en el ahorro colectivo, si-
guiendo la experiencia francesa.

Los problemas de la vivienda
en Espafa, que en mi opinion
son béasicamente de tipo finan-
ciero (la cuantia del préstamo
raramente cubre mas del 60 por
100 del precio de la vivienda,
los plazos no alcanzan veinte
afnos, las cuotas de amortiza-
cion de los cinco primeros afios
son muy elevadas), van a re-
querir durante largos afios el
intervencionismo estatal, ya sea
via coeficiente o via pacto, co-
mo el Programa Trienal. Ahora
bien, lo que si puede facilitar
esta Ley es que parte del ahorro
se dirija al sector de la vivienda
por las ventajas que la misma
introduce, pero dificilmente po-
dra escaparse la politica de vi-
vienda de cierto intervencionis-
mo financiero, aun cuando el
crédito hipotecario y los titulos
hipotecarios se desarrollen y
prestigien en base a la Ley de
Regulacion del Mercado Hipo-
tecario.
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