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RESUMEN EJECUTIVO

La crisis inmobiliaria en Espafia ha tenido consecuencias importantes sobre el mer-
cado hipotecario. El aumento del desempleo unido a la reduccién del precio de la
vivienda, la tendencia a la sobretasacion, los bajos estandares crediticios aplicados
por algunas entidades financieras en la fase de expansion hipotecaria y el bajo valor
de las adjudicaciones, tras una ejecucién hipotecaria, provocaron una situacion que
no se habia vivido en ninguna otra recesiéon econémica en Espafia, a pesar de que
la legislacion hipotecaria era fundamentalmente la misma. Muchas familias no po-
dian hacer frente a la totalidad de sus deudas hipotecarias con la ejecucién de la vi-
vienda provocandose una situaciéon de alarma social.

Después de una primera fase de parches (Cédigo de Buenas Practicas) y modifica-
ciones parciales de las leyes, la sentencia de 14 de marzo de 2013, del Tribunal Euro-
peo de Estrasburgo, sefiala que algunas de las cldusulas hipotecarias podrian no ser
plenamente compatibles con la legislacion europea sobre protecciéon del consumi-
dor. Tras esta sentencia se ha producido un alud de cuestiones prejudiciales y decla-
raciones de nulidad de cldusulas hipotecarias que ha provocado una evidente inse-
guridad juridica.

Ante esta situacion, el Anteproyecto de Ley Reguladora de los Contratos de Crédito
Inmobiliario pretende devolver la seguridad juridica a los contratos hipotecarios
con una nueva ley que traspone la Directiva 2014/17/EU y que tiene en cuenta los
principios basicos fijados por la jurisprudencia reciente.

La fuerte expansion hipotecaria de los afios 2005-2007 provocé la configuracion de
hipotecas donde una parte creciente del riesgo se trasladaba al cliente a cambio de
una reduccion de los diferenciales. Debido a la complejidad del calculo del riesgo
trasladado era dificil, para los clientes hipotecarios, tener una visién clara y trans-

parente de todos los costes asociados al contrato que firmaban. En este sentido, es
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16gico insistir en que las entidades financieras deben retener la mayor parte del ries-
go de estos productos, puesto que su mision es, precisamente, el calculo y la gestion
del riesgo.

Dos aspectos destacados del Anteproyecto producen modificaciones en la cldusula
de reembolso anticipado y la clausula de vencimiento anticipado.

Desde un punto de vista econémico numerosas clausulas hipotecarias pueden enten-
derse como una opcién financiera y, como tal, debe ser contemplada en el contrato.
Si las limitaciones impiden recuperar el coste completo del riesgo a partir de comi-
siones, entonces el precio (tipo de interés) debera recoger el diferencial.

Las modificaciones de la clausula de reembolso anticipado y vencimiento anticipado
propuestas en el Anteproyecto son mas exigentes que las previstas en la Directiva
europea. Parece que, de esta manera, se pretenda un trade-off: mejorar la seguridad
juridica de las hipotecas a cambio de acotar el coste de algunas opciones.

Las consecuencias de ajustar el precio al riesgo de las operaciones, bajo las nuevas
condiciones de las cldusulas contractuales, supondra un aumento del tipo de interés
de las hipotecas. Recordemos que el propio Banco de Espafia sefala, en la circular
contable 4/2016, que los precios deberdn cubrir, al menos, “todos los costes de fi-
nanciacion, estructura y riesgo de crédito inherente en cada clase de operacion... la
concesion de una operacién por debajo de su coste evidencia que el precio difiere
de su coste razonable...”, concluyendo que dicha pérdida deberé reconocerse en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Este previsible incremento en el coste de las hipotecas debe interpretarse positiva-
mente. Por una parte, la entidad financiera, que es la especialista en la valoracién y
gestion del riesgo, deberia retener gran parte del mismo. Por su parte, el cliente co-
noce, de forma mads transparente, el coste del producto que contrata al no tener que
calcular el valor del ejercicio de algunas opciones especificas. Finalmente, el banco
se asegurard de realizar un analisis preciso del riesgo de cada operacién para evitar
que se produzcan pérdidas ajustadas al riesgo; y el cliente serd mas consciente del

coste de la adquisicién de la vivienda a la hora de tomar la decision.



CAriTULO 1
INTRODUCCION

El objetivo basico de este trabajo es analizar dos modificaciones importantes que in-
troduce el Anteproyecto de Ley de Crédito Hipotecario. Con el fin de introducir y con-
textualizar el tema, esta introduccién presenta una vision a largo plazo del creciente peso
del crédito hipotecario, asi como el contexto y los factores que conducen al Anteproyecto

y justifican las principales modificaciones incluidas en el mismo.

I. LA IMPORTANCIA CRECIENTE DE LOS CREDITOS HIPOTECARIOS

Las ultimas décadas han mostrado un peso creciente de la actividad financiera. Den-
tro de este aumento del sector financiero, los préstamos hipotecarios representan una pro-
porcion creciente de la deuda en las economias desarrolladas. Jorda, Schularick y Taylor
(2016) ofrecen una visiéon de muy largo plazo de la evolucion del peso de la deuda hipo-
tecaria y no hipotecaria sobre el PIB. Los autores construyen una base de datos de crédito
bancario por tipologia para 17 paises desarrollados desde 1870 hasta 2011 y concluyen que,
durante este periodo, se ha producido la “gran ola hipotecaria” (the great mortgaging). E1
crédito hipotecario representaba, en el agregado de los paises, un 8% del PIB en 1870, mien-
tras que en 2011 alcanzaba casi el 70%. Por el contrario, el crédito no hipotecario, que en
1870 representaba el 19% del PIB, en 2011 alcanzaba el 43% del PIB. De hecho, el gran
crecimiento del crédito hipotecario comienza en 1980 tras dos ciclos de incrementos y dis-
minuciones. En tan solo 30 afios su peso sobre el PIB pasa del 20% a casi el 70%.

El Gréfico 1 muestra que la evolucion ha sido muy diferente en funcién de los pai-
ses. Por ejemplo, en Suecia la proporcion de crédito hipotecario sobre el total aument6
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL CREDITO HIPOTECARIO SOBRE EL PIB

FIN BEL PRT JPN FRA TA AUS DEU CAN NLD SWE ESP DNK CBR USA NOR CHE

B Crédito hipotecario [ Otro crédito

Fuente: Jorda, Schularick y Taylor (2016).
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del 44% al 81% entre 1928 y 1970 para volver a caer al 58% en 2007. Sin embargo, por lo
general se observa un crecimiento continuado del peso del crédito hipotecario sobre el
total del crédito. En el caso espafiol no se observa practicamente variacion entre 1928 y
1970, situdndose la proporcién de crédito hipotecario en torno al 12%-15%. El salto poste-

rior es espectacular: en 2007 el crédito hipotecario representa el 58% del crédito total.

II. LA CRISIS HIPOTECARIA EN ESPANA Y SU PERCEPCION SOCIAL

El peso creciente de los préstamos hipotecarios indica su decisiva importancia en el
desarrollo econémico de los paises. Muchos estudios econémicos han destacado la impor-
tancia de la seguridad juridica y la protecciéon de los contratos como aspectos fundamen-
tales para explicar el nivel de desarrollo de los paises. El anteproyecto de Ley Reguladora
de los Contratos de Crédito Inmobiliario tiene, como objetivo fundamental, devolver a
los contratos hipotecarios en Espafia la seguridad juridica que estos han perdido duran-
te los dltimos afios. Se podria argumentar que, en estos momentos, las clausulas firmadas
en cualquier contrato hipotecario estan sujetas a interpretaciones judiciales que pueden
referirse a cualquier condicién y resultar en resoluciones contradictorias dependiendo del
6rgano jurisdiccional que toma la decision.

Los antecedentes de esta situacion se remontan a los primeros momentos de la cri-
sis inmobiliaria y a sus consecuencias en forma de creciente ntimero de ejecuciones hipo-
tecarias. Después de afios de expansion acelerada del crédito hipotecario para adquisicion
de vivienda con criterios cada vez menos exigentes, el consiguiente pinchazo de la bur-
buja inmobiliaria y sus consecuencias sobre el empleo y la actividad econémica provo-
caron un crecimiento de las ejecuciones hipotecarias. Inicialmente el proceso fue lento,
mitigado por la generalizacién de refinanciaciones. Pero la intensificacién de la crisis fi-
nanciera provocé una aceleracion sustancial de las ejecuciones hipotecarias y una cre-
ciente sensibilizacion social sobre el tema de los desahucios hipotecarios. El primer as-
pecto que se cuestioné fueron las consecuencias del articulo 1911 del Cédigo Civil, y el
105 de la ley hipotecaria, sobre la responsabilidad universal de los deudores hipoteca-
rios: si el producto de la venta de la vivienda sobre la que pesaba la hipoteca no cubria el
valor de la deuda, el ejecutante puede demandar el embargo de los otros bienes y dere-
chos del deudor para cubrir la diferencia. Logicamente, dada su antigiiedad, esta legis-
lacién habia sido aplicada durante decenas de afios sin mayores controversias y contaba
con multitud de jurisprudencia en el Tribunal Supremo. La novedad de la situacién plan-
teada por la crisis financiera reciente es que la sustancial reduccién del precio de los ac-

tivos inmobiliarios produjo una multiplicacién de las situaciones en las que la ejecucion
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hipotecaria no resolvia el problema del deudor hipotecario, que seguia teniendo que apor-
tar las diferencias entre el reducido valor de su vivienda y el valor superior del crédito.?
En crisis anteriores la reduccion del precio de la vivienda fue testimonial, como, por ejem-
plo, en 1992-93, y, por lo tanto, estas situaciones fueron muy infrecuentes. La coincidencia
de una sustancial caida de precios y el hecho de que una parte del sector financiero hu-
biera concedido muchas hipotecas en los afios anteriores al comienzo de la crisis de forma
poco justificada desde un punto de vista financiero, produjo que la cantidad de capital
que el consumidor debia de estas hipotecas fuera, en muchos casos, superior al valor re-
cuperable por la venta o adjudicacion del inmueble. El Grafico 2 muestra que la mayoria
de las hipotecas en ejecucién en 2017 fueron concedidas en los afios 2006 y 2007 (el 40%).
De esta forma, a la caida del precio de la vivienda se afiadia un capital restante elevado
que se amplificaba por la practica de realizar tasaciones superiores al valor de mercado.

Finalmente, otro factor decisivo en la crisis hipotecaria de finales de los aftos 2000
fue la ausencia de un procedimiento especial de concurso para particulares y familias en

GRAFICO 2
DISTRIBUCION DE LAS EJECUCIONES POR ANO DE INSCRIPCION DE LA HIPOTECA

25

20 —

15 —

10 —

O —
Antes 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2003

Fuente: INE.

2 Evidentemente, a este fendmeno también contribuy6 la practica extendida, en muchas entidades financieras,
de tasar las viviendas sustancialmente por encima del precio de mercado. Ver GARCIA MONTALVO y RAYA (2012 y 2017).
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linea con los planteamientos existentes en otros paises europeos (ley de sobreendeuda-
miento, segunda oportunidad, etc.). Por tanto, dadas las dos condiciones anteriores, que
generaban una situaciéon de deuda superior al valor del inmueble, no existian mecanismos
para conceder una segunda oportunidad a las familias, a diferencia de lo que sucedia con
el derecho concursal de las empresas.3

El resultado del proceso descrito anteriormente es un aumento significativo de las
ejecuciones hipotecarias y, en particular, de ejecuciones de viviendas habituales. El pro-
ceso fue tan rapido que el sistema estadistico no estaba preparado para discriminar las eje-
cuciones hipotecarias desagregadas por tipologias y, por tanto, poder hacer una evaluacién
del impacto sobre las economias familiares.# El Banco de Espafia, en su Nota Informativa
sobre Procesos de Ejecucion Hipotecaria de Viviendas, proporcionaba los datos recogidos
en el Cuadro 1. Esta Nota Informativa dejé de publicarse en 2016.

El INE mantiene una serie de ejecuciones hipotecarias desde 2014 donde se diferen-
cia entre personas fisicas y personas juridicas y, en el primer grupo, si es vivienda habi-
tual o no. La estadistica de ejecuciones hipotecarias del INE informa sobre certificaciones
de ejecuciones hipotecarias que se inician y se inscriben en los Registros de la Propiedad
durante el trimestre de referencia. El Grafico 3 muestra la evolucién temporal de las ejecu-
ciones hipotecarias de viviendas de personas fisicas. Las cifras pasan de méas de 12.000
ejecuciones trimestrales a las 3.652 del segundo trimestre de 2017. Este tltimo valor su-
pone una disminucién del 55% en términos interanuales.

La percepcion de injusticia social de la crisis hipotecaria se intensifica por el proce-
dimiento de ejecucion hipotecaria, que presenta evidentes deficiencias que, a menudo,
provocan situaciones percibidas como injustas o abusivas. Quizés la disfuncién mas grave
es que, en el caso de impago del prestatario, la entidad bancaria pudiera ejecutar la ga-

rantfa y, conforme a la Ley de Enjuiciamiento Civil (art. 671), adjudicarse, ante la ausencia

CUADRO 1
EJECUCIONES HIPOTECARIAS INICIADAS SEGUN USO DE LA VIVIENDA

2012 2013 2014 2015
Total de viviendas 44.745 45.194 38.402 36.929
Vivienda habitual 39.051 34.570 30.056 29.327

Fuente: Banco de Espafia.

3 De hecho, las pocas situaciones de suspension de pagos familiares se realizaron forzando la aplicacién del de-
recho concursal de las empresas. Desde el ano 2003 se habian anunciado diversas iniciativas parlamentarias para regu-
lar las situaciones de sobreendeudamiento familiar sin llegar a fraguar en legislacion.

4 De hecho, el Consejo General del Poder Judicial publicé un Boletin de Informacién Estadistica, en junio de 2013,
para intentar explicar las grandes diferencias que existian entre distintas fuentes de datos sobre ejecuciones hipotecarias.
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GRAFICO 3

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LAS EJECUCIONES HIPOTECARIAS DE VIVIENDAS
(INICIADAS, PERSONAS FIiSICAS)
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Fuente: INE (los datos posteriores a T4 2015 son provisionales).

de postor, el bien por el 50% de su valor de tasacién. Este tipo de resolucién, en ausen-
cia de postor, se volvié muy frecuente en una situacioén de crisis inmobiliaria profunda, lo
que ampliaba adicionalmente la diferencia entre el valor del colateral y el valor de la deu-
da remanente.

Ante esta situacion de evidente malestar social, el Gobierno puso en marcha el
llamado Cédigo de Buenas Précticas de medidas urgentes de proteccién especial sobre
deudores hipotecarios sin recursos (Real Decreto Ley 6/2012, de 9 de marzo) y la Ley
1/2013, de 14 de mayo, de medidas de refuerzo de la proteccién a los deudores hipoteca-
rios y de reestructuracion de la deuda y transformacion en alquiler social.® En esencia, se
establece una moratoria de 3 afos para las ejecuciones hipotecarias de colectivos especial-
mente vulnerables (definidos en la legislacién). E1 RDL 1/2015, de 27 de febrero, amplié

5 Con anterioridad, el RDL 8/2011, de 7 de julio, elevé el umbral de inembargabilidad cuando el precio obtenido
por la venta de la vivienda habitual hipotecada por el procedimiento de ejecucién hipotecaria sea insuficiente para cubrir
el crédito garantizado. Se eleva, exclusivamente para deudores hipotecarios que han perdido su vivienda, el minimo no
embargable al 150% del SMI y un 30% adicional para cada familiar de su ntcleo que no perciba ingresos superiores al
SMI. Asimismo se fija en el 60% el minimo del precio de tasacién en la adjudicacién de un inmueble ejecutado.
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la moratoria hasta el 15 de mayo de 2017, mientras que el RDL 5/2017 amplia la morato-
ria hasta el 2020 con la suspension de lanzamientos de viviendas habituales de colectivos
especialmente vulnerables. Ademas, el decreto de 2017 amplia los colectivos que pueden
acogerse a la moratoria. A los grupos anteriormente protegidos (deudores mayores de 60
anos, familias numerosas, desempleados y dependencia, enfermedad grave o discapaci-
dad de mas del 33%), se aiaden las familias con hijos menores de edad, las familias mo-
noparentales con hijos a cargo, las victimas de violencia de género o las que tienen algin
miembro con discapacidad acreditada que le impida, de forma temporal o permanente,
realizar una actividad laboral. El Gobierno sefiala que, en cinco afios, unas 87.000 fami-
lias se han beneficiado de estas medidas: se han suspendido 27.400 lanzamientos por la
moratoria; se han reestructurado 42.575 hipotecas; se ha aceptado la dacién de 7.324; y se

han adjudicado 9.020 viviendas en alquiler social.

III. FACTORES DESENCADENANTES DE LA CRISIS HIPOTECARIA

Durante la expansion inmobiliaria de mitad de los 2000 el exceso de competencia en
el sector bancario y los sistemas de incentivos vigentes® provocaron una gran expansion
del crédito hipotecario con margenes muy reducidos y decrecientes.” Para poder compe-
tir en generar volumen, ofreciendo menores tipos de interés y mejores condiciones credi-
ticias a clientes que, en muchos casos, no tenian recursos ni situacion laboral que aconse-
jara la concesion, se transfirié a los mismos una parte creciente del riesgo. De esta forma
el tipo de interés solo cubria una parte del riesgo efectivo de la operacion mientras el
cliente soportaba, muchas veces sin ser consciente, otra parte del riesgo. En otras situa-
ciones ni siquiera el riesgo que asumia la entidad financiera justificaba los bajos tipos de
interés que se ofrecian.® La absoluta preponderancia de créditos concedidos a tipo varia-
ble es un ejemplo del traslado de parte del riesgo del tipo de interés al cliente. Ciertamen-
te se podria argumentar que los tipos variables, dada la coyuntura de expansién cuantita-
tiva del BCE, han permitido moderar la carga financiera y la morosidad. Sin embargo, los

argumentos ex post no son razonables cuando se analiza el riesgo. Ex ante podria también

6 GARCIA MONTALVO (2008) discute el sistema de incentivos perversos, vigente en el sector de financiacién hipo-
tecaria, comparando el caso de Estados Unidos y el de Espafia.

7 Es indudable que los bajos tipos de interés reales, vigentes hasta 2007, contribuyeron sustancialmente al incre-
mento de la demanda hipotecaria. También las elevadas expectativas de revalorizacién del precio de la vivienda juga-
ron un papel destacado en la elevada demanda de hipotecas. Ver GARCIA MONTALVO (2003, 2006). Por el contrario, la
demografia y el precio del suelo, factores a los que muchas veces se atribuye la formacién de la burbuja inmobiliaria
en Espafa, no tienen empiricamente ninguna relevancia (ver GARCIA MONTALVO 2007 y 2010).

8 AKIN et al. (2014).
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haberse producido una subida de los tipos de interés, en el medio plazo, que habria te-
nido consecuencias desastrosas para el sector financiero habida cuenta de las enormes con-
secuencias de la situacién mas favorable de bajada sostenida de los tipos de interés.

La visién general de este trabajo es que las entidades financieras son las que tienen
los conocimientos y recursos para gestionar todos estos riesgos y no deben trasladarlos
a los clientes. Obviamente esto significa que los tipos de interés deben ser superiores para
cubrir la totalidad del riesgo. De esta forma los tipos deben ajustarse al riesgo para evi-
tar situaciones del pasado. Por ejemplo, las hipotecas con dacién podrian haber sido un
producto interesante que ofertar en la gama de productos hipotecarios de cualquier enti-
dad. A pesar de su generalizado desconocimiento, el ordenamiento espafol hace mucho
tiempo que lo permite explicitamente. El articulo 140 de la ley hipotecaria establece la po-
sibilidad de una hipoteca de responsabilidad limitada configurandola como una excep-
cién al principio general de responsabilidad patrimonial universal del articulo 1911 del
Cédigo Civil. Si eran posibles estas hipotecas de responsabilidad limitada, ;por qué no
se ofertaba como un producto dentro del conjunto de productos ofrecidos por la banca?
Evidentemente el motivo es que su precio deberia ser mayor, al aumentar la pérdida es-
perada condicionada al impago,’ y, por tanto, tendria menos demanda.!? Pero este produc-
to habria requerido un analisis mas detallado de la viabilidad de la inversién del deudor,
lo que habria generado hipotecas concedidas con criterios mas responsables y ajustadas
al riesgo real de las operaciones.

La “sociedad de los propietarios” puede ser un objetivo de partidos politicos y gober-
nantes, pero no debe ser un argumento para relajar las condiciones de concesién de crédi-
tos hipotecarios. El argumento de la sociedad de los propietarios y sus supuestas ventajas
no ha sido utilizado solo en Espafa. En Estados Unidos tanto el presidente Clinton como
su sucesor, Bush, apoyaron este punto de vista por motivos electorales. Las modificacio-
nes legislativas que promovieron en esta direccion tuvieron un importante impacto en la
crisis inmobiliaria posterior. Rajan (2010) argumenta que el aumento de la desigualdad,
como consecuencia de la expansion de las innovaciones tecnolégicas, provocé presiones
sociales hacia politicas redistributivas. Una solucién adoptada, por otra parte muy comun,
fue el incremento de los subsidios (directos e implicitos) a la financiacién de la compra de

vivienda. De esta forma las familias con rentas que no habrian cualificado para acceder a

9 Ademas, también puede aumentar la probabilidad de impago a partir de las llamadas daciones estratégicas.
GHENT y KUDLYAK (2011) muestran que la posibilidad de dacién en pago, existente en 13 estados de EE.UU., modifica
el comportamiento del hipotecado favoreciendo las daciones estratégicas cuando el valor de mercado de la vivienda
se sittia por debajo del valor restante del crédito.

10 La creencia generalizada de que el precio de la vivienda en Espafia no podia bajar también contribuia a que
este producto no tuviera gran interés. En los dltimos afios alguna entidad financiera ha comenzado a ofrecer hipote-
cas de responsabilidad limitada tanto a tipo fijo como a tipo variable.
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una hipoteca tuvieron acceso a la financiacion, lo que provocé un boom del crédito hipo-
tecario y la posterior quiebra y el desahucio de millones de familias. Rajan (2010) sefala
que “el crédito facil... se ha demostrado una forma extremadamente costosa de redistri-
buir renta”. De hecho, la tasa de propietarios subié del 63% al 69% en los afios de expan-
sion crediticia para volver al 63% con la crisis financiera. Por el camino, el espejismo cost6

la salud financiera a millones de familias.
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CAPITULO 2
ANTECEDENTES DEL CAMBIO LEGISLATIVO

En el contexto de creciente malestar social descrito en la introduccion, se producen
dos sentencias que abren el camino de lo que fueron denominados “autos vanguardistas”.
La Audiencia Provincial de Navarra emite un auto, el 17 de diciembre de 2010, donde ad-
mite que la adjudicaciéon del inmueble cancelaba la deuda del demandante. En el mismo
sentido se pronunci6 la Audiencia Provincial de Gerona en un auto del 16 de septiembre
de 2011. Estas sentencias vanguardistas podrian tener su fundamento en una interpreta-
cién “social” de la legislacion que no aparece explicitamente recogida en los autos. Am-
bas decisiones fueron revertidas en instancias superiores y no tuvieron mayor repercu-
sion teniendo en cuenta su endeblez juridica. La técnica juridica adecuada para examinar
la legalidad de las cldusulas de los contratos hipotecarios no podia basarse en una inter-
pretacién forzada de la ley con escaso sustento juridico, y con multitud de jurispruden-
cia en sentido contrario.

El planteamiento de una cuestion prejudicial por el Juzgado Mercantil ntimero 3 de
Barcelona abre una via técnicamente adecuada!! para abordar las demandas por clausu-
las abusivas en los contratos hipotecarios. El 14 de marzo de 2013 el Tribunal Europeo de
Estrasburgo sentencia que algunas normas de la regulacion hipotecaria espafiola podrian
no respetar la directiva comunitaria 93/13/CEE sobre proteccion de los consumidores. De-
safortunadamente muchas interpretaciones de esta sentencia no se ajustan a su conteni-
do. La esencia de la sentencia implica afiadir la existencia de cladusulas abusivas como una

causa de oposicion a la ejecucion hipotecaria, afiadida a las cuatro ya existentes. Es el juez

11 Con posterioridad se han producido multitud de cuestiones prejudiciales. El que sea técnicamente més ade-
cuado que no aplicar la jurisprudencia establecida no quita para que se deba cuestionar que el mecanismo de la cuestién
prejudicial se pueda convertir en un procedimiento generalizado de unificacion de la legislacién de la UE.
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espafiol el que debe resolver sobre el posible cardcter abusivo de la clausula. Esto permite
que el propio juez pueda resolver la cuestion en el propio juicio de ejecucién hipotecaria
sin necesidad de que el ejecutado tenga que iniciar otro procedimiento ordinario para
discutir esta cuestion. El Tribunal Europeo no se posiciona sobre qué cldusulas son abusi-
vas o no y traslada dicha evaluacion a los tribunales nacionales. EI1 9 de mayo de 2013 el
Tribunal Supremo considera que las clausulas suelo son licitas siempre que se cumplan
unas exigencias muy estrictas de informacién y transparencia.

A partir de este momento las disputas sobre el caracter potencialmente abusivo de
clausulas incluidas en los contratos hipotecarios se multiplican de forma exponencial. A
las primeras demandas, normalmente relacionadas con las cldusulas suelo, se afiaden las
hipotecas multidivisa, las cldusulas que referencia el tipo de interés al IRPH (Indice de
Referencia de Préstamos Hipotecarios) o las més recientes demandas que reclaman la
anulacioén de los gastos hipotecarios (notaria, registro, AJD, verificacion registral, tasa-
cidén, gestoria, etc.) y la restitucién de las cantidades cobradas. Esta tiltima fue admitida
a tramite, en forma de demanda colectiva, por el juzgado de lo mercantil nimero 9 de
Madrid. Por su parte, el Mercantil niimero 10 de Barcelona emitié una sentencia que po-
dria considerarse como la aplicacion de la dacién por via judicial. Los magistrados basan
la argumentacion en la Directiva Europea de Protecciéon del Consumidor y sefialan que
“las clausulas prerredactadas se daran por no puestas si pese a las exigencias de buena
fe causan un desequilibrio importante en detrimento del consumidor”.

La sentencia del Tribunal Supremo, de mayo de 2013, declara nulas por abusivas
las clausulas suelo que no eran transparentes, pero cometia la torpeza juridica de utilizar
la estabilidad del sistema financiero como argumento para limitar las devoluciones al
periodo posterior a la sentencia. Sin embargo, es dificil mantener legalmente que una
clausula nula, que, por tanto, se tiene por no aplicada, no tenga efecto para la totalidad
de la duracion del contrato. El principio de la seguridad juridica tampoco puede justi-
ficar la limitacién de la eficacia temporal de la sentencia, puesto que no hay seguridad
juridica cuando se aceptan los efectos de la aplicacién de una clausula nula durante par-
te de la duracién de un contrato. La Sentencia del Tribunal de Justicia Europeo, de 16
de diciembre de 2016, declara su oposicién a que, en el caso de cldusulas abusivas, se
puedan limitar temporalmente los efectos restitutorios de las cantidades indebidamente
pagadas. El ultimo episodio, hasta la fecha,!? referente a esta creciente litigiosidad es la
sentencia, de 20 de septiembre de 2017, del TJUE sobre la abusividad de las hipotecas

multidivisa.

12 La discusion especifica de la jurisprudencia sobre la clausula de vencimiento anticipado aparece mas ade-
lante.
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La situacion descrita en esta seccién produce una evidente sensacién de inseguri-
dad juridica, acrecentada por el hecho de que las sentencias sobre el caracter abusivo de
algunas de estas clausulas no son coincidentes. En este ambiente de litigiosidad crecien-
te,!13 retoques legislativos parciales y la necesidad de acomodar la legislacion espafiola a
la europea, se inscribe el actual Anteproyecto de Ley Reguladora de los Contratos de Cré-
dito Inmobiliario. El texto intenta evitar que exista ambigiiedad en la interpretacién de
la legalidad de las cldusulas hipotecarias concretando, incluso, aspectos ya recogidos en la
legislacion actual. Por ejemplo, uno de los asuntos que ha causado mucha controversia
es la transparencia e informacién que proporciona la participacién notarial en el perfec-
cionamiento del contrato. Por ejemplo, existe normativa especifica que regula la infor-
macioén previa a facilitar al consumidor en los préstamos y los créditos, en general, y en
los hipotecarios, en particular. La ley 16/2011, de Crédito al Consumo, incorpora los cri-
terios de la Directiva 2008/48/CEE sobre crédito al consumo. Por su parte, el articulo 48.2,
apartado 2, letra h) de la Ley 26/1998 sobre Disciplina e Intervencién de las entidades de
crédito, introducido por la Ley 41/2007, establece que las entidades financieras tendran
que facilitar a sus clientes con antelacion razonable “las caracteristicas esenciales de los
productos propuestos y ponderar si estas se ajustan a sus necesidades y, cuando se pueda
ver afectada, a su situacion econémica”.

Por su parte, la Orden de 5 de mayo de 1994 sobre transparencia en las condiciones
financieras de los préstamos hipotecarios establece un conjunto de medidas formales para
garantizar la informacién y transparencia al consumidor. En particular, la obligacion de
la entidad de facilitar el documento de la oferta vinculante cuyas condiciones deberd man-
tenerse por el plazo de 10 dias. También establece el derecho del cliente hipotecario a exa-
minar, en el despacho del notario, el proyecto de escritura durante los tres dias anteriores
a la firma, asi como un conjunto de comprobaciones y advertencias que deben realizar los
fedatarios publicos en el momento de la firma.

La realidad es que, a pesar de esta proteccion legal, en la practica el cliente hipoteca-
rio desconocia los medios que estas leyes ponian a su disposicién. En este sentido, el an-
teproyecto completa algunas de las funciones de imparcialidad y asesoramiento reequili-
brador de la parte contratante mas débil previstas en la Orden de 1994.

El referente legal mas actual, y cuya transposicion aparece como objetivo del Ante-
proyecto de ley, es la Directiva 2014/17/EU, del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre

contratos de crédito en los que intervienen consumidores para la adquisiciéon de bienes

13 Los juzgados especializados en cldusulas suelo habian recibido, en solo tres meses, 57.068 demandas. Estos
juzgados se crearon ante el limitado papel de los mecanismos extrajudiciales propuestos por el Gobierno a raiz de la
sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 21 de diciembre de 2016.

21



Algunas consideraciones sobre la nueva ley hipotecaria

inmuebles residenciales. En principio, la incorporacién de esta directiva al marco legal
espafiol debia haberse producido con anterioridad al 21 de marzo de 2016. La UE dio un
cierto margen de adaptacion a Espafia por la situacion de inestabilidad politica en que se
encontraba, aunque, dado el retraso ya acumulado, finalmente la Comisién decidi6 llevar

al Estado espafiol ante la Corte de Luxemburgo.
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CAPITULO 3
EL REEMBOLSO Y EL VENCIMIENTO ANTICIPADO

El objetivo de este trabajo no es analizar todos los cambios que supone el Ante-
proyecto de Ley Reguladora de los Contratos de Crédito Inmobiliario respecto a la nor-
mativa existente con anterioridad, sino centrarse en dos aspectos concretos: el reembolso

anticipado y el vencimiento anticipado.

I. ENFOQUE GENERAL DEL PROBLEMA

El enfoque es fundamentalmente econémico y sigue la perspectiva ya comentada en
la parte introductoria: el tipo de interés de la operacion debe reflejar el riesgo de la misma
facilitando la correcta percepcion del cliente del coste efectivo de la operacién. En gene-
ral, los cambios del Anteproyecto, al margen de los aspectos relacionados con la trasparen-
cia, la politica retributiva de los prestamistas y los intereses de mora, tienen relacién di-
recta con lo comentado anteriormente sobre el traslado de parte del riesgo de la operacién
al cliente para conseguir ofrecer unos tipos mas atractivos. Este es el caso de los créditos
en moneda extranjera, la regulacion de las ventas vinculadas o la conversiéon de hipotecas
a tipo fijo. Parece claro que el objetivo final es que exista méas transparencia en la operacion
colapsando todo el riesgo en el tipo de interés aplicado al cliente. Sin duda es mas facil
para el consumidor, no acostumbrado al mundo financiero, entender el tipo de interés que
se le cobrara en un préstamo hipotecario a tipo fijo en euros que hacer los calculos de si el
menor tipo de interés que le ofrecen le compensa del riesgo de tipo de interés y de tipo de
cambio que implicaria una hipoteca a tipo variable en divisas.

Ademés, estos cambios permiten, también, mitigar el exceso de competencia que exis-

tia en el sector durante los afios de la expansion crediticia y que derivaron en contratos
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hipotecarios con tipos de interés muy bajos, pero que trasladaban a los consumidores par-
te del riesgo.

La preocupacién por una valoracién inadecuada del riesgo, justificada por un exce-
so de competencia, permea, entre otras cosas, la circular del Banco de Espafia 4/2016, de
27 de abril, de adaptacion a las nuevas normas contables de la circular contable original
4/2004.

“Art. 11. Las politicas para la concesiéon de operaciones deberdn incluir cuestiones
tales como:

(...)

¢) La politica de precios, que deberd estar orientada a cubrir, al menos, los costes de
financiacién, de estructura y de riesgo de crédito inherente a cada clase de operacion.

(...) Larevision periddica de la politica de precios deberd dar respuesta a los cambios
habidos en la estructura de costes y en los riesgos de cada clase de operacion. La concesion
de una operacion con un tipo de interés por debajo de su coste evidencia que el precio de
la transaccion difiere de su valor razonable. En este supuesto, la operaciéon concedida se
tiene que registrar inicialmente por su valor razonable, de manera que la diferencia en-
tre este y el importe dispuesto se reconocera directamente como un gasto en la cuenta de
pérdidas y ganancias, bien inmediatamente, o bien de forma diferida como un ajuste del
valor razonable, segtin corresponda, de acuerdo con lo establecido en el apartado 8 de la
norma vigésima segunda”.

El objetivo es garantizar, implicitamente, que el precio del riesgo asumido en cada
operacion es adecuado (el banco es el profesional de la gestion del riesgo y, por tanto,
debe prestar este servicio). El objetivo del Anteproyecto relativo a evitar ofertas de pro-
ductos “complejos”, desde el punto de vista de la evaluacién del riesgo asumido por clien-
te y prestamista, ayuda a que el precio de la operacién sea transparente y ajustado al ries-
go.!4 Logicamente este riesgo que retiene el banco tendra que trasladarlo a los precios de
los productos, en este caso de las hipotecas. Este traslado, lejos de tener un impacto nega-
tivo, serd beneficioso para la estabilidad financiera del sistema y para los clientes cuyas
decisiones hipotecarias estardn mejor orientadas y serdn méas adecuadas. El propio Ante-
proyecto, en su exposicion de motivos, seiala que “el objetivo perseguido es lograr que
los prestatarios puedan conocer con exactitud el coste que en el medio y largo plazo les
va a suponer la financiacién que contratan”. En este sentido, y para incrementar la trans-

parencia en los precios, el Anteproyecto también prohibe las ventas vinculadas, pero no

14 De esta forma también se impide que clientes que no deberfan adquirir una hipoteca, porque su situacién
financiera lo desaconseja, puedan tomar una decisién poco adecuada basada en unos tipos de interés bajos que no
reflejan los riesgos efectivos que asumen.
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como hasta el momento. Serd necesario que en las ventas combinadas de productos (hi-
poteca, seguro de vida, seguro de hogar, etc.) siempre se sefale el precio por separado de
cada producto. En la misma linea, la normativa Mifid Il requiere a los gestores de los fon-
dos de inversion que paguen directamente por el coste de los analistas en lugar de la préc-
tica habitual de incluir estos costes como comisién por transacciones. El objetivo es que
cada producto y servicio tenga un precio o una rentabilidad clara y transparente especifi-

cando el coste separado de los componentes que normalmente se agregan.

II. UNA VISION ECONOMICA DE LAS CLAUSULAS HIPOTECARIAS

Desde un punto de vista estrictamente econémico muchas de las clausulas inclui-
das en un contrato hipotecario son opciones y, por tanto, su valoracion es andloga a la de
una opcidn financiera. Por ejemplo, el reembolso anticipado, que se analiza mas detalla-
damente en la siguiente seccion, es una opcién incorporada en el contrato hipotecario: el
prestatario tiene la posibilidad de retornar, en todo o en parte, y en cualquier momento
durante la duracién del contrato, el monto de la deuda hipotecaria. El ejercicio de esta op-
cién depende de diversos factores. Un factor determinante es la evolucién de los tipos de
interés. Por ejemplo, supongamos que una familia tiene un préstamo hipotecario a tipo
tijo al 3% durante 15 afios. Si los tipos de interés bajan (por ejemplo, la curva de tipos se
desplaza paralelamente hacia abajo), llegara un momento en el que sera mas ventajoso fi-
nancieramente el reembolso anticipado para solicitar otro préstamo por la cantidad res-
tante de la deuda, pero a un tipo mds bajo. En la terminologia financiera estariamos con
una opcion in the money cuyo valor intrinseco es positivo. Por el contrario, si la curva de
tipos se desplazara hacia arriba, y suponiendo que el tinico factor a considerar en la deci-
sién es el tipo de interés,!® la opcién estaria out of the money vy, por tanto, no seria 16gico
realizarla, pues el reembolso anticipado supondria la sustitucién de un préstamo por
otro que implica un aumento de la cuota hipotecaria. Por tanto, desde esta perspectiva, la
teoria de las opciones permite predecir qué opciones (clausulas) hipotecarias seran ejer-
cidas por el cliente hipotecario: siempre que la opcién (call o put) esté in the money por
encima de un determinado valor.

Esta vision de las cldusulas hipotecarias como opciones abunda en los comentarios
realizados anteriormente: como cualquier instrumento financiero, las opciones implicitas
en muchas cldusulas de los contratos hipotecarios generan riesgo y, por tanto, deben tener

un precio que debe reflejarse apropiadamente en el tipo de la hipoteca. Son justamente

15 En la siguiente seccion veremos que hay otros factores que también afectan a la probabilidad de reembolso.
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estas complejidades las que complican la fijacion del precio de un contrato hipotecario,
entre ellas la opcion del prestatario de pagar anticipadamente y la opcién de dejar de pa-
gar. Existe abundante literatura sobre el cdlculo del valor de la opcién de pagar anticipa-
damente. Findley y Capozza (1977) analizan la opcién de pago anticipado en préstamos
a tipo fijo y variable. Schwartz y Torous (1989); y Quigley y Van Order (1990) estiman mo-
delos de pagos anticipados basados en modelos de opciones; y Kau y Keenan (1995) ofre-
cen una panoramica sobre la valoracion de hipotecas basada en la teoria de las opciones.
Finalmente, Stanton y Wallace (1998) relacionan la gran variedad de condiciones hipote-
carias con la posibilidad de predecir el pago anticipado.

Sin duda la referencia tedrica mas importante en este campo es el trabajo de Deng,
Quigley y Van Order (2000) en el que los autores toman en consideracion la interrelacién
entre la cladusula de pago anticipado y la posibilidad de impago. El argumento fundamen-
tal, para analizar conjuntamente estas dos opciones, es que el valor econémico de la op-
cién de no pagar no se puede calcular sin considerar simultadneamente el incentivo a pagar
anticipadamente. Si un propietario de vivienda con una hipoteca decide activar la op-
cién de dejar de pagar hoy, entonces, y dependiendo de la configuracion de la clausula de
vencimiento anticipado, renuncia a la opcioén de dejar de pagar mafiana, pero también a
la posibilidad de realizar un pago anticipado posteriormente. Deng, Quigley y Van Order
(2000) concluyen que su modelo de opciones tiene un alto poder predictivo sobre el pago
anticipado y el impago, aunque la heterogeneidad de los prestatarios también es relevan-
te. La simultaneidad de las dos opciones es importante para explicar el comportamiento
de los prestatarios dado que los factores que determinan una opcién también son impor-
tantes para impulsar la otra. Por tltimo, este trabajo concluye que la relacién préstamo-
valor (LTV, loan-to-value) inicial es un potente predictor. Los contratos con un nivel alto
de LTV son mas susceptibles del ejercicio de la opcién de pago anticipado y de impago.1®

Légicamente las condiciones de las opciones incluidas en los contratos hipotecarios
afectan, de forma determinante, al precio de cualquier tipo de titulizaciéon que se emita
con dicho subyacente. Esta literatura, referida fundamentalmente a la valoracién de MBS
(mortgage-backed securities), es inmensa y muy técnica incluyendo Becketti (1989), Ding
(2010), Richard y Roll (1989), Schwartz y Torous (1992), Stanton (1995) o Levin y Davidson
(2005). Estas investigaciones son muy interesantes y relevantes, pero van més alla de los
objetivos de este trabajo. Lo importante es tener presente que cualquier cambio normati-
vo que afecte a la interpretacion de cldusulas que impliquen opciones en un contrato hipo-

tecario tiene un efecto sobre la valoracién de las titulizaciones basadas en dichas hipotecas.

16 Los autores sefialan que el desempleo o el divorcio también tienen un efecto significativo sobre el impago y,
por tanto, un modelo simple de opciones no serfa suficiente.
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III. PRINCIPIOS Y APLICACION DE LA DIRECTIVA 2014/17/EU

El Cuadro 2 muestra una comparacién de la aplicaciéon de la Directiva en diversos
paises de la Unién Europea con respecto al reembolso anticipado y al vencimiento antici-
pado. Como se comprobaré posteriormente, el Anteproyecto espafiol es mas exigente que
la Directiva en lo relativo a estas dos materias.

Respecto al reembolso anticipado, la Directiva intenta garantizar que el consumidor
pagard una compensacion justa y objetivable que no exceda la pérdida financiera que pue-
da sufrir la entidad. De esta forma, el objetivo es evitar que se obtenga un beneficio adicio-
nal derivado del uso de la opcién del cliente de pagar anticipadamente el capital del cré-
dito hipotecario. La Directiva otorga a los legisladores nacionales la potestad de establecer
condiciones para el ejercicio de la facultad e imponer transparencia sobre esta informa-
cién. En las limitaciones al reembolso anticipado, el tratamiento diferencial de hipotecas
a tipo fijo y variable favorecera muy previsiblemente, en linea con el resto del texto, las hi-
potecas a tipo fijo frente al tipo variable. Esta distincién no se hace ni en Francia, ni en Ir-
landa, ni en Alemania.

En Francia la transposicién se produjo a través de una modificacion del Cédigo de
Consumo. En el reembolso anticipado la compensacién por intereses no vencidos tiene
un importe topado por un baremo fijado en la propia regulacion. Se fija un limite del 3%
del capital pendiente como compensacién maxima y se establece, como criterio general,
que la compensacion no exceda el equivalente a un semestre de intereses al tipo medio
del préstamo. El vencimiento anticipado, al igual que en el caso de la transposicién irlan-
desa, no regula ningtn requerimiento especifico. En Irlanda la transposicién de la nor-
mativa sobre reembolso anticipado sefiala que la entidad tiene derecho a recibir una com-
pensacion justa y objetiva, en linea con los principios generales de la Directiva, pero sin
ser méas especifico. En Alemania la Directiva se ha transpuesto directamente en el Cédigo
Civil afectando, conjuntamente, a los créditos al consumo y a los hipotecarios. La trans-
posicion del vencimiento anticipado tiene puntos en comtin con el Anteproyecto espafiol
dado que fija una serie de condiciones, en términos de cuotas adeudadas y proporcién del
capital afectado por la mora, que deben cumplirse para que pueda activarse el vencimien-
to anticipado. Ademas, los dos documentos también coinciden en discriminar las condi-
ciones en funcion de la duracion del préstamo. En el caso aleman, se fija un capital mini-
mo afecto a la mora para una duracién de hasta tres afios y otro diferente para mas de tres
anos. En el Anteproyecto espafiol, como se comentara, se diferencia entre la primera y la

segunda mitad de la vida del préstamo.
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CAPITULO 4
EL REEMBOLSO ANTICIPADO

El reembolso anticipado es la capacidad del consumidor de cancelar, total o parcial-
mente, la deuda hipotecaria antes de la finalizacion de la duracion establecida en el con-
trato. La justificacion del coste para la entidad financiera que implica el reembolso anti-
cipado se encuentra en el desajuste de duraciones que genera la operacién de reembolso.
Por lo general, los bancos deberfan intentar que los proyectos financiados y la financiacién
tuvieran una duracion similar. Esto asegura que el valor de mercado de los activos y los
pasivos se mantiene. Supongamos, para simplificar, que la duracién de una hipoteca y
los fondos utilizados para financiarla estan perfectamente aparejados (tienen la misma
duracién). Como en el caso de la seccion anterior, supongamos, ademas, que se produce
un desplazamiento paralelo y descendente de la curva de tipos. El prestatario tiene in-
centivos para pagar anticipadamente el crédito y formalizar otro crédito con un tipo de
interés menor en otro banco. De esta forma el banco o tiene que buscar un uso alterna-
tivo para los fondos que utilizaba para financiar la hipoteca o tiene que reducir su pasivo.
Supongamos que el banco financiaba la hipoteca utilizando depdsitos y bonos con la mis-
ma duracion que el crédito hipotecario. El banco no puede devolver los depoésitos antes
del vencimiento sin compensar a los depositantes por la bajada de los tipos de interés. Por
otra parte, la bajada de los tipos de interés afectara al valor de los bonos. Otra posibilidad
es mantener la financiacién en las mismas condiciones, lo que producird una pérdida ma-
yor que sustituirla por fondos nuevos, més baratos.

Por tanto, el riesgo de pago anticipado es el riesgo de tipo de interés debido al pre-
pago de un crédito hipotecario. El riesgo de interés es el asociado, por ejemplo, a cambios
en la retribucién de los fondos, por cambios en los tipos de interés, utilizados para finan-
ciar un crédito de largo plazo a tipo fijo. Pero, ademas, estrictamente hablando, también
se produce un riesgo de liquidez. Para mitigar o eliminar el riesgo de tipo de interés, en

31
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el caso habitual de desajuste de duraciones entre fondos e inversiones, el banco puede
utilizar una serie de contratos de tipos de interés forward. Si el tipo de interés baja y se
producen pagos anticipados, el banco podria volver a prestar los fondos o cerrar los con-
tratos forward con pérdidas. El riesgo de pérdida por el reembolso anticipado seria el ori-
ginado por el cierre de estos contratos.

Loégicamente la valoracion de los activos basados en la titulizacién de préstamos hi-
potecarios se ve también afectada por la existencia de la opcién de reembolso anticipado.
De hecho, los MBS se diferencian entre Premium (con un alto nivel de prepagos) y Discount
(con un bajo nivel de prepagos).

Para gestionar el riesgo de reembolso anticipado se utilizan varias estrategias. En
primer lugar, se puede ajustar la financiacién a la previsiéon o expectativa de prepago men-
sual. Esta reaccion funciona bien si el prepago no es sistemético.!” La segunda opcion,
compatible con la primera, consiste en utilizar estrategias de cobertura para el riesgo de
prepago. En este caso se pueden usar swaptions, o cubrir dindmicamente, comprobando
cada periodo de tiempo, el desajuste entre la cartera de hipotecas y su financiacién usan-
do swaps estandar.!® En tercer lugar, se pueden incluir cldusulas que permitan recuperar
el coste en caso de prepago y solo cuando se produce el mismo. Se puede optar por una
comision fija igual a un nimero determinado de cuotas hipotecarias mensuales o apli-
car cargos de mercado correspondientes al coste de reinvertir el exceso de fondos gene-
rados por el vencimiento anticipado o la cancelacién de los contratos forward. La cuarta
opcién es un cargo inicial por la opcién de reembolso anticipado. En este caso los ries-
gos se comparten entre todos los prestatarios. Los clientes que no soliciten un reembol-
so anticipado financian parcialmente los costes de los que efectivamente pre-pagaran su
hipoteca.

Aunque existen diversas posibilidades, sefialadas en el parrafo anterior, para redu-
cir o eliminar el riesgo de reembolso anticipado, su aplicaciéon puede ser compleja en algu-
nas circunstancias.! Si existen comisiones por reembolso anticipado que cubran los costes
de prepago, entonces, aunque sea dificil estimar la proporciéon de prestatarios que prepa-
garan, este problema es poco relevante. Sin embargo, si se imponen limitaciones que im-
piden a las entidades recuperar el coste completo de ejercer la opcion de prepago, se debe

hacer un analisis detallado de las causas de reembolso anticipado.

17 Por ejemplo, forzado por las circunstancias de los prestatarios (divorcio, herencia, etc.) y es independiente
de los tipos de interés. Se puede modelizar y estimar con cierta fiabilidad.

18 Otra posibilidad es utilizar un indice amortizing swaps.

19 PERRY et al. (2001).
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El reembolso anticipado

[. DETERMINANTES DEL REEMBOLSO ANTICIPADO

El pago anticipado puede tener su origen en varias circunstancias: una refinanciaciéon
para tener un tipo mas favorable; un pago anticipado porque el cliente tenga recursos dis-
ponibles que le produzcan baja rentabilidad (o menor que el tipo de interés del préstamo
hipotecario); un cambio de vivienda por necesidades familiares o financieras; el impago
y la ejecucion. El caso mas habitual es el primero y, por tanto, en esta seccién nos centra-
remos fundamentalmente en ese ejemplo.

El riesgo de prepago aumenta en determinadas condiciones??:

1. Con la duracién de un contrato de tipo fijo. El riesgo de prepago aumenta en la se-
gunda mitad de la duracién del préstamo hipotecario, aunque hacia el final de la du-
racion del contrato vuelve a reducirse la probabilidad de prepago.

2. Con el aumento de los precios de la vivienda. El aumento de la actividad y las tran-
sacciones asociadas al incremento de los precios hace que los reembolsos anticipa-
dos aumenten.

3. Con la reduccién del diferencial de tipos de interés. La reduccién implica que re-
sulta mds ventajoso moverse a una hipoteca con un tipo fijo menor o con un tipo
variable.

4. En funcién de las comisiones por reembolso anticipado. Légicamente estas comisio-
nes tienen como objetivo desincentivar el reembolso anticipado. Cuanto més alta es

la comisién, menores son las tasas de prepago.

II. SITUACION ACTUAL Y CAMBIOS DEL ANTEPROYECTO

Teniendo en cuenta los costes generados por el pago anticipado, la legislacién espa-
nola actual diferencia dos aspectos: una compensacion por desistimiento y una retribucién
por el riesgo de tipo de interés. La compensacion por desistimiento se puede cobrar du-
rante toda la vida del préstamo. La compensacion por riesgo de interés tampoco tiene, en
la actualidad, limite temporal ni tampoco limite para la compensacién. La Directiva euro-
pea estipula un marco sobre las compensaciones que intenta garantizar que el consumi-
dor pagara una compensacion justa y objetiva que, en ningtin caso, exceda la pérdida fi-
nanciera que pueda sufrir la entidad. Es decir, que la entidad financiera no obtenga un

beneficio adicional por el ejercicio de la opcién de reembolso anticipado por parte del

20 PERRY et al. (2001), a partir de un andlisis de hipotecas en el Reino Unido.
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cliente. La Directiva no prevé que la entidad financiera pueda sufrir un quebranto por el
ejercicio de la opcién por parte de los consumidores. El Preambulo del Anteproyecto re-
coge que el objetivo perseguido con la nueva regulacion del reembolso anticipado (articu-
lo 14) es “lograr que los prestatarios puedan conocer con exactitud el coste que en el medio
y largo plazo les va a suponer la financiacién que contraten” y el derecho del prestatario
a reembolsar, “con caracter general, todo o parte del préstamo sin mds comisiones o com-
pensaciones al prestamista que la pérdida financiera durante un periodo y unos porcen-
tajes maximos previstos legalmente”.

El Anteproyecto de ley sefala que no podré cobrarse comisién por reembolso anti-
cipado, total o parcial, de préstamos o créditos (ya sea por desistimiento o por compen-
sacion del riesgo de tipo de interés) con algunas excepciones que distinguen entre prés-

tamos a tipo variable y préstamos a tipo fijo:
a.  Préstamos con tipo de interés variable:

—  Durante los primeros 5 aios de vigencia del contrato la comisién por reembol-
so anticipado quedara limitada al importe de la pérdida financiera del prestamis-
ta siempre que no supere el 0,25% del capital reembolsado anticipadamente;

—  Durante los primeros 3 afios de vigencia la comision de reembolso quedara li-
mitada al importe de la pérdida financiera del prestamista siempre que no su-

pere el 0,5% del capital reembolsado anticipadamente.

b.  Préstamos con tipo de interés fijo: se permitird cobrar la pérdida financiera siempre

que no rebase unos umbrales definidos en funcién de la vigencia del contrato.

— 4% del capital reembolsado anticipadamente los 10 primeros afios, y

— 3% del capital reembolsado anticipadamente a partir de entonces.

Como principio general, la Directiva intenta garantizar que la compensacién que se
cobre por el ejercicio de la opcidon de reembolso anticipado sea justa sin exceder la pérdi-
da financiera que pueda sufrir la entidad. Sin embargo, el Anteproyecto es bastante mas
exigente que la Directiva y a partir de determinados plazos impide el cobro de cantidad al-
guna, por lo que, en estos casos, las entidades sufririan una pérdida si no ajustaran el tipo
de interés por la posibilidad de esta opcion. En otros casos el cobro estd limitado y, de
nuevo, no esta claro que los limites produzcan neutralidad financiera en todas las circuns-
tancias. De esta forma lo l6gico es que las entidades crediticias realicen coberturas por el

riesgo de pago anticipado y repercutan su coste en el precio de los préstamos hipotecarios.
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CAPITULO 5
LA CLAUSULA DE VENCIMIENTO ANTICIPADO

I. ANTECEDENTES

Tanto el derecho positivo espafiol como la jurisprudencia del Tribunal Supremo han
admitido como valida la clausula de vencimiento anticipado hasta 2009.2! La denomina-
da Sentencia Aziz del TJUE, de 14 de marzo de 2013, cambia esencialmente la considera-
cién juridica de la clausula de vencimiento anticipado. El TJUE considera que:

“En particular, por lo que respecta, en primer lugar, a la cldusula relativa al venci-
miento anticipado en los contratos de larga duraciéon por incumplimientos del deudor en
un periodo limitado, corresponde al juez remitente comprobar especialmente, como se-
nal6 la Abogado General en los puntos 77 y 78 de sus conclusiones, si la facultad del pro-
fesional de dar por vencida anticipadamente la totalidad del préstamo depende de que
el consumidor haya incumplido una obligaciéon que revista cardcter esencial en el mar-
co de la relacion contractual de que se trate, si esa facultad esta prevista para los casos en
los que el incumplimiento tiene caracter suficientemente grave con respecto a la duracién
y a la cuantia del préstamo, si dicha facultad constituye una excepcién con respecto a las
normas aplicables en la materia y si el Derecho nacional prevé medios adecuados y efica-
ces que permitan al consumidor sujeto a la aplicacion de esa clausula poner remedio a
los efectos del vencimiento anticipado del préstamo”.

Las condiciones que se deben comprobar (esencialidad de la clausula, gravedad res-
pecto a la duracién y cuantia del préstamo, y posibilidad de remedio por parte del con-

sumidor) se corresponden con la interpretacion del articulo 3, apartado 1 de la Directiva

21 Sentencias del Tribunal Supremo, de 7 de febrero de 2000, 4 de junio de 2008 y 16 de diciembre de 2009.
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93/13/CEE?? a la que también se refiere la sentencia del Tribunal de Justicia de la UE, de
26 de enero de 2017, que se comentara con posterioridad.

La citada sentencia provoc, en su momento, una modificacién legislativa (Ley
1/2013, de 14 de mayo) del articulo 693.2 de la Ley de Enjuiciamiento Civil (LEC) segtin
la cual la obligacién esencial se incumplia cuando se dejaban de pagar 3 o mas cuotas hi-
potecarias. Con anterioridad a esta modificacion, el articulo 693.2 consideraba que se po-
dia reclamar la totalidad de lo adeudado por capital e intereses si se hubiese convenido
el vencimiento total en caso de falta de pago de alguno de los plazos. La modificacién im-
plica que la falta de pago debe ser de, al menos, tres plazos mensuales o un niimero de
cuotas tal que suponga que el deudor ha incumplido su obligacién por un plazo, al me-
nos, equivalente a tres meses.?3

Sin embargo, ni la modificacién de la ley ni la Sentencia Aziz resuelven un proble-
ma juridico de primera magnitud. ;La abusividad, en abstracto, de la clausula implica dejar
sin efecto el vencimiento anticipado de un crédito impagado por mds cuotas de las pre-
vistas en el articulo 693.2 original?

El TJUE sefiala en un auto, de 11 de junio de 2015, que si un juez espafiol considera
una clausula de vencimiento anticipado como abusiva debe aplicar todas las consecuen-
cias de dicha declaracion con independencia de que dicha clausula se haya aplicado, lo
que significa que siendo nula de pleno derecho debe entenderse que se elimina del con-
trato. “Los jueces nacionales estan obligados tinicamente a dejar sin aplicacion la clausu-
la contractual abusiva, a fin de que ésta no produzca efectos vinculantes para el consumi-
dor, sin estar facultados para modificar el contenido de la misma”. De esta forma el TJUE
entendia, segtin sefialan Colorado y Ripoll (2017), que toda cldusula que abstractamente
fuera abusiva era susceptible de ser declarada abusiva independientemente del uso que
el acreedor hubiera hecho de la misma o del nimero de cuotas impagadas que se hubie-
ran producido antes de declarar el vencimiento anticipado.

La sentencia del TJUE, de 11 de junio de 2015, aument¢ las diferencias de interpre-
tacion?* entre las decisiones de distintas Audiencias provinciales (por ejemplo, la de Bar-
celona, Valencia y Pontevedra frente a la de Mallorca, que no acepta que la clausula pueda
ser abstractamente considerada nula). Estos pronunciamientos dispares elevan aprecia-
blemente la inseguridad juridica de los contratos hipotecarios. La sentencia del TS, de 23

de diciembre de 2015, intent6 reconducir la situacion.

22 Muchos autores coinciden en que los problemas actuales son consecuencia de la mala transposicion de esta
Directiva.

23 Esto no afecta a las escrituras otorgadas con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 1/2013 (15 de mayo
de 2013).

24 COLORADO y RIPOLL (2017) lo califican elocuentemente como “cisma”.
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El Tribunal de Justicia de la Unién Europea, en sentencia del 26 de enero de 2017,?
se reafirma en su sentencia del 11 de junio en el sentido de que la no aplicacién de la clau-
sula de vencimiento anticipado no implica que el juez nacional no pueda declararla abu-
siva en abstracto. Asimismo sefiala que la aplicaciéon de la Directiva 93/13/CEE impide
que se pueda mantener la validez del vencimiento anticipado del articulo de la LEC (Ley
de Enjuiciamiento Civil) que fue modificado por la Ley 1/2013. Este punto de vista es jus-
to el contrario del presente en el auto del TS, de 23 de diciembre de 2015, segtn el cual,
si la anulacion de la clausula implica la finalizacién del contrato con un perjuicio para
el consumidor, se deberia sustituir la cldusula nula por otra disposicién legal. Por tanto,
segtin Colorado y Ripoll (2017), “la declaracién de abusividad se debera traducir en la
inadmision de la ejecucion, si la clausula se detecta antes de despacharse ésta, o en sobre-
seimiento de la misma, si la abusividad emerge tras la oposicién planteada por el ejecu-
tado”. Ademas, la sentencia del TJUE sefiala, como elemento para determinar si la clau-
sula es abusiva, que cause un desequilibrio importante en detrimento del consumidor.
Para clarificar la interpretacion, basicamente si la nulidad de la clausula de vencimiento
anticipado impide a los jueces espafioles continuar con el procedimiento hipotecario o no,
el TS, mediante un auto de 8 de febrero de 2017 plante6 una cuestién prejudicial por pro-
cedimiento acelerado al TJUE. El 16 de marzo de 2017, el TTUE denegé la solicitud del TS
de usar el procedimiento acelerado.

Esta situacion de creciente incertidumbre, que la jurisprudencia esta siendo inca-
paz de resolver, ha derivado en una manifiesta inseguridad juridica. El magistrado Pérez
Benitez (2017) sefiala que se esta viviendo una situacion de “incertidumbre agobiante y
lo llamativo del caso es que la misma falta de certeza puede cernirse sobre las conse-
cuencias de la nulidad de otras cladusulas de frecuente utilizacién en la contratacion de
préstamos por los consumidores”. Esta prediccion se estd cumpliendo. Recientemente el
juzgado de Primera Instancia 101 bis de Madrid ha fallado que las clausulas de venci-
miento anticipado, la de intereses de demora y las que obligan al prestatario a hacerse
cargo de los aranceles notariales y registrales de constituciéon de la garantia real son abu-
sivas. El auto interpreta que la entidad bancaria es la tinica beneficiaria de la constitucion
de la garantia real de la hipoteca y, por tanto, ésta debe hacerse cargo de los gastos de su
constitucion, puesto que la obtencién de un préstamo (que es lo que quiere el cliente) no
requiere escritura publica. Evidentemente es dificil compartir esta interpretacién maxi-
me conociendo el foreclosuregate, un episodio masivo de robo signing en ejecuciones hipo-
tecarias que se produjo en Estados Unidos en el afio 2010. La seguridad juridica que pro-
porciona la constitucion de la garantia real de la hipoteca impide que un episodio como

25 Consecuencia de una cuestién prejudicial planteada por un Juzgado de Primera Instancia de Santander.
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el mencionado se pueda producir en el caso espafiol. Por tanto, no parece razonable ar-
gumentar que el cliente no obtiene ninguna ventaja de la constitucion de la garantia real
de la hipoteca.

Ademas, el auto sefiala que la clausula de vencimiento anticipado contempla una
sancion desproporcionada dado que cualquier incumplimiento, por pequefio que sea,
activa la rescision del contrato, lo que, segin el auto, provoca un “desequilibrio grave
entre los derechos de las partes”. Usando el antecedente de la sentencia del Tribunal
de Justicia de la Unién Europea de 2013, ya citada, sefiala que, para que se pueda eje-
cutar la hipoteca, se debe incumplir una obligacién esencial. Por tanto, no valdria cual-
quier incumplimiento, sino que deberia ser un incumplimiento grave en su duracién y/o

cuantia.26

II. LA CLAUSULA EN EL ANTEPROYECTO

El Anteproyecto de la nueva ley hipotecaria incluye una definicién méas precisa de
lo que se podria entender por “obligacion esencial” y cuantifica, de forma precisa, la gra-
vedad en términos de cuantia y duracién para ofrecer seguridad juridica a los contratos.

El incumplimiento de la obligacién esencial se especifica de la siguiente forma:

—  Durante la primera mitad de vida del préstamo, el vencimiento anticipado se podra
producir tras el impago de mensualidades que conjuntamente superen el 2% del ca-
pital concedido o de 9 cuotas mensuales;

—  Durante la segunda mitad de la vida del préstamo, el vencimiento anticipado se po-
dré producir tras el impago de una cantidad equivalente a pagos mensuales por en-

cima del 4% del capital concedido o de 12 cuotas mensuales.

De esta forma el ejercicio del vencimiento anticipado podria extenderse entre 9y 12
meses (sin tener en cuenta los retrasos propios de la actividad judicial habitual). Por tan-
to, y teniendo en cuenta los nuevos calendarios de las provisiones para créditos en situa-
cién de impago, el coste para las entidades financieras podria aumentar sustancialmente.
Ciertamente no debe minusvalorarse, especialmente en la situacion actual de elevada in-

certidumbre judicial, el hecho de que la nueva regulacién tenga caracter imperativo y, por

26 Ta Justicia europea sefiala especificamente “el cardcter suficientemente grave en relacién con la duracién y
la cuantia del préstamo, si dicha facultad constituye una excepcién y si el derecho nacional prevé medios adecuados
y eficaces que permitan al consumidor, sujeto a la aplicacién de esa clausula, poner remedio a los efectos del venci-
miento anticipado del préstamo”.
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tanto, se aplique con independencia de lo pactado en las escrituras. No obstante, y si-
guiendo los criterios comentados con anterioridad, el aumento del coste debera verse re-
flejado en el tipo de interés de las hipotecas si éstas deben ser contabilizadas a valor ra-

zonable, como indica la normativa.
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