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Resumen ejecutivo 

 

1. Importancia de la vivienda en propiedad en España… 

 

 Marcada preferencia de los hogares españoles por la vivienda en 

propiedad frente al alquiler: 80% de los hogares españoles tienen 

vivienda en propiedad, frente a 70% en UE, 60% en Francia, o 50% 

en Alemania.  

 Factor socio-cultural favorecedor del arraigo territorial, familiar y social:  

 Mecanismo incentivador de la disciplina en el ahorro familiar: Hogares 

españoles tienen un 75% de su patrimonio en activos inmobiliarios 

 Mecanismo de acumulación de activos, como complemento a la 

jubilación: 95% de los hogares jubilados tienen vivienda en 

propiedad. 

 

2. La financiación bancaria, clave para el acceso a la vivienda en propiedad. 

 

 La adquisición de vivienda es la mayor inversión que los hogares llevan 

a cabo en su ciclo vital, imposible de afrontar sin mecanismos de 

financiación apropiados para su envergadura y plazo. 
 

Característica Media española, 4T18 

Superficie vivienda 98 m2 

Valor vivienda 188.000 euros (1.612 euros/m2) 

Financiación hipotecaria 130.000 euros (68% del valor vivienda) 

Plazo de financiación 24 años 

Tipo de interés hipotecario 2,2% anual 

Cuota hipotecaria mensual 815 euros 

Esfuerzo 32% de la renta 

 

 La banca española ha respondido a esa demanda, generando una 

importante oferta de crédito hipotecario: saldo vivo de 500.000 

millones, aproximadamente un 44% del PIB. 

 

3. Sistema hipotecario español bien valorado en el marco europeo, que 

absorbe con facilidad las emisiones hipotecarias españolas. 

 

 Sistema garantista, favorecedor de mecanismos ágiles de concesión, y 

de emisión de instrumentos de financiación con colateral: España, 

principal emisor de cédulas hipotecarias, con 400.000 millones 

(equivalentes al 80% de los préstamos hipotecarios concedidos). 

 Las favorables condiciones de emisión por los bancos, las trasladaron a 

los préstamos hipotecarias, que han gozados de mejores condiciones 

que la media europea 
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Fuente: Afi, BdE 

 

 Esa facilidad de financiación en el exterior alimenta durante una década 

una intensa concesión de hipotecas en España (20% en media anual, 

frente al 10% en la Eurozona), en una fase de crecimiento alimentada 

por tipos históricamente reducidos, e intenso crecimiento demográfico. 

 

4. Esa dependencia de la financiación exterior agudiza la vulnerabilidad 

cuando estalla la crisis 

 

 La crisis provoca el cierre de los mercados mayoristas, e incapacidad de 

seguir financiando las emisiones de en el exterior. 

 Severidad y persistencia de la crisis provoca fuerte incremento de la 

morosidad en el segmento de crédito promotor (cerca del 40%), y 

necesidad de recapitalización pública de las entidades con mayor 

concentración en dicho segmento 

 Fuerte deterioro del empleo provoca incremento de la morosidad 

hipotecaria (hasta el 6%), y situaciones de especial vulnerabilidad 

en hogares más afectados: más de 500.000 ejecuciones hipotecarias 

entre 2007 y 2014.  

 

 

5. Excesiva judicialización, generadora de inseguridad 

 

 Ese incremento de ejecuciones, así como la existencia de algunas 

prácticas comerciales poco apropiadas, generó un fenómeno nuevo en 

España: la excesiva judicialización como forma de canalizar las 

quejas o reclamaciones. 

 El otro ámbito contractual hipotecario donde se ha producido una intensa 

apelación a los tribunales, se refiere a las “cláusulas suelo”, que 

establece un tipo de interés mínimo en las operaciones de préstamo 

hipotecario a tipo variable. Las iniciativas en contra de las “cláusulas 

suelo” se intensificaron con la tendencia a la reducción de los tipos de 

interés de referencia. 

Intereses 

totales en el 

periodo 2003 - 

2018

Ahorro del 

hipotecado 

medio Español

España 86.715 €              n.a.

Francia 111.779 €            25.064 €          

Alemania 127.116 €            40.401 €          

Italia 107.576 €            20.861 €          

Área Euro 111.971 €            25.256 €          
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 Además de la problemática de los “suelos”, otro foco de reclamación 

que ha pasado también a instancias judiciales es la utilización del 

IRPH en vez del Euribor como tipo de referencia, sobre todo en el 

carácter mucho menos transparente del IRPH. El tipo efectivo soportado 

por los hogares endeudados ha sido sistemáticamente más elevado en 

los préstamos referenciados a IRPH que en los referenciados a Euribor. 

 Cabe destacar también el otro aspecto que ha estado en el foco de 

reclamaciones, como ha sido el reparto de gastos asociados a la 

concesión de hipotecas, y en particular el impuesto sobre actos 

jurídicos documentados (AJD).  

 Esa excesiva judicialización iba a generar una gran inseguridad, de la 

mano de sentencias en ocasiones contradictorias, y de respuestas 

regulatorias no siempre suficientemente justificadas. 

 

 

 

6. Respuesta de la banca más allá de los requerimientos regulatorios. 

 

 Adhesión mayoritaria al Código de Buenas Prácticas, del que se han 

beneficiado más de 55.000 deudores hipotecarios en los 6 años 

transcurridos desde su implantación, bien con reestructuraciones de 

deuda o con dación en pago. 

 Paralización temporal de desahucios para aquellos deudores 

hipotecarios en situación de especial vulnerabilidad, tanto en términos 

económico-financieros, como sociales: cerca de 30.000 hogares se han 

beneficiado de esa paralización.  

 Dotaciones de 10.000 viviendas al Fondo Social de Vivienda, y 

puestas a disposición en régimen de alquiler para familias desahuciadas 

en situación de necesidad o en riesgo de exclusión social. 

 La banca está aumentando su oferta de hipotecas a tipo fijo, ante 

creciente demanda de las mismas, y ya representan ya más de un 

30% del total 

 

7. La nueva Ley de Crédito Inmobiliario (LCI): mayor seguridad y protección 

al consumidor, pero puede tener efectos secundarios  

 

 La nueva Ley (LCI) debe traer mayor estabilidad jurídica, frente a la 

inseguridad que se ha generado en los últimos años.  

 E incorpora un claro sesgo hacia mayor protección de los hipotecados: 

o Dilata los plazos de ejecución de hipotecas impagadas 

o Limita las comisiones da cancelación anticipada, sobre todo en 

las hipotecas a tipo fijo. 

o Limita/prohíbe la venta cruzada de servicios financieros 

vinculados al préstamo hipotecario. 

o Imputa la totalidad de los gastos, salvo la tasación, a la entidad 

prestamista. 
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 Todos esos aspectos, pueden generar efectos secundarios 

desfavorables, bien en términos de encarecimiento de las nuevas 

hipotecas, o incluso de limitar el acceso a las mismas para algunos 

colectivos de menor renta, y de mayor riesgo de impago  

 Por otra parte, la nueva Ley no ha abordado algunas imperfecciones del 

mercado hipotecario, como es el fenómeno de la ocupación ilegal, que 

afecta a más de 30.000 viviendas en España, y supone un foco 

importante de inseguridad ciudadana que afecta no solo a los bancos sino 

también a las comunidades de propietarios y vecinos. 

 

 

 

8. El mercado hipotecario del futuro: adaptándose a los cambios 

demográficos, sociales y culturales. 

 

 La demografía va a seguir demandando acceso a la vivienda, y la banca 

tiene una clara vocación de seguir apoyando el acceso a la vivienda de 

los nuevos hogares, sea cual sea la solución habitacional que social y 

culturalmente vaya generando mayor demanda. 

 Aunque la propiedad sigue siendo la forma habitacional más extendida 

en España, el alquiler va ganando peso de forma continuada, y ya se 

acerca al 20% el porcentaje de hogares que habitan bajo dicha 

modalidad, frente a apenas un 10% antes de la crisis.   

 Ese desplazamiento de la demanda desde la propiedad hacia el alquiler 

puede tener efectos tensionadores sobre las rentas de alquiler, 

especialmente en aquellos ámbitos geográficos donde mayor es el 

desequilibrio entre demanda y oferta. 

 Frente al control de precios, la solución a esa carestía de vivienda 

en alquiler debería venir de la mano de un incremento en la oferta 

de vivienda para alquiler reducido, como la propia OCDE recomienda. 

En ese incremento de la oferta para alquiler, las corporaciones locales 

pueden tener un importante papel. 

 Sin menoscabo de ese incremento de la demanda en alquiler, la vivienda 

en propiedad va a seguir siendo el régimen habitacional más extendido 

en España, por lo que el mercado hipotecario mantiene todo su 

protagonismo como vía de entrada a esa vivienda en propiedad 

 No debe perderse de vista el importante peso que esa propiedad 

inmobiliaria tiene en el patrimonio de muchos hogares, y en especial 

en los de mayor edad, con el potencial de servir de complemento a la 

jubilación, mediante su conversión en renta vía alquiler y/o hipoteca 

inversa. 

 La creciente sensibilidad social, así como los compromisos 

internacionales (Acuerdo de París) sobre el desarrollo sostenible, 

incorporan un importante potencial para la sostenibilidad en el mercado 

de la vivienda. En dicho contexto, la oferta de “hipotecas verdes” 

emerge como un segmento de gran potencial, en el marco del Plan de 
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Acción de la Comisión Europea la financiación de un crecimiento 

sostenible. 
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1. La importancia de la vivienda en propiedad en España 
 

1.1 España: un país de propietarios de vivienda 

En el acceso a la vivienda, los hogares españoles han definido tradicionalmente una 

clara preferencia hacia la propiedad frente al alquiler, si bien en los últimos años esta 

forma de acceso está creciendo de forma significativa 

De entre los grandes países europeos, España es el que presenta una tasa de vivienda 

en propiedad más elevada, con casi un 80% de los hogares manteniendo propiedad de 

su vivienda, frente a un 70% en la Unión Europea, en torno al 60% en Francia y Reino 

Unido, y apenas 50% en Alemania. Esa preferencia por la vivienda en propiedad se 

extiende a todas las cohortes de edad, incluso a las más jóvenes, estimándose que 

aproximadamente un 50% de los hogares con edad inferior a 40 años habitan en 

vivienda en propiedad1. 

 
Gráfico 1. Hogares según el régimen de tenencia de la vivienda en países 

europeos (% total), 2015 

 

Fuente: Afi, Eurostat 

 

Ese sesgo hacia la propiedad como forma habitacional preferida tiene indudables raíces 

culturales, pero también ha sido tradicionalmente apoyada por las diferentes 

administraciones, bien mediante una fiscalidad favorable (que se ha ido reduciendo en 

los últimos años), o bien con unas políticas de vivienda protegida que primaba la 

propiedad frente al alquiler, al contrario que en otros países europeos. 

El apoyo que tradicionalmente se ha otorgado a la vivienda en propiedad tomaba en 

consideración las ventajas que a ese régimen habitacional cabe atribuir frente al alquiler.  

                                                
1 Dato estimado a través de los datos proporcionados por el INE. 
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En primer lugar, se asume que la vivienda en propiedad es un importante factor 

favorecedor del arraigo territorial, familiar y social. Por otra parte, la adquisición de 

vivienda propia actúa como un mecanismo incentivador de la autodisciplina en el ahorro 

familiar y la acumulación de la riqueza, tanto en la fase de acumulación previa (las 

tradicionales “cuentas vivienda”) como en la fase de amortización del préstamo 

hipotecario.  

La importancia de esa disciplina en el ahorro se pone de manifiesto al analizar el peso 

que los activos inmobiliarios tienen en el patrimonio de los hogares españoles, en el que 

representan las tres cuartas partes, frente a una cuarta parte en activos financieros. 

 

Gráfico 2. Riqueza de las familias españolas (% sobre PIB) 

 

Fuente: Afi, BdE 

 

Además de ese factor de ahorro, la vivienda en propiedad ha competido muy 

favorablemente con el alquiler como fórmula habitacional. El reducido desarrollo de la 

oferta de alquiler en muchos ámbitos geográficos en España, y la sensación cultural de 

“tirar el dinero” frente a la acumulación implícita en la compra de vivienda, ha otorgado 

tradicionalmente al régimen de propiedad una clara ventaja. 

Dada esa tradición hacia la vivienda en propiedad, la acumulación de activos 

inmobiliarios es mucho más intensa en los hogares de mayor edad, lo que aporta 

indudables ventajas para los mismos, así como en una perspectiva de estabilidad 

macroeconómica y financiera.  
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Por un lado, esos hogares con vivienda en propiedad y sin hipoteca, han contado con 

una holgura mucho mayor para enfrentar los efectos de la crisis (caída de la renta 

disponible, aumento del paro en algunos miembros de la unidad familiar) que si hubieran 

debido hacer frente a un pago por alquiler.  

Y, por otro lado, esa importante presencia de activos inmobiliarios en el patrimonio de 

los hogares de mayor edad (casi el 90% de los jubilados españoles cuenta con una 

vivienda en propiedad, el porcentaje más elevado entre los países europeos) puede 

actuar como un mecanismo complementario de jubilación, mediante fórmulas 

financieras que permitan convertir ese patrimonio en renta financiera (hipotecas 

inversas, rentas vitalicias, etc.). 

 

Gráfico 3. Porcentaje de hogares jubilados con vivienda en propiedad, 2017 

 

 

Nota: Un hogar se considera jubilado si al menos uno de los miembros está jubilado. Intervalos de 

confianza del 95% 

Fuente: Afi, Encuesta de Salud, Envejecimiento y Jubilación en Europa (SHARE) 

 

Por otro lado, la consideración conjunta de ventajas y desventajas asociadas a la 

vivienda en propiedad aconsejaría una mezcla algo más equilibrada, frente a una 

presencia tan acusada de la vivienda en propiedad, aunque esta fuese mayoritaria. 

La primera desventaja de una mayoritaria cultura de vivienda en propiedad, que 

tradicionalmente fue señalada por algunas instituciones internacionales (OCDE, FMI, 

BCE) se refiere al sesgo que de ella se puede derivar hacia un cierto “inmovilismo” 

geográfico, lo que iría en detrimento de la necesaria flexibilidad y movilidad que 

demandarían los nuevos modelos productivos. 

Por otra parte, una generalización de la vivienda en propiedad como aspiración 

habitacional podría traducirse en endeudamientos excesivos en algunas capas de 

población con insuficiente capacidad económica y/o cultura financiera, con los riesgos 

asociados de incurrir en graves situaciones financieras. 
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En todo caso, y como más adelante analizaremos en más detalle, aunque en España 

sigue dominando claramente la vivienda en propiedad, lo cierto es que se está 

produciendo un cierto reequilibrio hacia algo más de peso del alquiler. 

 

1.2 La financiación bancaria, clave para el acceso a la vivienda en propiedad 

La adquisición de vivienda es la mayor operación financiera que los hogares llevan a 

cabo en su ciclo vital, y que muy difícilmente podrían afrontar sin contar con mecanismos 

de financiación eficientes, y apropiados para la elevada envergadura, y dilatado plazo, 

de la financiación requerida. 

El sistema hipotecario español, y en particular el régimen de concesión de préstamos y 

créditos con garantía hipotecaria inmobiliaria, ha hecho posible que numerosas familias 

españolas puedan disfrutar de viviendas en propiedad, en una proporción muy superior 

a la de muchos países de nuestro entorno. 

En el marco de ese sistema hipotecario, la banca española ha venido dando 

históricamente una cumplida respuesta a la necesidad financiera de los compradores 

de vivienda, generando una importante oferta de crédito hipotecario, que se ha traducido 

en un saldo vivo en torno a 500.000 millones, esto es aproximadamente un 44% del PIB.  

La tabla adjunta resume un “retrato robot” del comprador de vivienda mediante 

financiación hipotecaria en España a finales del año 2018. 

 

Tabla 1. Compra media de vivienda financiada con hipoteca en España, 4T18 

Característica Media española, 4T18 

Superficie vivienda 98 m2 

Valor vivienda 188.000 euros (1.612 euros/m2) 

Financiación hipotecaria 130.000 euros (68% del valor vivienda) 

Plazo de financiación 24 años 

Tipo de interés hipotecario 2,2% anual* 

Cuota hipotecaria mensual 815 euros 

Esfuerzo  32% de la renta 
*El tipo medio anual hace referencia al promedio ponderado entre hipotecas a tipo variable, 

mixtas y fijas. 

Fuente: Afi, BdE, Colegio de Registradores  
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2. El sistema hipotecario español en el marco europeo 
 

2.1 Sistema bien valorado por los mercados internacionales 

Existe una abundante literatura teórica y empírica sobre la importancia que un buen 

diseño institucional del sistema hipotecario tiene sobre la oferta de crédito con garantía 

hipotecaria, así como sobre el precio al que dicha oferta se genera, en un entorno 

competitivo favorecido por ese diseño institucional creíble y garantista. Trabajos como 

los de Jappelli, Pagano and Bianco (2005), o Chatterjee et al. (2007), desarrollan 

modelos teóricos sobre la importancia que sistemas ágiles y creíbles de ejecución y 

adjudicación de garantías tienen en la oferta y las condiciones de concesión de crédito 

hipotecario. 

Esos postulados teóricos han recibido suficiente respaldo empírico en Europa, 

destacando el análisis llevado a cabo por el BCE en 2009 (Housing Finance in the Euro 

Area), o el recientemente realizado conjuntamente por investigadores de 8 bancos 

centrales nacionales del Sistema Europeo de Bancos Centrales (Bover et al.: The 

Distribution of Debt across Euro-Area Countries: The Role of Individual Characteristics, 

Institutions, and Credit Conditions).  

 

En este último estudio se analizan las diferencias entre los sistemas hipotecarios en los 

principales países europeos, con un especial énfasis en cuantificar el impacto de los 

aspectos institucionales sobre la oferta de crédito hipotecario. 

  

De los diferentes aspectos institucionales, es el referido al tiempo de ejecución 

hipotecaria (foreclosure procedures) el que guarda una más estrecha correlación con la 

oferta de crédito hipotecario, como muestra el gráfico adjunto. 
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Gráfico 4: Relación entre oferta de crédito hipotecario y plazo de ejecución  

 

Fuente: “The Distribution of Debt across Euro-Area Countries: The Role of individual characteristics, 

institutions and credit conditions” 

 

Junto con el plazo de ejecución, cabe distinguir el tiempo dedicado al registro de la 

propiedad, una vez aprobada la concesión del crédito por parte de la entidad financiera. 

En ambos casos, en el plazo de ejecución y en el tiempo de registro de la propiedad, 

existe una heterogeneidad entre los países europeos, siendo más acusada en el primer 

caso que en el segundo. 

 

En el Gráfico 9 se expone una relación de países del Área Euro atendiendo a cada una 

de esas dos variables. Las conclusiones no dejan lugar a dudas: las garantías 

inherentes al Sistema Hipotecario Español son claras y contrastan de forma positiva con 

la mayoría de países del Área Euro. 

 

Gráfico 5: Garantías Jurídicas 

 

Fuente: Afi, con información obtenida de “The Distribution of Debt across Euro-Area Countries: The Role 

of individual characteristics, institutions and credit conditions”, ESCB, World Bank, European Mortgage 

Federation 

 

Es probablemente como consecuencia de esos mecanismos más ágiles en concesión y 

ejecución, que el sistema hipotecario español ha sido tradicionalmente muy bien 

valorado en los mercados internacionales por la existencia de doble garantía, personal 
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e hipotecaria, que permite mitigar significativamente el riesgo de crédito, y traducirse en 

condiciones de concesión mucho más favorable para los prestatarios2. 

Esa favorable acogida de los mercados internacionales hacia los valores emitidos con 

respaldo de préstamos hipotecarios en España, se pone de manifiesto al analizar la 

importante presencia española en las emisiones de cédulas hipotecarias, como ilustra 

el gráfico adjunto referido a 2012, año de máximo saldo vivo de cédulas en España y 

Europa. 

Puede apreciarse cómo es España el principal emisor de cédulas, con un volumen total 

que casi duplica al de países como Alemania o Francia. Pero más importante que el 

volumen absoluto es el relativo al crédito hipotecario vivo, que vendría reflejado en la 

distancia a la diagonal. En España, las cédulas hipotecarias emitidas representan casi 

un 80% del crédito hipotecario concedido. Ese porcentaje, muy superior al de ningún 

otro país europeo, pone de manifiesto la confianza que el sistema hipotecario ha 

transmitido tradicionalmente a los mercados internacionales. 

Gráfico 6. Cédulas y crédito hipotecario por 
países (millones de euros), 2012 

Gráfico 7. Cédulas emitidas sobre stock 
de crédito (%) 2012 

 
 

Fuente: Afi, BdE Fuente: Afi, BdE 

 

 

 

2.3 Que ha permitido tipos de concesión muy favorables 

Esa buena recepción de los mercados internacionales hacia los vehículos de 

financiación hipotecaria (Cédulas, Titulizaciones), permitieron acceder al ahorro externo 

en unas condiciones muy favorables para las entidades financieras. Estas, a su vez, 

trasladaban sus buenas condiciones de financiación a los clientes, permitiendo que las 

hipotecas españolas se hayan beneficiado de condiciones de financiación más 

favorables que la media europea. 

 

                                                
2 Calcagnini, G. et al (2009), “Loans, Interest Rates and Guarantees: Is There a Link?” 
Università delgi Studi di Urbino "Carlo Bo” Working Papers Series in Economics, Mathematics 
and Statistics WP-EMS # 2009/04 Pág. 9 
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Gráfico 8: Tipo de nueva concesión de hipotecas (%) 

 

Fuente: Afi, BdE 

 

Esa traslación de condiciones más favorables ha impactado de forma directa en los 

hogares. Realizando un ejercicio comparativo a lo largo de los últimos 15 años con una 

hipoteca media de 180.000 euros, tomando para el cálculo el tipo medio de saldo, el 

impacto para el hipotecado medio español en comparación con los principales países 

del área euro ha sido sustancial, ahorrándose de media más de 25.000 euros de 

intereses. Una buena parte de ese ahorro en costes, en el caso de las hipotecas 

españolas, se explicaría por el importante peso de las hipotecas a tipo variable, que se 

han beneficiado del acusado descenso de los tipos de interés de referencia. 

 

Tabla 2. Intereses de la hipoteca media por jurisdicciones

 

Fuente: Afi, BdE 
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3. Fallos ante y durante la crisis 
 

3.1. Autoalimentación del crédito con la burbuja inmobiliaria 

Esa facilidad para el acceso casi ilimitado a los mercados internacionales, y consiguiente 

disponibilidad de financiación abundante y barata para el mercado hipotecario español, 

pudo actuar como un mecanismo autoalimentador con la espiral alcista de precios de la 

vivienda que tuvo lugar en España desde el inicio del siglo hasta la aparición de los 

primeros síntomas de la crisis en 2007.  

A este respecto, es significativo el análisis estadístico que el Banco Central Europeo 

realizaba en 2009 sobre la relación de causalidad entre la disponibilidad de crédito 

hipotecario y el crecimiento acumulado de los precios de la vivienda, en los diferentes 

países europeos, entre 1999 y 2007.  

 

Gráfico 9. Relación entre el crecimiento medio anual del precio de la vivienda 
y del crédito hipotecario para adquisición de vivienda, 1999-2007 

 
Fuente: BCE 

 

En esa relación cabe resaltar a España, junto con Irlanda, como los países en los que 

más intensa fue esa transmisión de impulsos desde la disponibilidad del crédito hacia 

los precios de la vivienda. En todo caso, es notoria la coexistencia con otros países 

(como Francia o Luxemburgo) en los que también se produjo un similar incremento de 

precios de la vivienda, a pesar de un menor crecimiento del crédito hipotecario. 

Al margen de la casuística entre países, el periodo elegido por el BCE para su análisis 

(desde 1999, fecha de nacimiento del euro, hasta la aparición de la crisis) es 

suficientemente sintomático, por otra parte, de un problema de fondo que estuvo detrás 

de esos excesos cometidos en cuanto a la concesión de crédito, y la compra de vivienda.  
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Se trata de la “trampa monetaria” que emerge de una zona monetaria común, con 

inmediata capacidad de distribuir entre países la liquidez bancaria, pero que no contaba 

con esquemas comunes en el ámbito fiscal o bancario, para hacer frente a la crisis que 

luego vendría. 

Esa debilidad institucional de la Eurozona para absorber shocks asimétricos, cobraba 

una especial relevancia en el caso español, en cuya fase de crecimiento previo 

coincidieron una serie de factores que intensificaron el riesgo de desequilibrios 

financieros. En primer lugar, la entrada en el euro supuso para nuestro país contar con 

unos tipos de interés extraordinariamente reducidos (menos de la quinta parte) de lo 

que había sido la norma histórica. 

Esa estructural reducción de tipos, junto con una muy importante demanda de vivienda 

por parte de no residentes (europeos atraídos por la inversión inmobiliaria en España, 

ya sin riesgo de depreciación de la moneda), así como un muy importante flujo de 

inmigración y crecimiento demográficos, iban a conjugarse para generar una década 

entera de excepcional crecimiento, con un muy importante sesgo hacia el sector de la 

construcción, cuyo peso sobre el PIB y el empleo más que doblaría a la media europea. 

Es esa especial caracterización, y sesgo inmobiliario, del crecimiento económico en 

España, el que amplifica el mencionado efecto autoalimentador entre el crecimiento del 

crédito y la burbuja inmobiliaria, fenómeno que es difícil que vuelva a producirse. 

 

3.2 Crédito promotor, como vehículo de acceso a la subrogación hipotecaria 

La lucha por crecer en un mercado hipotecario que crecía de forma intensa y sostenida 

durante casi una década completa, llevó a muchas entidades a asumir excesivo riesgo 

de créditos frente a promotores inmobiliarios, como forma de acceder más fácilmente a 

la subrogación hipotecaria. 

 

Gráfico 10. Crédito Hipotecario y al 
sector de la construcción y promoción 

inmobiliaria en España (millones de euros) 

Gráfico 11. Crédito al sector de la 
construcción y promoción inmobiliaria (% 

total crédito) 

 

 
Fuente: Afi, BdE Fuente: Afi, BdE 
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El peso del crédito promotor llegó a alcanzar el 26% del total de crédito en los trimestres 

previos al estallido de la crisis, siendo ese peso mucho más intenso en cajas que en 

bancos. 

 

3.3 Dependencia financiera externa: vulnerabilidad ante la crisis 

Ese excesivo crecimiento financiado externamente, iba a traducirse en vulnerabilidad 

financiera cuando los primeros síntomas de la crisis provocan un colapso de los 

mercados financieros internacionales. A ese colapso, e incapacidad de seguir apelando, 

o incluso de renovar los vencimientos que tenían lugar, el sistema bancario español se 

enfrenta con un muy intenso desequilibrio entre créditos concedidos y depósitos, lo que 

acentuaba su vulnerabilidad. 

 

Gráfico 12. Crédito y depósitos del 
sistema bancario español (miles de 

millones de euros) 

Gráfico 13. Desequilibrio de liquidez 
estructural (miles de millones de euros) 

 
 

Fuente: Afi, BdE Fuente: Afi, BdE 

 

Pero esa vulnerabilidad, que inicialmente se percibió fundamentalmente en términos de 

liquidez, no iba a quedarse solo en ello, sino que iba a afectar también a la solvencia, 

problema que estaría concentrado de forma especial en las entidades más expuestas al 

sector de promoción y construcción. Este iba a ver incrementarse su tasa de morosidad 

hasta niveles cercanos al 40% en los momentos más crudos de la crisis, provocando un 

inasumible déficit de recursos propios en las entidades más expuestas a dicho sector 

(que suponían casi un tercio de los activos totales del sistema), que desembocó en la 

solicitud de un programa de asistencia financiera. 
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Gráfico 14. Tasa de morosidad bancaria del sector de la construcción y promoción 

inmobiliaria  

 
Fuente: Afi, BdE 

 

3.4 Impacto en hogares: del desempleo con endeudamiento a los desahucios  

La crisis que inicialmente se había percibido como una crisis de liquidez derivada del 

mal funcionamiento de los mercados interbancarios tras el colapso de Lehman Brothers, 

muy pronto iba a cobrar una naturaleza global y sistémica, con una interacción entre 

deterioro bancario, económico, y de sostenibilidad de las finanzas públicas, de una 

intensidad nunca antes vista, y con efectos devastadores sobre el valor de todo tipo de 

activos, especialmente los inmobiliarios. 

En el caso español, la crisis iba a aflorar con un cierto retraso, pero con una mucho 

mayor intensidad, en cierta medida autoalimentada con la necesidad de asistencia 

financiera, y la imposición de fuertes medidas de austeridad en España-  lo que iba a 

provocar un fuerte deterioro en la economía española, y un incremento inasumible en 

los niveles de desempleo. 

A ese súbito deterioro del empleo se enfrentan los hogares españoles en una situación 

de elevado endeudamiento, y una carga de dicha deuda sobre su renta disponible, 

claramente superior a la media europea, siendo esa diferencia más acusada en los 

menores niveles de renta (quintiles 1 y 2). 
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Gráfico 15. Crecimiento anual del PIB y 
tasa de paro en España  

Gráfico 16. Ratio de pagos por deudas / 
renta bruta del hogar (mediana, %) 

 
 

Fuente: Afi, INE Fuente: Afi, BCE, BdE 

 

El sobreendeudamiento de numerosos hogares abocó a muchos de ellos a situaciones 

de vulnerabilidad cuando la crisis impactó adversamente sobre el empleo y la renta 

disponible, dando lugar a que la tasa de mora en el mercado hipotecario, prácticamente 

nula durante toda la década previa, alcanza cotas cercanas al 6%. Esos niveles de 

morosidad son extraordinariamente elevados –de hecho, máximos- en la comparativa 

histórica española, pero son menores que los registrados en países como Estados 

Unidos o Irlanda, incluso en situaciones de desempleo menos intensas que en el caso 

español. 

El incremento en el número de hogares incapaces de hacer frente a la hipoteca, se 

traduciría en a un fuerte incremento de las ejecuciones hipotecarias, sin duda uno de 

los grandes dramas que la crisis ha traído a nuestro país, y al que no estábamos 

acostumbrados.   

Desde 2007 y hasta 2014, se iniciaron más de 570.000 ejecuciones hipotecarias, si bien 

es cierto que con un importante peso en las mismas de segundas residencias. Sin 

menoscabo de ello, hay que resaltar que algunos bancos ya comenzaron a tomar 

medidas paliativas de los efectos de las ejecuciones, especialmente en viviendas de 

residencia habitual, facilitando periodos de carencia y reestructuración de los 

calendarios de pago, adecuándose a las capacidades de los hogares más afectados 

Con ello, se adelantaban a las medidas que posteriormente tomaría la Administración 

en apoyo de los hipotecados más vulnerables, y que finalmente culminarían en una 

profunda modificación de la Ley Hipotecaria, a la que nos referiremos posteriormente, 

junto con otras medidas en el ámbito de la supervisión macroprudencial, que evite 

comportamientos “gregarios” generadores de burbujas. 
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Gráfico 17. Tasa de morosidad del crédito 
hipotecario hogares en España 

Gráfico 18. Ejecuciones hipotecarias en 
España 

  

Fuente: Afi, BdE Fuente: Afi, BdE 

 

3.5 Judicialización de las reclamaciones: desahucios y algunas prácticas 

comerciales cuestionadas  

 

El impacto de la crisis sobre los hogares con deuda hipotecaria no se iba a limitar a ese 

incremento de la morosidad y de las ejecuciones hipotecarias, sino también a la 

existencia de algunas prácticas comerciales poco apropiadas en las que algunas 

entidades incurrieron en los años de fuerte lucha por ganar cuota de mercado 

hipotecario.  

En este sentido, cabe destacar un fenómeno que se ha producido en España, y es un 

intenso proceso de judicialización como forma de canalizar las quejas o reclamaciones 

por parte de un elevado número de demandantes. 

En esa dirección, de adopción de la vía judicial como la forma de plantear las quejas o 

reclamaciones, sin duda influyó el tratamiento dado a los inversores en participaciones 

preferentes en el marco del Programa de Asistencia Financiera, y en particular la 

generalizada pérdida de su valor, tras haber sido comercializadas en muchas ocasiones 

de forma errónea, y ocultando el verdadero riesgo a soportar por los inversores.  

Ese generalizado descontento, y consiguiente apelación masiva a la vía judicial, iba a 

ser adicionalmente espoleado por la aparición de bufetes especializados en exprimir esa 

vía judicial, en un marco en el que algunas sentencias iban a generar una cierta 

inseguridad jurídica, y con ello el caldo de cultivo para “pescar en río revuelto”. 

 

Desahucios 

En el caso del sistema hipotecario, la judicialización iba a centrarse, en primer lugar, en 

los desahucios. El primer pronunciamiento de los tribunales sobre los desahucios tuvo 

lugar a principios de 2013 y procedió del más alto nivel, concretamente, del Tribunal 

Superior de Justicia de la Unión Europea (en adelante, TSJUE). Su fallo supuso un antes 
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y un después en la normativa española, al considerar que algunos aspectos de la misma 

no eran compatibles con la Directiva 93/13/CEE del Consejo, de 5 de abril de 1993, 

sobre las cláusulas abusivas en los contratos celebrados con consumidores.  

En primer lugar, dictaminó que los jueces que estén examinando si ha habido cláusulas 

abusivas en un contrato hipotecario puedan suspender cautelarmente el procedimiento 

de ejecución e impedir el desalojo de la vivienda. En segundo lugar, fijó una serie de 

principios sobre cómo deben interpretar los jueces que una cláusula es abusiva. Y en 

tercer y último lugar, el fallo establecía que el juez deberá comparar el interés de demora 

que fija la entidad bancaria con el tipo de interés legal del dinero y verificar que es 

adecuado para garantizar la realización de los objetivos que persigue el interés de 

demora. 

La respuesta del Gobierno de la Nación no se demoró y, en apenas tres meses, diseñó 

y aprobó una reforma de la ley hipotecaria española que se ajustaba a la sentencia y 

pronunciamientos del TSJUE: Se aumentó el poder de jueces y notarios, ya que a partir 

de ese momento podían declarar improcedentes las ejecuciones hipotecarias o 

suspender ventas extrajudiciales de los bienes ejecutados en los casos en los que se 

detectase la existencia de cláusulas abusivas en los contratos hipotecarios. Se limitaron 

los intereses de demora a 3 veces el interés legal del dinero. Por lo tanto, se acotó en 

el 12%, frente al 20% o más que se venía aplicando hasta ese momento por parte de 

algunas entidades bancarias. De esta forma, se favorecía la devolución de la deuda 

pendiente. Además, se prohibió la capitalización de estos intereses. 

Cláusulas “Suelo” 

Junto a las ejecuciones hipotecarias y los deshaucios, el otro ámbito contractual 

hipotecario donde se ha producido una intensa apelación a tribunales de diferente rango, 

se refiere a la “clásula suelo”, que establece un tipo de interés mínimo en las 

operaciones de préstamo hipotecario a tipo variable, impidiendo que el prestatario se 

beneficie de los descensos del índice de referencia pactado. Las iniciativas en contra de 

las “cláusulas suelo” se intensificaron con la tendencia a la reducción de los tipos de 

interés de referencia (fundamentalmente el Euribor 12 meses), reducción de la que no 

se pudieron beneficiar todos aquellos hipotecados en cuyo contrato existía una cláusula 

de suelo. 

Según el Colegio de Registradores, más del 90% de las hipotecas contratadas en 

España en los años de “burbuja inmobiliaria” (2000 a 2007) se formalizaron con tipo de 

interés variable y con referencia al Euribor 12 meses. La drástica reducción de este 

último desde 2009 evidenció la existencia de “cláusulas suelo” en una parte de los 

préstamos hipotecarios concedidos con anterioridad.  

Según un estudio elaborado por Banco de España a petición del Senado en 20103, cerca 

del 30% de la cartera hipotecaria existente a finales de 2009 contaba con este tipo de 

cláusulas y el tipo medio de dicho “suelo” se situaba en el entorno del 3%, tipo que 

                                                
3 Para más información, consultar el siguiente enlace: 
http://www.senado.es/legis9/publicaciones/pdf/senado/bocg/I0457.PDF  

http://www.senado.es/legis9/publicaciones/pdf/senado/bocg/I0457.PDF


23 
 

 

 
C/ Marqués de Villamejor, 

5 
28006 Madrid 

Tlf.: 34-91-520 01 00 
e-mail: afi@afi.es  

www.afi.es 

 

quedaba muy por encima del que sería aplicable, con el nivel alcanzado por el euribor, 

en caso de no existir esas cláusulas suelo. 

La imposibilidad de los hogares endeudados de beneficiarse de la bajada del tipo de 

referencia hipotecario y la dificultad creciente de atender a los pagos de la deuda, como 

consecuencia del aumento del desempleo, duplicó el número de reclamaciones y quejas 

recibidas por Banco de España y supuso el inicio de numerosos procesos judiciales. 

Gráfico 19. Tipos de interés de los 
préstamos hipotecarios (%) 

Gráfico 20. Reclamaciones y quejas 
recibidas por BdE (miles unidades) 

 

* 2015 es un promedio del primer semestre del año.  

Fuente: Afi, BdE Fuente: Afi, BdE 

 

Además del pronunciamiento del TSJUE a principios de 2013 sobre las cláusulas 

abusivas en general que se veía con anterioridad, el Tribunal Supremo declaró nulas las 

“cláusulas suelo” de los préstamos hipotecarios, ya que consideró que no cumplían con 

ciertos requisitos en su formalización y contratación.   

IRPH como tipo de referencia 

Junto a la problemática de los “suelos” al tipo a aplicar en los contratos con interés 

variable, otro foco de reclamación que ha pasado también a instancias judiciales es el 

del tipo de interés utilizado como referencia, y en particular la utilización del IRPH en 

vez del Euribor. Si bien es cierto que en los préstamos referenciados a IRPH no solía 

haber un diferencial sobre dicho tipo de referencia, diferencial que en el caso de los 

referenciados a Euribor ha oscilado entre 0,75% y 1,5%, no es menos cierto que el tipo 

efectivo soportado por los hogares endeudados ha sido sistemáticamente más elevado 

en los préstamos referenciados a IRPH que en los referenciados a Euribor, dada la 

considerable diferencia entre ambos tipos de referencia. 
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Gráfico 21. Evolución del IRPH y el Euribor 12 meses (%) 

 

Fuente: Afi, Banco España 

Es en ese sistemático sobrecoste, así como en el carácter mucho menos transparente 

del IRPH, en el que se fundamentan las demandas judiciales. El Tribunal Supremo sentó 

jurisprudencia en diciembre de 2017, al concluir que al tratarse el IRPH de un índice 

oficial, ofrecía suficiente garantía de transparencia con lo que los contratos 

referenciados a ese índice no eran abusivos en sí mismos. Posteriormente las 

demandas han llegado al Tribunal de Justicia de la Unión Europa, en relación con 

posible vulneración de la legislación europea sobre protección al consumidor, estando 

pendiente de pronunciamiento hasta la fecha.  

AJD y gastos de hipoteca 

Finalmente, otro aspecto que ha estado también en el foco de las reclamaciones, ha 

sido el relativo al reparto de gastos asociados a la concesión de hipoteca, y en particular 

el impuesto sobre actos jurídicos documentados (AJD). Tras una muy polémica decisión 

inicial (18 diciembre de 2018) del Tribunal Supremo señalando al prestamista como 

sujeto del impuesto, la rectificación posterior (6 de noviembre de 2018) del alto tribunal 

concluyó que es al prestatario a quien corresponde el pago del mencionado impuesto. 

El que finalmente haya prevalecido esa posición, en nuestra opinión muy razonable, no 

quita para reconocer el daño causado por la incertidumbre judicial generada, no solo en 

el caso del AJD, sino en muchos otros que están incorporando una inseguridad que 

puede dañar esa característica que ha sido siempre peculiar a nuestro sistema 

hipotecario. 

En suma, el excesivo recurso a la vía judicial como forma de canalizar las quejas de los 

hipotecados, así como la incidencia de bufetes de abogados alentando a los clientes a 

utilizar dicha vía, ha supuesto una cierta pérdida de confianza en el sistema hipotecario, 

del que ninguna de las partes se beneficia. Los clientes incurren en costes judiciales e 

incertidumbre sobre las sentencias; y las entidades prestamistas incurren en 

inseguridad jurídica al ver modificadas sus condiciones contractuales, con el 

consiguiente traslado a los tipos y condiciones de nueva concesión.  
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4. Lecciones de la crisis y respuestas tomadas 
 

4.1 Reforzamiento del marco institucional y regulatorio 

Ya desde los primeros momentos de la crisis, las autoridades reguladoras 

internacionales asumieron la necesidad de importantes cambios en la regulación 

bancaria, en aras de prevenir una excesiva asunción de riesgos, como la que tuvo lugar 

en varios países, entre ellos España. 

La primera y más importante de dichas respuestas iba a venir de la mano de mayores 

exigencias de capital a los bancos, así como una mayor calidad de dicho capital en 

términos de capacidad de absorción de pérdidas en resolución. Esas mayores 

exigencias (cuantitativas y cualitativas) de capital de forma general, conforman la base 

del nuevo marco de regulación prudencial (Basilea III), acordado en 2014 para su entada 

en vigor de forma gradual hasta su plena vigencia en 2019. 

Junto a esos mayores requerimientos generales, es destacable la incorporación de 

diferentes colchones a ser aplicados, bien de forma específica a nivel de entidad, o a 

nivel de país, con un claro enfoque dirigido a prevenir comportamientos agregados que 

puedan dar lugar a riesgos sistémicos. 

Ese es el papel que juega en la nueva regulación prudencial el denominado “colchón 

anticíclico”, cuya activación se deja en manos de las diferentes autoridades competentes 

en materia de supervisión macroprudencial. 

Con esos mecanismos macroprudenciales se pretende tener una mayor capacidad de 

contrarrestar los efectos colaterales adversos derivados de una política monetaria 

común para países con cierta heterogeneidad en su posición cíclica. Tal como 

explicamos en la sesión 2.1, ese fue precisamente uno de los factores aceleradores de 

la asunción de riesgo de crédito en España: el fácil acceso a una abundante oferta de 

crédito, y a unos tipos de interés (comunes para la eurozona) muy inferiores a lo que el 

posicionamiento cíclico de España hubiera hecho aconsejable. Situaciones como esa 

son las que se pretenden prevenir y evitar con la incorporación de loa mencionados 

“colchones anticíclicos”, principal palanca de la supervisión macroprudencial 

Dicho mecanismo se sirve de diferentes indicadores expresivos de un crecimiento de 

crédito que pudiera considerarse excesivo. En su actual configuración, el principal 

indicador utilizado, aunque no el único, es la diferencia de crecimiento (“gap”) entre el 

crédito y el PIB. En el caso español, ese colchón ha estado desactivado desde su inicio, 

en la medida en que tras la crisis el gap entre crecimiento del crédito y el de la economía 

(PIB) ha sido sistemáticamente negativo. En todo caso, la posibilidad de activación del 

mismo en respuesta a crecimientos excesivos del crédito puede actuar como elemento 

disciplinador sobre las entidades, para evitar excesos como los cometidos antes de la 

crisis.  

Esa capacidad de activación de mecanismos macroprudenciales, y sobre todo de 

dotarles de una mayor capacidad discriminadora entre diferentes ámbitos geográficos, 
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o segmentos de crédito, se va a ver incrementada con la puesta en marcha de la nueva 

Autoridad Macroprudencial-Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI).   

Tabla 3. Colchones de capital introducidos por Basilea III 

 

Fuente: Afi, BdE, BCE 

 

Junto a esos mayores requerimientos de capital, aplicados de forma generalizada a toda 

la banca mundial, la otra gran reforma institucional en el ámbito europeo ha sido la 

puesta en marcha de la Unión Bancaria (UB). Esta se está implantando de forma 

gradual, primero con la incorporación de una supervisión única en noviembre de 2014, 

y un año después con un mecanismo único de resolución estrenado en enero de 2018.  

La insuficiente capacidad financiera de este mecanismo de resolución, así como la 

ausencia de un mecanismo único de garantía de depósitos, permiten catalogar el 

avance hacia la UB de gradual e incompleto. Pero más allá de dicho carácter, lo cierto 

es que la misma ha representado un importante avance en la construcción de un sistema 

bancario integrado a nivel europeo, lo que sin duda minimiza la aparición de excesos y 

shocks asimétricos en algunos países de la eurozona. 

 

4.2 Medidas legislativas de protección a deudores hipotecarios vulnerables 

Junto a esas medidas de reforzamiento institucional para evitar y/o prevenir la aparición 

de nuevas crisis bancarias, y de burbujas en el mercado inmobiliario, en el caso español 

era también necesario tomar medidas para aliviar el impacto que la crisis tuvo sobre los 

hogares, tal como se analizó en las secciones 3.4 y 3.5   

Las más importantes de dichas medidas iban dirigidas a proteger a los deudores de 

créditos hipotecarios sobre vivienda habitual en casos de especial vulnerabilidad. Entre 

las medidas tomadas caben destacar:  

o Real Decreto-Ley 8/2011, de 1 de julio, de medidas de apoyo a los deudores 

hipotecarios;  

o Real Decreto-Ley 6/2012, de 9 de marzo, de medidas urgentes de protección de 

deudores hipotecarios sin recursos, que incorpora el Código de Buenas Prácticas;  

CRD IV Basilea II

Colchón de capital anticíclico específico

de cada entidad

0-2,5% (>2,5% 

autoridad nacional)

n/a

Colchón de conservación de capital =2,5% n/a

Colchón para entidades de importancia 

sistémica mundial

1-3,5% n/a

Colchón para otras entidades de 

importancia sistémica

1-2% n/a

Colchón contra riesgos sistémicos Si >5% autorización de

la CE

n/a

Obligatorio

Obligatorio

BdE/BCE

BdE/BCE

BdE/BCE
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o Real Decreto-Ley 27/2012, de 15 de noviembre, de medidas urgentes para reforzar 

la protección de los deudores hipotecarios, y la creación de un fondo social de 

viviendas propiedad de las entidades financieras. 

o Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas urgentes para reforzar la protección de los 

deudores hipotecarios, reestructuración de deuda y alquiler social. 

Estas disposiciones legales han beneficiado a los colectivos más vulnerables durante 

un periodo de particular gravedad (nuestras estimaciones arrojan 157.000 hogares 

potencialmente beneficiarios, si se atiende a las características económico-financieras 

requeridas4); si bien es cierto que, a medida que el entorno económico ha mejorado, 

también su efecto y necesidad comienzan a disiparse.  

 

Tabla 4. Colectivos de especial vulnerabilidad  

 

Fuente: Afi, Boletín Oficial de las Cortes Generales del Senado 

 

4.3 Proactividad en las respuestas de la banca 

El sistema bancario español no sólo ha dado fiel cumplimiento a las exigencias 

derivadas de esas medidas legislativas, sino que ha respondido con unas actuaciones 

mucho más proactivas, tratando de contribuir a paliar los efectos de las situaciones de 

especial vulnerabilidad. 

Entre las prácticas más reseñables se encuentran: 

 

o Código de Buenas Prácticas 

Desde su introducción en 2012, el Código de Buenas Prácticas (en adelante, CBP) ha 

sido suscrito por la práctica totalidad de las entidades de crédito que operan en nuestro 

país. Ha recibido alrededor de unas 110.000 solicitudes, de entre las que 55.000 han 

                                                
4 Para más información, consultar el siguiente enlace: 
http://www.funcas.es/publicaciones/viewarticulo_PDF.aspx?IdArt=21016  

Colectivos de especial vulnerabilidad

a) Familia numerosa. 

b) Unidad monoparental con dos hijos a cargo. 

c) Unidad familiar de la que forme parte un menor de tres años. 

d) Unidad familiar en la que alguno de sus miembros tenga declarada discapacidad superior al 33%, situación 

de dependencia o enfermedad que le incapacite acreditadamente de forma permanente para realizar una 

actividad laboral. 

e) Unidad familiar en la que el deudor hipotecario se encuentre en situación de desempleo y haya agotado las 

prestaciones por desempleo.

f) Unidad familiar con la que convivan, en la misma vivienda, una o más personas que estén unidas con el 

titular de la hipoteca o cónyuge por vínvulo de parentesco hasta el tercer grado de consanguinidad o afinidad, 

y que se encuentren en situación personal de discapacidad, dependencia, enfermedad grave que les 

incapacite acreditadamente de forma temporal o permanente para realizar una actividad laboral. 

g) Unidad familiar en que exista una víctima de violencia de género. 

http://www.funcas.es/publicaciones/viewarticulo_PDF.aspx?IdArt=21016
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sido aprobadas (un 50,3%), acumulando una deuda hipotecaria total superior a 8.000 

millones de euros.  

Las actuaciones realizadas han ido dirigidas fundamentalmente a la reestructuración de 

la deuda hipotecaria de las familias (alargamiento de plazo, flexibilización del calendario 

de pagos a realizar, moratoria de deuda, o reducción e intereses), la dación en el pago, 

o las quitas de deuda. 

 

Tabla 5. Reestructuración de deuda hipotecaria (acumulado desde 2012 hasta el 1S18) 

Reestructuraciones deuda hipotecaria 46.827

% hipotecas para adquisición de vivienda 0,7%

% novaciones hipotecarias 4,9%  

Fuente: Afi, Ministerio de Economía, INE 

 

Según datos del CBP correspondientes al periodo que media entre el año 2012 y 2018, 

se han realizado 46.827 reestructuraciones de deuda a familias hipotecadas que reúnen 

los requisitos preestablecidos. Esta cifra supone casi el 1% del total de hipotecas 

constituidas y cerca del 5% del total de las novaciones hipotecarias a lo largo de este 

periodo. Un reducido porcentaje que pone de manifiesto que esta medida ya era 

empleada por las entidades de crédito, con independencia de su situación económico-

financiera. 

Por último, las daciones en pago realizadas en el marco del CBP se han elevado hasta 

las 7.956 unidades, lo que representa, según los datos de Banco de España, 

aproximadamente un 8,84% del total de daciones en pago de viviendas habituales 

registradas a lo largo del periodo.  

 

Tabla 6. Dación en pago (acumulado desde 2012 hasta el 1S18) 

Dación en pago deuda hipotecaria 7.956

% daciones hipotecarias vivienda habitual total 8,8%

% hipotecas "underwater" 1,8%  

Fuente: Afi, Ministerio de Economía, INE, BdE, Colegio de Registradores 

  

El número de daciones en pago aprobadas en el marco del CBP apenas representaría 

un 1,79% del número de hogares que se encuentra en situación de “underwater” (el 

valor de su deuda hipotecaria supera el del activo que sirve como garantía de la misma), 

es decir, sobre el colectivo potencial de acogerse a esta medida en términos 
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estrictamente económico-financieros si existiese esta posibilidad para todo tipo de 

deudor5.  

 

o Paralización temporal de desahucios. 

Una de las medidas de protección con mayor repercusión ha sido la paralización 

temporal de los desahucios para aquellos deudores hipotecarios en situación de 

especial vulnerabilidad, tanto en términos económico-financieros, como sociales. 

 

Tabla 7. Paralización temporal de desahucios (acumulado entre 2012-2017) 

Paralización temporal desahucios 27.800

% hogares potencialmente beneficiarios 19,5%

% lanzamientos consecuencia de ejecución hipotecaria 19,3%  

Fuente: Afi, INE, Ministerio de Economía 

 

Como consecuencia de este compromiso, se han paralizado 27.800 desahucios, lo que 

representa cerca del 20% de los hogares potencialmente beneficiarios o del total de 

lanzamientos registrados desde la entrada en vigor de esta medida.  

 

o Dotaciones al Fondo Social de Vivienda (FSV). 

El Fondo Social de Viviendas (en adelante, FSV) constituye otra de las medidas de 

protección de los deudores hipotecarios más relevantes de las puestas en marcha en 

los últimos años. Se trata de una bolsa constituida por 10.000 viviendas asignadas por 

las entidades de crédito que han sido puestas a disposición en régimen de alquiler para 

todas aquellas familias desahuciadas que se encuentran en una situación de necesidad 

o en riesgo de exclusión social. Precisamente, para favorecer el acceso a la vivienda de 

este colectivo de la población española, la renta de alquiler de estas viviendas oscila 

entre los 150 y 400 euros mensuales. 

Según los datos publicados por el Ministerio de Economía y Empresa, se han ocupado 

7.749 viviendas, es decir, un 78,55% de las que forman parte de este FSV.  

 

                                                
5 La normativa hipotecaria contempla la posibilidad de la dación en pago, pero siempre y cuando 
se cuente con un acuerdo entre las partes involucradas. 
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Tabla 8. Viviendas del FSV alquiladas (acumulado desde 2012 hasta 2018) 

Viviendas ocupadas del FSV 7.749

% capacidad del FSV 78,6%  

Fuente: Afi, INE, Ministerio de Economía, BdE 

 

4.4 Creciente oferta de hipotecas a tipo fijo 

Como hemos resaltado en varias secciones anteriores, en la concesión de hipotecas en 

España ha predominado de forma abrumadora la modalidad de tipo de interés variable, 

referenciado fundamentalmente al Euribor a un año. Ese sesgo tan acusado, ya desde 

finales de los años noventa, tiene mucho que ver con una cierta “ilusión monetaria”, así 

como un legado histórico de tipos mucho más elevados en España antes de la 

incorporación al euro, lo que lleva a incorporar una percepción de que los tipos bajos 

van a permanecer en esa situación de forma permanente. 

En los últimos años, sin embargo, se está produciendo un cierto desplazamiento en las 

demandas de los clientes hacia hipotecas a tipo de interés fijo, en la creencia de que los 

tipos tan reducidos que actualmente rigen en el caso del Euribor podrían dar paso a 

elevaciones futuras, lo que podría suponer crecientes niveles de coste en sus hipotecas 

a tipo de interés variable.  

En respuesta a esas crecientes demandas, la banca está aumentando su oferta de 

hipotecas a tipo fijo en un mercado en el que eran marginales; estas hipotecas 

representan ya más de un 30% del total, y muestran signos de tendencia ascendente 

para los próximos años. 

 

Gráfico 22. Créditos hipotecarios 

concedidos (% total) 

Gráfico 23. Tipos de nueva concesión de 

hipotecas 

  

Fuente: Afi, INE Fuente: Afi, BCE 

 

Lógicamente, en la medida en que la curva de tipos de interés presenta una pendiente 

creciente, coherente con una expectativa de normalización desde los actuales niveles 
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de tipos “cero o negativos”, los tipos de concesión en hipotecas a tipo fijo son más 

elevados que los tipos “de arranque” en hipotecas a tipo variable. 

Eso explicaría el leve repunte que se ha producido en los tipos medios de concesión de 

hipotecas en España (gráfico adjunto), que simplemente se debería a un efecto 

composición, con ese mencionado creciente peso de hipotecas a tipo fijo.  

En todo caso, conviene resaltar que los tipos de concesión actuales, y muy en particular 

los diferenciales respecto de los tipos de referencia (sea el Euribor en las hipotecas a 

tipo variable, o la Deuda Pública en las hipotecas a tipo fijo) apenas alcanza a 

compensar el conjunto de costes (financieros y operativos) asociados a la concesión de 

hipotecas, así como la necesaria provisión para el riesgo de crédito incurrido y el coste 

del capital que debe mantenerse para soportar dicha financiación.  

 

4.5 La nueva Ley de Crédito Inmobiliario: la importancia de la seguridad jurídica 

y de una regulación equilibrada 

Con unos márgenes tan exiguos en la concesión de hipotecas, es obvio que dicho 

segmento de negocio es altamente vulnerable a sentencias judiciales, o incluso cambios 

normativos, que alteren las condiciones contractuales.  

En este sentido, y como se ha analizado en la sección 3.5, en los últimos años han sido 

numerosos los pronunciamientos que de forma retroactiva alteraban algunos elementos 

de los créditos hipotecarios preexistentes (clausulas suelo, tipos de referencia, AJD, 

dación en pago), lo que sin duda daña la seguridad jurídica de un contrato que, por su 

naturaleza de largo plazo, es altamente vulnerable. 

La nueva Ley de Crédito Inmobiliario (LCI), publicada en el Boletín Oficial del Estado el 

16 de marzo de 2019, que viene a trasponer la Directiva 2014/17/UE, debe suponer un 

elemento de estabilidad jurídica, frente a la inseguridad que ha imperado en los últimos 

años.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



32 
 

 

 
C/ Marqués de Villamejor, 

5 
28006 Madrid 

Tlf.: 34-91-520 01 00 
e-mail: afi@afi.es  

www.afi.es 

 

Tabla 9.  

Principales novedades de la Ley de Contratos de crédito Inmobiliario 
 

 Fase precontractual: documentación disponible con 10 días de antelación, 
y derecho a asesoramiento notarial, con cargo a la entidad prestamista. 
 

 Obligación de la entidad de evaluar la solvencia del potencial prestatario 
 

 Formación adecuada del personal de las entidades, y remuneración no 
asociada a volumen de préstamos concedidos 
 

 Prohibición de ventas vinculadas, y límites a las ventas combinadas 
 

 Derecho a convertir el préstamo en divisas en moneda alternativa 
 

 Prohibición de cláusulas suelo 
 

 Compensación limitada por reembolso anticipado 
o Tipo variable: 0,15% (5 primeros años) o 0,25% (tres primeros) 
o Tipo fijo: 2% (10 primeros años) y 1,5% (resto) 
 

 Vencimiento anticipado por impago 
o 12 cuotas impagadas, o 3% del capital, en primera mitad,  
o 15 cuotas impagadas, o 7% de capital, en segunda mitad 

 
 Interés de demora acotado: interés remuneratorio + 3 puntos porcentuales 

 
 Gastos e impuesto actos jurídicos a cargo del prestamista, excepto la 

tasación 
Fuente: Afi, a partir de los textos normativos 

 

En el “debe” de la balanza, sin embargo, cabe considerar algunos aspectos que van a 

dañar a la ya deteriorada rentabilidad de los préstamos hipotecarios, tanto en términos 

de menores garantías para el prestamista, como de menor rentabilidad asociada a dicho 

préstamo. 

Por un lado, aquellos aspectos que afectan a las garantías, concretamente, en lo que 

respecta al alargamiento de los plazos de ejecución. Hasta ahora las entidades de 

crédito podían iniciar este proceso en el momento en el que se produjese el impago de 

3 cuotas, pero con la nueva Ley este plazo se ampliará hasta las 12 cuotas, o el 3% del 

capital concedido, si es en la primera mitad el préstamo, o bien 15 cuotas o el 7% del a 

capital si el impago tiene lugar en la segunda mitad de la vida del préstamo.  

El efecto neto de la nueva Ley se traduce, por tanto, en un importante alargamiento del 

plazo para la recuperación de la deuda impagada de los préstamos morosos, lo que 

probablemente se traducirá en la consideración de un riesgo más elevado, y en una 
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cierta contención de la oferta de préstamo a algunos colectivos con rentas más bajas, y 

menor capacidad de pago, tal como la evidencia internacional (Gráfico 4, de la sección 

2.1) pone de manifiesto.   

Por otro lado, cabe considerar el efecto adverso sobre algunos parámetros de la 

rentabilidad del préstamo hipotecario, ya de por sí reducida. Así, por ejemplo, la nueva 

normativa hipotecaria se va a traducir en una limitación en la generación de nuevos 

ingresos financieros, al prohibir/restringir la venta cruzada de otros productos bancarios, 

que tradicionalmente han complementado la rentabilidad de un producto, como el 

préstamo hipotecario, en el que los tipos de concesión no llegaban a cubrir sus costes 

directos y el riesgo de impago. En la medida en que desaparecen esas posibilidades de 

venta cruzada, es altamente probable que los tipos de concesión registren incrementos, 

para absorber la totalidad de costes y riesgos implícitos a cada préstamo. 

En la misma dirección, de probable encarecimiento de los tipos de concesión, operará 

también la exigencia de la nueva Ley, de que todos los gastos e impuestos sean a cargo 

de la entidad prestamista, con la única excepción de la tasación. 

Finalmente, cabe destacar el importante factor penalizador, sobre todo en el caso de las 

hipotecas a tipo fijo, que supone la nueva limitación de compensaciones asociadas a la 

cancelación anticipada de forma opcional por parte del prestatario. En préstamos a muy 

largo plazo, como es el caso de los préstamos hipotecarios, la posibilidad de cancelación 

anticipada por una de las partes incorpora un muy elevado riesgo de pérdida financiera 

para la otra, que la nueva Ley limita a un 2% en los diez primeros años, y a un 1,5% en 

los siguientes. La penalización que ello supone, en términos de exponerse a un riesgo 

de pérdida financiera no remunerada en caso de descenso de tipos de interés, puede 

actuar como un claro desincentivo a la concesión de préstamos a tipo fijo, lo que 

rompería la tendencia iniciada en los últimos años hacia una mayor presencia de dicho 

tipio de préstamos en el mercado hipotecario español. 
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5. El mercado hipotecario del futuro 
 

5.1 La demografía va a seguir demandando acceso a la vivienda. 

El crecimiento demográfico es, sin duda alguna, uno de los factores explicativos de la 

demanda potencial de vivienda. La reciente evolución de la población española no ha 

sido favorable en este aspecto, ya que la crisis económica se tradujo en un claro punto 

de inflexión, e incluso retroceso, en la dinámica que hasta entonces había registrado la 

población española.  

Gráfico 24. Población en España 2012-18 

y previsiones para 2035 (millones de 

personas) 

Gráfico 25. Creación de hogares y tamaño 

medio (miles, personas). Previsiones de Afi 

2018-2023 

  

Fuente: Afi, Airef, Eurostat, INE Fuente: Afi, INE 

 

Una vez superado ese efecto, en gran medida asociado a un importante retorno de 

inmigrantes a sus países de origen, las proyecciones demográficas para los próximos 

años apuntan, con independencia de la fuente estadística que se consulte, a un 

crecimiento sostenido de la población residente en España. Con horizonte a 2023, se 

espera que la población española alcance los 47,7 millones de personas, casi un millón 

más que en el año 2018. Este crecimiento que se sustenta, no tanto en un aumento del 

saldo vegetativo (los nacimientos no superan a las defunciones desde el año 2015), sino 

en el creciente flujo migratorio procedente del exterior (en el año 2017, la entrada de 

inmigrantes fue apenas un 11,2% inferior a la observada en 2008). 

Este crecimiento previsto de la población española, junto con la reducción del tamaño 

medio del hogar, se traducirá en un aumento del número de hogares. Estos últimos, 

como ya ocurrió en el pasado ciclo inmobiliario, demandarán soluciones habitacionales, 

bien sea en modalidad de compra o alquiler.  
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5.2 Con predominio de la vivienda en propiedad, pese al auge del alquiler 

Aunque la propiedad sigue siendo la forma habitacional más extendida en España, el 

alquiler va ganando peso de forma continuada. Según el INE, el 17% de los hogares 

residían en una vivienda alquilada en el año 2018, cuando este mismo porcentaje se 

situaba por debajo del 10% al inicio de la crisis económica. 

 

Gráfico 26. Hogares según régimen de tenencia de la vivienda en España (% total) 

 

Fuente: Afi, INE, Banco de España 

 

En ese desplazamiento hacia el alquiler pueden estar operando algunos factores socio-

laborales, como la menor estabilidad laboral de los jóvenes que se incorporan al 

mercado laboral (la tasa de temporalidad de los menores de 30 años fue del 56,3% en 

el año 2018 o, visto de otra manera, solo el 53,5% de estos jóvenes lograba permanecer 

en una empresa más de un año), así como su mayor movilidad geográfica (el 5,3% de 

los ocupados menores de 35 años cambiaron de residencia en el año 2018 por motivos 

laborales, el doble que la media), factores ambos que redundan en una menor 

predisposición y/o capacidad para acometer la compra de una vivienda. 

Junto a ello, y en términos puramente financieros, el encarecimiento de la vivienda en 

relación a la capacidad adquisitiva de las cohortes de edad más jóvenes, así como la 

necesidad de acumular un mayor ahorro previo, también actúan como claro detrimento 

a la adquisición de vivienda.  

Igualmente, a este mayor dinamismo del mercado de alquiler de vivienda en España ha 

contribuido, de alguna u otra manera, la proliferación de agentes profesionales en la 

gestión de este tipo de activos, como son las SOCIMI, Dicho tipo de entidades está 

llamada a jugar un papel muy relevante en la oferta de alquiler, y sobre todo en un 

cambio estructural del mercado de alquiler. Este ha descansado tradicionalmente en 
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propietarios individuales, que ponían en oferta de alquiler sus viviendas no principales. 

Un mercado de alquiler tan sesgado hacia propietarios individuales no es probablemente 

el más apropiado para un despegue del alquiler hacia parámetros equiparables a los de 

otros países europeos, pues descansa en una granularidad y heterogeneidad de 

contratos bilaterales que le limitan su capacidad de crecer con profundidad, liquidez y 

transparencia, para lo que se necesita una mayor profesionalización del mercado de 

alquiler, con creciente participación de propietarios institucionales, como es el caso de 

las SOCIMI. 

En todo caso, y con independencia de ese probable y necesario crecimiento del alquiler, 

la vivienda en propiedad va a seguir siendo el régimen habitacional más extendido en 

España, por lo que el mercado hipotecario mantiene todo su protagonismo como vía de 

entrada a esa vivienda en propiedad. 

Prueba de ello es el dinamismo que desde hace tres años viene manteniendo la 

concesión de préstamos hipotecarios, con crecimientos recurrentes de doble dígito, y 

con una relajación de los criterios de aprobación y de las condiciones de concesión, 

como bien exponen las Encuestas sobre Préstamos trimestrales de Banco de España, 

que reflejan una muy positiva predisposición por parte de las entidades ante un 

segmento que va a seguir siendo prioritario en su estrategia de negocio. 

Gráfico 27. Nueva concesión para adquisición de vivienda (Millones €) 

 

Fuente: Afi, Banco de España 
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5.3 Medidas de apoyo al acceso a vivienda  

 

Ese desplazamiento de la demanda desde la propiedad hacia el alquiler puede tener 

efectos tensionado res sobre las rentas de alquiler, especialmente en aquellos ámbitos 

geográficos donde mayor es el desequilibrio entre demanda y oferta, fundamentalmente 

en las grandes ciudades, como Madrid y Barcelona, así como otras presionadas por la 

demanda habitacional turística. 

La consecuencia de ese desequilibrio es un aumento en las rentas de alquiler, que han 

crecido mucho más rápido que el precio de la vivienda, como se ilustra en el gráfico 27. 

En todo caso, hay que matizar que dicha diferencia incorpora un sesgo de composición, 

en la medida en que en el índice de precios de alquiler ponderan de forma muy intensa 

aquellas localizaciones con mayor desequilibrio entre demanda y oferta, y por tanto con 

mayor tensión de precios.   

Más allá de ese matiz, lo cierto es que se ha elevado fuertemente el peso que las rentas 

de alquiler representan sobre la renta disponible de los hogares (que no ha crecido con 

la misma intensidad en este mismo periodo de tiempo), de tal manera que se traduzca 

en un creciente riesgo de impago de alquiler que derive, a su vez, en un problema de 

índole social, como son los desahucios (según el Consejo General del Poder Judicial, 2 

de cada 3 lanzamientos en 2018 fueron con motivo de un incumplimiento de la LAU, 

mientras que solo 1 de cada 3 tiene que ver con una ejecución hipotecaria).  

 

Gráfico 28. Precio de la vivienda en venta 
y alquiler en España (índice base 

100=4T13) 

Gráfico 29. Lanzamientos de viviendas 
según causa (% total), 2018 

 

 

Fuente: Afi, MFOM, Idealista Fuente: Afi, CGPJ 
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de alquiler, mediante el establecimiento de un precio máximo. Una propuesta que 

finalmente no ha sido aceptada. 

Entendemos que una medida de ese calibre sería muy dañina en términos de 

conculcación de derechos de los arrendadores, y sobre todo sería contraproducente, ya 

que podría provocar un retraimiento de la oferta de alquiler lo cual agudizaría aún más 

esa carestía de vivienda en alquiler para hogares de rentas más reducidas.  

Frente al control de precios, la solución a esa carestía de vivienda en alquiler debería 

venir de la mano de un incremento en la oferta de vivienda para alquiler reducido, como 

la propia OCDE recomienda (ver Salvi del Pero et al, 2016), o como han mostrado en 

posicionamientos recientes Mas Collell (2019) o García Montalvo (2019).  

En ese incremento de la oferta para alquiler, las corporaciones locales pueden tener un 

importante papel. Estas cuentan con importantes bolsas de suelo y/o inmuebles, que 

pueden ser objeto de conversión (bien de forma directa o mediante permuta) en vivienda 

en alquiler a precios reducidos. Una premisa básica para que ello se tradujese en una 

mejora estructural del mercado de alquiler, es que el acceso al mismo no generase 

derechos adquiridos a perpetuidad, y mucho menos opción a adquirir la vivienda por 

parte del inquilino, como ocurría con la adjudicación de las viviendas de protección oficial 

en el pasado. 

En este mismo sentido, incluso aquellas corporaciones que no cuentan con suelos 

propios, pero sí una holgada posición de liquidez que no pueden gastar, podrían utilizar 

esa liquidez para adquirir suelo y/o inmuebles sin vulnerar la regla de gasto. 

Simplemente sería una sustitución de activos financieros por activos inmobiliarios con 

los que acometer esas políticas de apoyo a los hogares más vulnerables en su acceso 

a la vivienda en alquiler a precios asequibles. 

En todo caso, esa movilización de inmuebles y/o suelos de propiedad municipal, podría 

llevarse mediante mecanismo de gestión público-privada, generando un factor 

multiplicador de la oferta, y aprovechando la experiencia de los nuevos agentes 

institucionales presentes en el mercado inmobiliario, como las Socimi. 

 

5.4 Movilización de la riqueza inmobiliaria en cohortes de más edad 

 

La creciente longevidad de la población española, así como el elevado peso de vivienda 

en propiedad entre la población de mayor edad, abre una importante oportunidad de 

movilización de esa propiedad inmobiliaria para convertirla en rentas que compensen la 

pérdida de poder adquisitivo que están llamadas a sufrir las pensiones públicas por 

jubilación con motivo de las reformas acometidas en 2011 y 20136. 

                                                
6 Aunque se haya interrumpido temporalmente la actualización de las pensiones con el Índice de 
Revalorización de las Pensiones (IRP), lo cierto es que el déficit de la Seguridad Social aconseja 
retornar a esta medida ya implementada. 
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En este sentido, los hogares españoles cuentan con una importante riqueza inmobiliaria. 

Más del 90% de los hogares jubilados residen en una vivienda de su propiedad, siendo 

este porcentaje uno de los más altos de entre todos los países europeos. Pero la última 

Encuesta Financiera de las Familias (2014) también revela que estos hogares poseen 

una riqueza neta media de 350.000 euros, de la que el 75,5% son activos reales, entre 

los que destacan el inmobiliario (el 73,5% del total), no solo la vivienda habitual (43,0%), 

sino también otras propiedades inmobiliarias (29,5%). 

Gráfico 30. Porcentaje de hogares jubilados con vivienda en propiedad, 2017 

 

Fuente: elaboración propia a partir de los datos de la Encuesta de Salud, Envejecimiento y 

Jubilación en Europa (SHARE). 

 

Gráfico 31. Riqueza neta de los hogares 
según situación de actividad del cabeza 

de familia (euros), 2014 

Gráfico 32. Distribución del valor de los 
activos reales y financieros de los hogares 

jubilados (% total), 2014 

 
 

Fuente: Afi, BdE Fuente: Afi, BdE 

 

Una forma de movilizar esa propiedad inmobiliaria es mediante la hipoteca inversa, 

regulada en España desde 2007 (Ley 41/2007), pero escasamente utilizada hasta la 

fecha. A modo de contraste, y de prospección de potencial futuro, cabe resaltar que en 

Estados Unidos casi un millón de viviendas han sido movilizadas mediante hipotecas 

inversas. Una extrapolación similar para el caso español apuntaría a un potencial en 

torno a las 200.000 viviendas. 
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Otra alternativa la constituyen las rentas vitalicias, que aseguran una renta para toda la 

vida del interesado, mutualizando el riesgo de longevidad. La transformación de 

cualquier activo patrimonial en una renta vitalicia, bajo condiciones de edad y hasta un 

valor de 240.000 euros, goza de una exención del IRPF sobre rendimientos del ahorro, 

además de un tratamiento fiscal favorable de las rentas derivadas.  

Sin embargo, al igual que ocurre con las hipotecas inversas, no se han desarrollado 

suficientemente en España hasta el momento, probablemente por razones de índole 

cultural asociadas al deseo de legar inmuebles a herederos. En todo caso, ese tipo de 

razones, o de obstáculos no pueden perdurar en el tiempo, y tarde o temprano se 

desarrollarán esos vehículos financieros que permitan movilizar el patrimonio 

inmobiliario. 

 

5.5 Un mercado inmobiliario alineado con la sostenibilidad  

 

La creciente sensibilidad social, así como los compromisos internacionales (Acuerdo de 

Paris, COP 21) sobre el desarrollo sostenible, incorporan un importante potencial para 

la sostenibilidad en el mercado de la vivienda, con importante estímulo a la rehabilitación 

y la eficiencia energética, sin obviar todas aquellas actuaciones arquitectónicas 

encaminadas a garantizar la accesibilidad de las personas con movilidad reducida – 

PMR – a las viviendas. 

De hecho, los últimos planes estatales de vivienda tienen como ejes centrales la 

rehabilitación y la eficiencia energética de las viviendas que promueven. Estos planes 

cuentan con todo tipo de medidas encaminadas a potenciar estos segmentos de negocio 

dentro del mercado residencial.  

Igualmente, la última modificación de la Ley de Arrendamientos Urbanos incluía el 

requerimiento de que toda aquella vivienda que fuese alquilada contase con un 

certificado de eficiencia energética. 

En dicho contexto, la oferta de “hipotecas verdes” emerge como un segmento de gran 

potencial, en el marco del Plan de Acción de la Comisión Europea la financiación de un 

crecimiento sostenible. Esos préstamos, con garantía hipotecaria, destinados a financiar 

rehabilitaciones, o actuaciones encaminadas a mejorar la eficiencia energética, pueden 

servir como colateral para emisiones de bonos “verdes”, que cuentan con una creciente 

recepción por parte de numerosos gestores de inversión institucional, hasta el punto de 

que las condiciones de emisión son más eficientes que las de bonos que no cuentan 

con ese carácter “verde”, o sostenible en general. 
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