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Informe del Presidente a la Asamblea General de la Asociacion Hipotecaria
Espafiola

Madrid, 25 de Junio de 2008

Comportamiento del Mercado

Para el mercado hipotecario espafiol 2007 ha sido un afio resefiable por
multiples razones.

En primer lugar, se ha confirmado definitivamente, y se ha hecho patente
para la opinién publica, la desaceleracion y el cambio de ciclo que, si bien en
términos de saldo crediticio hipotecario no comenzé hasta el segundo trimestre de
2006, en volumen de contratacién ya se habia iniciado a finales de 2004 al ser
expulsado progresivamente un importante segmento de la demanda solvente por la
evolucion de los precios de la vivienda.

Entre 2004 y 2007 esta contraccion real de los flujos de contratacion estuvo
en parte distorsionada porque la fuerte retracciéon de la demanda de compradores
finales estaba siendo compensada por un incremento de las disposiciones y nuevas
contrataciones de los promotores. Pero a mediados de 2007 era evidente no soélo
que el cambio de ciclo era definitivo, sino que también seria profundo.

En segundo lugar, la politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) situd
los tipos de referencia del crédito hipotecario en una senda del 4,5% al 4,8% frente
a otra del 2% al 2,5%, que se habia mantenido desde el afio 2003 hasta finales de
2005.

El incremento del costo del servicio de la deuda que representa este cambio
de politica monetaria hizo dramaticamente patente el elevado riesgo estructural de
interés del mercado hipotecario esparfiol, condicionado por la desafortunada
redaccion de la Ley 2/1994 de subrogacion de hipotecas, cuyos negativos efectos
colaterales la Asociacion Hipotecaria Espafiola (AHE) habia venido denunciando
reiterada, aunque infructuosamente, desde su promulgacion.
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A lo largo del afo se mantuvo constante el crecimiento de la dudosidad,
inducida por este defecto estructural del mercado.

En tercer lugar, la irrupcién brusca durante el mes de agosto de la crisis de
las subprime condicioné profundamente la gestibn de la liquidez y de la
refinanciacion de un mercado hipotecario que tenia el 40% de sus activos
crediticios movilizados en los mercados de capitales internacionales.

Esta circunstancia afiadi6é dificultad y tensién a la financiacion de la promocion
inmobiliaria, que ya habia iniciado su proceso de desaceleracibn meses atras como
consecuencia del fuerte enfriamiento de la demanda finalista.

La leve pero evidente evolucidn negativa que ofrecieron en los ultimos meses
las principales variables macroeconémicas (tasa de crecimiento, inflacion, empleo,
etc.) y, sobre todo, las previsiones que en torno a su evolucidon a corto y medio
plazo se formularon desde instituciones nacionales e internacionales, contribuyeron
a configurar 2007 como un ejercicio problematico y dificil para el mercado
hipotecario, y a anticipar el incremento de dificultades para el actual ejercicio.

Con todo, frente a este cuadro de connotaciones negativas, 2007 sera
recordado también como el afio en que se aprobé la Ley de reforma del mercado
hipotecario. Una reforma largamente reclamada y que, si su desarrollo normativo
se lleva a cabo con rapidez y acierto, esta llamada a ser un hito trascendental que
marcara un antes y un después para el mercado hipotecario espafiol.

La constatacion del profundo cambio de ciclo que se ha producido ha
generalizado una légica preocupacién en la sociedad. Pero cabe recordar que la
mayor proteccién de las familias espafiolas con respecto al resto de las europeas
ante una eventual crisis econémica reside en el elevado grado de riqueza
inmobiliaria neta que han alcanzado a lo largo del ciclo expansivo. La udltima
reforma legal del mercado permitird hacer liquida con mayor facilidad esta riqueza
para atender posibles necesidades sobrevenidas.

Covuntura vy perspectivas del mercado hipotecario

Ademas del empeoramiento global de la economia nacional, tres son los
problemas especificos que determinan y condicionan la coyuntura actual del
mercado hipotecario espafiol que, si bien tienen una etiologia diferente, se
interaccionan y condicionan mutuamente dificultando la solucién integral a las
dificultades que atraviesa.
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Evolucion de los precios y accesibilidad *

El primero en manifestarse fue la crisis inmobiliaria inducida por un
crecimiento excesivo de los precios de la vivienda entre los afios 2002 a 2006, con
la mayor pendiente de todos los mercados europeos, solo parcialmente justificada
por los fundamentales del mercado, y que a partir del afio 2004 fue expulsando
progresivamente al segmento mas dinamico de la demanda finalista de vivienda,
mientras se incrementaban afio a afio el nimero de viviendas iniciadas y las
inversiones en suelo.

La absoluta dependencia que el mercado hipotecario espafiol tiene por ahora
del mercado inmobiliario ha hecho que, con el decalaje que impone la dinamica de
las disposiciones y amortizaciones del crédito inmobiliario en su reflejo contable, el
pardn que ha sufrido la actividad inmobiliaria se haya trasladado puntualmente a la
actividad hipotecaria.

Efectivamente, la evolucién alcista del precio de la vivienda a partir de 2003
agoto la capacidad de la oferta crediticia para mantener estable el coste del servicio
de la deuda hipotecaria, que entre 1995 y 2003 se habia mantenido en niveles
inferiores a los 6.000 euros. Entre 2004 y 2007 fue creciendo desde los 5.894€
anuales en 2003 hasta los 10.135€ de 2007.

Cuadro 1. Incidencia de los precios de la vivienda en el mercado

Periodo INCREMENTO ANUAL | COSTE ANUAL DE LA | TASA INTERANUAL N2 VIVIENDAS
DEL PRECIO VIVIENDA DEUDA (euros) OPERACIONES INICIADAS (miles)
2003 14,6% 5.984 17,6% 636,3
2004 17,5% 6.401 18,9% 687,1
2005 13,9% 7.227 12,8% 729,7
2006 10,4% 8.711 -6,3% 865,6
2007 5,8% 10.135 -15,1% 651,4

A pesar del intento del sistema financiero de mantener al nivel mas bajo
posible el umbral de acceso a la propiedad de la vivienda, a través de multiples
ofertas orientadas a frenar el incremento de las cuotas mensuales, el esfuerzo
tedrico medio de los hogares adquirientes pas6, segun datos del Banco de Espafia,
del 31,7% de su renta anual disponible en diciembre de 2003 al 46,2% en

1 Ver Cuadros [4 — 12] del Resumen Gréfico, al final del Informe.
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diciembre de 2007. Algo que inevitablemente determiné la expulsién progresiva del
segmento econdmicamente mas débil de la demanda.

De esta manera, las tasas de actividad hipotecaria se han venido deteriorando
a partir de 2006 y continuaran en claro retroceso cuando menos durante los afios
2008 y 2009.

Es indudable que los excesos cometidos entre 2003 y 2006, tanto en volumen
de edificacion y precios de la vivienda como en disponibilidad crediticia, debian ser
corregidos por el mercado.

Sin embargo, la imprevista crisis financiera provocada por las subprime y la
confluencia temporal del punto de inflexion del ciclo, con una fuerte desaceleracion
de la economia nacional y una eventual crisis econdmica, esta intensificando y
acelerando un fendmeno que desde 2005 estaban previendo y anticipando la
mayoria de los analistas como un proceso mas suave y prolongado en el tiempo.

Asi, a diciembre de 2007 la tasa de crecimiento interanual del crédito
gestionado fue de un 14,9% frente al 23,3% correspondiente a 2006. La tasa de
variacion del importe formalizado fue de -9,5% con una pérdida de 22,54 puntos
porcentuales con respecto a diciembre de 2006; y el numero de operaciones
presenté una tasa de variaciéon negativa del -15,15% frente al -6,35% del afio
anterior.

Cuadro 2. Actividad Hipotecaria (tasas de variacion anual)

Periodo OPERACIONES FORMALIZACIONES SALDO GESTIONADO
2003 17,6% 29,2% 24,1%
2004 18,9% 32,7% 24,5%
2005 12,8% 23,1% 26,9%
2006 -6,4% 13,0% 23,3%
2007 -15,2% -9,5% 14,9%

A marzo de 2008, la tasa de crecimiento del saldo hipotecario gestionado ya
se habia situado en el 11,7% vy la del crédito formalizado en -38,2%. A su vez, la
tasa de variacion del niumero de nuevas operaciones de crédito hipotecario habia
descendido hasta -28,4%.

Este comportamiento del mercado junto a la evoluciébn negativa de las
principales variables macroeconémicas, incluida la senda de los tipos de interés
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propiciada por la politica monetaria, hacen prever una ralentizacion mas acusada de
la actividad hipotecaria.

La tasa interanual de crecimiento del saldo gestionado se situara en diciembre
de 2008 en niveles proximos al 5% frente a nuestra prevision inicial que la situaba
entre 6% vy el 9%. Y en el afio 2009 probablemente este indicador presentara, por
primera vez en su historia, valores negativos.

Riesgo de interés 2

El segundo problema al que se enfrenta el mercado hipotecario espariol tiene
que ver con el elevado grado de riesgo estructural de interés que habia acumulado
a lo largo de los ultimos afos y que a comienzos de 2007 era el mas alto de
Europa.

A pesar del previsto cambio de politica monetaria que provocdé una subida
sostenida mes a mes de los tipos de interés desde octubre de 2005, la contratacion
de nuevos préstamos hipotecarios a tipo variable con revision a seis meses o un
afno se incrementd desde porcentajes del 79% correspondiente a 2003 hasta
porcentajes superiores al 93% en el afio 2006. Lo que contribuyd a que el stock de
crédito hipotecario actual esté constituido en mas del 95% en préstamos a interés
variable.

Cuadro 3. Evolucioén de la contratacion hipotecaria segun tipos

Periodo HASTA 1 ANO 1<ANOS<10 (*) MAS DE 10
2003 79,0% 19,4% 1,6%
2004 88,7% 10,5% 0,8%
2005 93,2% 6,1% 0,6%
2006 93,7% 5,6% 0,7%
2007 89,5% 7,3% 3,1%

(*) Mas del 90% de los préstamos incluidos en esta categoria estd compuesto por préstamos mixtos con
un periodo inicial de 2 o 3 afios fijo, y el resto variable referenciado a 6 y 12 meses

Por esta razén, mas de cuatro millones de familias que contrataron la
financiaciéon de sus viviendas entre 2003 y 2006 han visto incrementados sus
costes mensuales de amortizacién en porcentajes importantes y tanto mas, cuanto
mas apuraron los plazos de vencimiento de sus préstamos para alcanzar el umbral
de acceso.

2 Ver Cuadros [13 — 25] del Resumen Gréfico, al final del Informe.
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El aumento de dudosidad experimentado durante el afio 2007 es imputable
fundamentalmente a la variacion acumulada de los tipos de interés que, por
término medio, ha sido de 240 puntos basicos entre 2004 y 2007, ya que el resto
de las variables macroeconémicas han mantenido a lo largo del periodo un
comportamiento positivo.

El efecto de la politica monetaria sobre los niveles de dudosidad del crédito
hipotecario a los hogares para adquisicion de vivienda comenzdé a percibirse
moderadamente los Ultimos meses de 2006 y ha crecido sostenidamente a lo largo
del afio 2007, pasando del 0,41% del saldo vivo en diciembre de 2006 al 0,72% en
diciembre de 2007.

El incremento de la dudosidad registrado hasta el momento corresponde
principalmente al segmento de cartera contratado entre 2003 y 2006,
permaneciendo muy estable el porcentaje asociado a las operaciones formalizadas
con anterioridad.

De manera especial, se han visto afectados los poco mas de dos millones de
familias que subscribieron sus préstamos en 2004 y 2005 que, por término medio,
a finales de 2007 habian experimentado un incremento acumulado del 20% en sus
cuotas iniciales de amortizacion.

Dado que la politica monetaria mantenida por el BCE el primer semestre de
2008 hace prever que los indices de referencia se mantendran para el conjunto del
afio en niveles medios iguales o superiores a los de 2007, la dudosidad inducida por
el riesgo de interés seguira creciendo sostenidamente por lo menos hasta finales de
20009.

La prevista variaciéon negativa del saldo hipotecario contribuira a que las
series de los indicadores porcentuales de dudosidad presenten los préximos afios
una pendiente mayor que sus valores absolutos correspondientes.

La ultima informacién del Banco de Esparia sitia el porcentaje de dudosidad
hipotecaria de los hogares a finales de marzo en el 1%.

Este nivel de dudosidad sigue estando entre los mas bajos de Europa, pero
durante 2008 crecera a mayor ritmo que en el resto de la UEM porque la exposicion
al riesgo de interés del mercado hipotecario espafiol es mayor. Previsiblemente, a
fin de afio alcanzara valores situados en torno al 2%.
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En la primera mitad de 2008 se ha incrementado el paro, se ha reducido el
crecimiento econdémico, ha crecido la tasa de inflacion, el BCE mantiene elevados
los tipos de intervencion, los precios del petréleo alcanzan maximos, el superavit se
estad reduciendo considerablemente y se han presentado conflictos y tensiones
sociales que pueden afectar negativamente al conjunto de la economia.

A todas luces la economia espafiola se encuentra en el periodo inicial de una
crisis cuya intensidad y duraciéon no estamos, por el momento, en condiciones de
evaluar. Pero si se mantiene esta tendencia, sus efectos sobre la dudosidad
comenzaran a reflejarse en los indicadores estadisticos a finales de afio.

Las entidades financieras estan gestionando con eficacia y prudencia las
situaciones de impago que se estan produciendo, fundamentalmente por el cambio
en la politica monetaria, y las que estan empezando a surgir como consecuencia de
la retraccion de la economia general y el mercado.

En esta tarea juegan un papel relevante algunas de las modificaciones
introducidas por la Ley 41/2007, de 7 de Diciembre, de Regulacién del mercado
hipotecario y algunos de sus desarrollos normativos pendientes que, si se abordan
con diligencia, podran contribuir a mejorar notablemente la renegociacion vy
reestructuracion de los préstamos.

Liquidez y contracciéon del crédito 3

Por dltimo, es evidente que en la actualidad existe ademas un problema de
liquidez que esta generando, con mayor o menor intensidad, una contracciéon de la
oferta de crédito en la mayoria de los mercados financieros mas desarrollados.

Desde que el pasado verano se iniciase el periodo de turbulencias financieras
como consecuencia de los excesos cometidos en el mercado americano de las
subprime, hemos sido testigos de una situacion generalizada de desconfianza de
todos los agentes del mercado, con efectos negativos inmediatos tanto en el
mercado interbancario como en los diferentes mercados de valores organizados.

La existencia de un riesgo estructural de liquidez ya habia sido advertida con
anterioridad por la AHE, si bien el escenario de dificultad que preveiamos nacia de
otro tipo de acontecimientos, asociados a la incorporacion de nuevos participantes
en el mercado y a la reactivacion de los mercados hipotecarios europeos
tradicionales que, hasta entonces, habian aportado la liquidez.

% Ver Cuadros [26 — 29] del Resumen Gréfico, al final del Informe
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Desde que se conocieran los impagos generalizados de las hipotecas del
segmento subprime en Estados Unidos y a principios del verano las agencias de
rating revisaran a la baja la calificaciéon de los bonos respaldados por este tipo de
activos, el mercado secundario de titulos se ha visto afectado de forma
significativa, impidiendo el uso tradicional de este mercado como via de
refinanciacion.

De igual forma, la evidencia de las pérdidas soportadas por numerosos bancos
comerciales y de inversién provocé tensiones en el interbancario todavia presentes
en la actualidad.

Las entidades espafiolas no han sido inmunes a esta coyuntura sino que, por
el contrario, se han visto fuertemente penalizadas, a pesar de sus elevados niveles
de eficiencia, rentabilidad y solvencia, piblicamente avalados por el supervisor.

El castigo impuesto al mercado espafriol por el resto de los agentes obedece,
principalmente, a la fuerte apelaciéon a los mercados internacionales que se ha
realizado durante los ultimos afios para financiar el extraordinario crecimiento de la
actividad crediticia nacional, y a la posible sobrevaloracion del riesgo de algunos
segmentos del mercado inmobiliario residencial.

A pesar de este entorno adverso, desde el primer momento las entidades
nacionales han gestionado eficazmente la situacién, tanto a través de una
administracion muy profesional de los recursos disponibles para minimizar el
impacto sobre los hogares y los sectores productivos, como utilizando
adecuadamente todas las fuentes alternativas de refinanciacion.

Ademas, la actuacidon conjunta llevada a cabo por los Bancos Centrales
durante este periodo ha calmado parte de las tensiones de liquidez experimentadas
por las entidades que, en algunos casos, han continuado emitiendo titulos en parte
retenidos en balance a la espera de condiciones del mercado mas favorables, o
para su uso como colateral en las subastas de liquidez del BCE.

Segun datos de AIAF, en 2007 el volumen de emisiéon de titulos con garantia
hipotecaria, que incluye tanto cédulas emitidas como bonos de titulizacion, se
situaba en 111.538 millones de euros, lo que representa un crecimiento del 5% con
respecto al volumen emitido durante 2006.

10
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El saldo de los titulos hipotecarios en el balance de las entidades de crédito
alcanzaba a final de ejercicio los 435.654 millones de euros financiando, por tanto,
mas de un 42% del total del crédito hipotecario gestionado.

De este volumen, 275.055 millones correspondian a cédulas hipotecarias y
160.599 a activos hipotecarios titulizados, de los que Unicamente un 18% habian
sido dados de baja del balance, hecho significativo que nos diferencia del modelo
americano dominante de originar “hipotecas” para distribuir los “riesgos” a través
de la emision de bonos de titulizacion.

Aun asi, bajo las nuevas condiciones que impone el mercado, que continda
penalizando a los titulos y entidades de los mercados méas expansivos, el espafiol
ha perdido su posicion emisora a favor de otros paises menos azotados por la
desconfianza de los agentes del mercado.

Hasta mayo de 2008 las entidades de crédito han continuado emitiendo titulos
con garantia hipotecaria por un valor de, aproximadamente, 43.800 millones de
euros, de los que 17.600 millones corresponden a cédulas hipotecarias, y el resto a
bonos de titulizacién con garantia hipotecaria.

Sin embargo, s6lo una modesta parte de las cédulas hipotecarias emitidas
durante los cinco primeros meses del afio ha sido colocada en los mercados, si bien
en condiciones muy distintas a las de afios anteriores, tanto en diferenciales como
en plazos de vencimiento.

Esperamos que a lo largo de este afio y durante 2009 los mercados recuperen
parte de la normalidad perdida. Para ello, confiamos que el nuevo marco regulador
que ha de surgir del desarrollo normativo de la Ley 41/2007 contribuya a devolver
a los inversores la confianza y a las emisiones hipotecarias espafiolas el nivel de
competencia que objetivamente no deberian haber perdido.

La Reforma del mercado hipotecario

En el afio 2007 el Parlamento aprobd definitivamente la Ley para la reforma
del mercado hipotecario, que venia siendo reclamada las dos dltimas legislaturas
por el mercado y que el Parlamento habia instado en marzo de 2005.

Ante todo, cabe destacar que la Ley representa un buen punto de partida para

la renovacion de todo el marco normativo que regula el mercado hipotecario
espafiol y que responde, razonablemente bien, a las principales expectativas

11
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previas y a los objetivos planteados por el Congreso en su proposiciéon no de ley
que la motivé.

Pero, a continuacién, hay que resaltar también que las especiales
circunstancias que rodearon su debate y aprobacion aportaron algunas deficiencias
resefiables tanto de fondo como de forma.

Efectivamente, el proyecto de Ley fue presentado al Congreso el 2 de marzo
de 2007, que acordd su tramitacion por via de urgencia, y que lo aprobé el 22 de
noviembre del mismo afo.

El Parlamento debatié y aprobd en ocho meses un proyecto eminentemente
técnico y complejo, en un clima claramente pre-electoralista y en uno de los
periodos politicamente mas tensos de la democracia post-constitucional. Dada la
premura que imponia el final de la legislatura, el Senado lo debatié y enmendé en
sesion de lectura Unica junto a otros importantes textos legales.

Finalmente, el texto aprobado resulté una abigarrada “Ley 6mnibus” en la
que, en la sesién de lectura Unica del Senado, se incorporaron multitud de
disposiciones inconexas entre ellas y con el contenido fundamental del texto, sobre
materias que los partidos habian pactado resolver antes de la disolucién de las
Cortes. La consecuencia de estas circunstancias, nada afortunadas, fue la
publicacion de un texto con evidentes defectos de forma y de redaccién
generadores de dudas interpretativas.

En cuanto al fondo, el debate del proyecto estuvo sometido a fuertes
presiones que desvirtuaron algunos de sus objetivos relevantes.

Entre las carencias mas significativas de la Ley esta el tratamiento
discriminatorio que se pretendié dar, y finalmente se dio, a los préstamos
formalizados con anterioridad a la publicaciéon de la Ley en materia de novacion,
siendo éstos los mas necesitados de un esfuerzo de re-acomodacion a los cambios
econémicos que se estan produciendo.

Resulta muy dificil comprender las razones por las que las modificaciones de
dichos préstamos, que se instrumentan a través de la cancelacion y posterior
constitucion de una nueva hipoteca, no pueden realizarse mediante la simple
inscripcion de una clausula adicional que lo faculte.

Tampoco esta claro por qué se rechazaron las modificaciones de los articulos
656 y 688 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, incluidas inicialmente en el

12
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anteproyecto y necesarias para regular el procedimiento de ejecuciéon de las nuevas
hipotecas flotantes, cuando posteriormente se introdujo una importante reforma de
dicha Ley en el paquete de afadidos inconexos que sufrid a dltima hora el texto
legal.

Siendo, como ha puesto sobradamente de manifiesto la politica monetaria del
BCE, una necesidad de primer orden incentivar la oferta competitiva de préstamos
a tipos de interés distintos a los variables a corto plazo para reducir el riesgo
estructural de interés del mercado, resulta dificilmente comprensible la inclusién en
la Ley de una féormula de compensacion de este riesgo, a todas luces, inadecuada
técnicamente para alcanzar el objetivo pretendido.

Tampoco se comprenden bien las razones por las que no fue atendida la
repetida solicitud de la Comision Europea y de los mercados de facilitar la
movilizacidon y transmision de las carteras hipotecarias en el seno de la Unién, sin
necesidad de constituir nuevos préstamos ni hipotecas, eliminando asi costes y
formalismos innecesarios, para mejorar la integracién, competencia y refinanciacion
en los mercados internacionales.

En general, se resolvieron muy satisfactoriamente las cuestiones relacionadas
con la emisiéon de titulos; las de transparencia y las de control de la autonomia de
las tasadoras; la subrogacion de los préstamos; la movilizaciéon del patrimonio; y
las relacionadas con la constitucién de las hipotecas y la publicidad registral.

En cualquier caso, son numerosos los aspectos puntuales que deben
desarrollarse por imperativo de la Ley a través de otros instrumentos normativos,
en los que podrian corregirse algunos de estos defectos.

Es deseable que el Gobierno aborde con decisidn el proceso pendiente, porque
de su diligencia y acierto dependerda, en buena parte, la capacidad del sistema
financiero y de la sociedad para hacer frente y dar soluciones adecuadas a las
dificultades que el cambio de ciclo va a plantear.

La circunstancia de que continle en el Ejecutivo el mismo equipo politico y
técnico que elaboré el Proyecto de reforma, puede contribuir a que su desarrollo
normativo mantenga una linea de coherencia técnica con los objetivos que lo
informaron. Sobre todo, puede ayudar a que las necesidades mas urgentes
derivadas de la coyuntura econdmica y de la crisis de los mercados de capitales se
implementen con diligencia.
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En cambio, su publicacion coincidente con el inicio de un periodo de crisis
retardara la transformacion perseguida del mercado, especialmente en las lineas
mas innovadoras.

Asi, el incremento a los niveles necesarios de una oferta competitiva de
préstamos a tipo fijo no sélo estara condicionado por la inadecuada formulaciéon de
las compensaciones por riesgo de interés, sino también por la crisis de los
mercados de capitales que puede hacer mas costosa su cobertura.

La movilizacién del patrimonio, tanto por via de las hipotecas flotantes como
de las inversas, requiere un periodo largo de maduracién de la oferta y de la
demanda que la actual coyuntura econémica no incentivara.

No obstante, cuando la economia y el mercado vuelvan a reactivarse, las
entidades de crédito estaran en condiciones de ofrecer una amplia gama de
productos mas flexibles, capaces de adaptarse en el tiempo a las necesidades de
las familias, que con la normativa anterior no eran legalmente viables.

Previsiblemente, el futuro mercado serd menos dependiente de la promocion,
financiacion y adquisicion de viviendas, abriéndose a otras alternativas inmobiliarias
como la financiacidon de proyectos de viviendas para alquiler, inmuebles comerciales
e industriales, etc.

Una parte creciente del balance hipotecario ira destinada a financiar
actividades productivas de P.Y.M.E.S, auténomos, negocios familiares vy
profesionales. Y a los particulares les resultard mas facil obtener financiacién en
condiciones favorables para cubrir necesidades o proyectos distintos a la pura
adquisicion de vivienda.

Conclusion

A lo largo del afio 2007 ha continuado el fuerte ritmo de desaceleracion de la
actividad del mercado hipotecario, que en el segmento de financiacibn a
particulares para adquisicibn de vivienda se habia iniciado el afio 2005 como
consecuencia del fuerte crecimiento de los precios de las viviendas.

La crisis de las subprime ha venido a afadir dificultades al segmento de
financiacion de la promocion, que desde el afio 2004 mantenia un ritmo de
crecimiento en precios y produccién cada vez mas divergente de la demanda
finalista.
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El riesgo estructural de interés acumulado en el mercado ha hecho crisis como
consecuencia de la politica monetaria y estd provocando el incremento de la
dudosidad, que hasta primeros de afio se habia mantenido en los niveles mas bajos
de Europa y de los paises de la OCDE.

La evolucion reciente de la economia nacional hace prever un crecimiento
negativo del saldo del crédito hipotecario y un aumento progresivo de las
dificultades especificas del mercado hipotecario, cuando menos, a lo largo de los
aflos 2008 y 2009.

Cabe esperar que un desarrollo diligente y eficaz del marco normativo que se
inicié con la aprobacion de la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, facilite la gestion de
los problemas que ya esta provocando el cambio de ciclo, y que se agravaran en los
proximos meses. Asimismo, esperamos que este desarrollo normativo permita
acelerar la recuperaciéon, mejorando el servicio a particulares y segmentos
productivos de la economia.

La AHE, que es sensible a las necesidades del mercado y a los problemas de
los ciudadanos, ofrece su experiencia y esfuerzo al Gobierno y a la sociedad, a
través de las distintas instituciones interesadas, para remontar la coyuntura actual
y anticipar un futuro mercado mas seguro y estable.
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FUENTES:
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La Asociacion elabora esta informacion en base a los
ultimos datos disponibles en las fuentes utilizadas.
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