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Resumo: Neste traballo describimo-los mercados de crédito hipotecario nos distintos paises da
Unién Europea. Para iso analizamo-los principais factores que dan lugar & ampla variedade de
mercados hipotecarios existentes en Europa. En primeiro lugar referimonos & importancia do
mercado de crédito hipotecario en cada economia asi como & sua vinculacioén coa estructura de
propiedade desenvolvida por cada pais. A continuacién detémonos nas principais diferencias
entre os mercados hipotecarios europeos, instituciéns, medios de financiamento e productos fi-
nanceiros. Concluimos cunha serie de reflexiéns sobre o impacto potencial neste mercado de
determinados factores de cambio.

Palabras clave: Crédito hipotecario / Estructura de ocupacion / Titulos hipotecarios / Titulizacion
e bonos de titulizacion hipotecarios.

THE EUROPEAN MORTGAGE MARKET
Abstract: This paper describes the mortgage markets in the European Union. Our aim is to
highlight the major factors that led to the broad and varied european mortgage markets. First, we
reviewed the mortgage debt relevance in the european economies and the mutual influence of
the mortgage debt and the housing tenure structure. After, we analysed the main financial diver-
gences between the european mortgage markets, the financial institutions, the sources of hou-
sing finance and the mortgage products. To conclude we examined the potencial impact that the
factors of change will have on future developments.
Keywords: Mortgage credit / Tenure structure / Mortgage bonds / Securitization and mortgage
backed securities.

1. INTRODUCCION

O mercado de crédito hipotecario constitie 0 mecanismo que enlaza investido-
res ¢ debedores hipotecarios a través dos intermediarios financeiros permitindo a
mobilizacion do valor inmobiliario (Madrid Parra, 1987).

A organizacion e a regulacion do mercado hipotecario, asi como das institucions
que nel participan, foise desenvolvendo de maneira gradual na maioria dos paises
co obxectivo comtn de amplia-lo volume de fondos e mellora-las condiciéns en
que estes son ofrecidos (Larrauri Estefania, 1996). Estes aspectos van estreitamente
unidos, de forma que as condicions dos préstamos hipotecarios son tanto mellores
canto mais optimamente se realice o proceso de captacion de fondos; asi mesmo,
dan lugar ¢ desenvolvemento de dous submercados dentro do mercado hipotecario:
o0 primario e o secundario.
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Dentro das operacions desenvolvidas no mercado primario hipotecario atopase
todo o conxunto de créditos con garantia hipotecaria que as diferentes entidades fi-
nanceiras conceden para a adquisicion, a construccion e a rehabilitacion de viven-
das. As caracteristicas destes préstamos estan estreitamente relacionadas cos siste-
mas de financiamento que utilizan os prestamistas; polo tanto, as operacions de
captacion de fondos para ese destino forman parte tamén do mercado primario.
Neste sentido podense diferenciar tres circuitos de captacion de recursos:

e A través de depositos: unha via que, sendo predominante no pasado, limitou de
forma importante o desenvolvemento da actividade inmobiliaria.

e O sistema de aforro vinculado': de uso moi comun nalgiins paises como Alemaiia
e Francia.

o A través da emision de titulos hipotecarios.

No mercado secundario hipotecario efectiianse operacions de compra e venda
de hipotecas e de titulos hipotecarios, dotando 6 mercado primario da necesaria li-
quidez, feito que constitie a sua mision principal. Asi mesmo, este mercado exerce
un importante papel como unificador dos mercados locais, que se agrupan nun
mercado nacional unico que optimiza a utilizacion dos fluxos de fondos dispoiii-
bles e a sua redistribucion interrexional.

En cada pais o mercado hipotecario férmase e estructirase de maneira diferente.
Nalgtins casos, a existencia dun numeroso grupo de entidades financeiras no mer-
cado primario e, noutros, unha gran cantidade de axentes ou intermediarios finan-
ceiros no mercado secundario propiciaron un enorme desenvolvemento, non s6 do
volume de recursos hipotecarios dispoiiibles sen6n dos novos instrumentos 6 servi-
cio do financiamento do sector residencial.

A continuacion analizdmo-las caracteristicas dos mercados hipotecarios dos pai-
ses inmersos no proceso de creacion da Union Europea (en adiante UE).

2. DESENVOLVEMENTO DO CREDITO HIPOTECARIO E
ESTRUCTURA DE PROPIEDADE

A importancia do mercado de crédito hipotecario difire amplamente entre os
distintos paises da UE, a pesar de que a débeda hipotecaria representa en todos eles
o principal instrumento financeiro para a adquisicién de vivenda®.

Sistema baseado nun contrato mediante o cal un cliente que aforra en determinadas condicions ten dereito a un
préstamo hipotecario tamén en condicions prefixadas.

Nalguns paises os préstamos hipotecarios tamén se utilizan para financia-lo sector de alugueiro social; este € o
caso de Alemaiia, Holanda, Suecia e o Reino Unido.
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O tamafio do mercado de crédito hipotecario represéntase a través da relacion
entre o saldo vivo de préstamos hipotecarios ¢ o Producto Interior Bruto (en adian-
te PIB). Este indicador mostra que Dinamarca, Holanda, Reino Unido, Alemana e
Suecia presentan niveis de débeda hipotecaria superiores 6 50% do seu PIB; pola
contra, paises como Austria, Grecia e Italia non superan o 10%. O termo medio de
desenvolvemento do mercado hipotecario estd en torno 6 34%?, un nivel por baixo
do que se atopan o resto de paises, entre eles Espafia cun 27% (grafica 1).

Grafica 1.- Saldo vivo de préstamos hipotecarios sobre PIB, 1999
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FONTE: Elaboracion propia a partir de datos da Federacion Hipotecaria Europea (2000).

Tanto o proceso de desregulacion financeira como a caida dos tipos de xuro hi-
potecarios, factores presentes en todolos mercados da UE durante toda a década
anterior, propiciaron un incremento sostido na importancia da débeda hipotecaria;
o saldo vivo de préstamos hipotecarios a finais de 1999 representa aproximadamen-
te 0 35% do PIB da UE e en 1990 supoiiia en torno a un 30%". Esta situacion eco-
nomica fomentou a competencia nos mercados hipotecarios e levou a unha maior
accesibilidade a vivenda e, consecuentemente, a un forte incremento na demanda
de préstamos hipotecarios.

O nivel de desenvolvemento dos mercados hipotecarios da UE ¢ moi distinto e
estas diferencias débense principalmente as estructuras de propiedade caracteristi-
cas de cada pais, & configuracion e 6 funcionamento do mercado hipotecario ¢ 6
ambito econdmico xeral propio de cada unha das economias.

3 Aproximadamente uns 3 trillons de euros en 1998 (Hardt e Mannig, 2000).
4 Federacion Hipotecaria Europea (2000).
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O mercado de propiedade esta fortemente dirixido pola estructura de ocupacion
de vivendas que se foi definindo en cada pais 6 longo da sua historia. A grafica 2
mostra de forma comparada os réximes de ocupacion de vivendas por paises, ¢ nela
podese observar que o sector de ocupacion en propiedade € a tendencia preferida
en case todolos paises da UE, xa que en todos supon cando menos o 50% do total
de vivendas agas en Alemaifia; sen embargo, a stia importancia fronte a vivenda en
alugueiro privado e social € moi diferente.

Grafica 2.- Ocupacion en propiedade e en alugueiro, 1999
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FONTE: Elaboracion propia a partir de datos da Federacion Hipotecaria Europea (2000).

Os niveis mais altos de ocupacion en propiedade atopanse en Irlanda (80%),
Espafia (78%), Italia (78%) e Grecia (75%), onde mais das tres cuartas partes das
vivendas pertencen a ocupacion en propiedade. Pola contra, este réxime ten a sua
menor relevancia en Francia (54%), Dinamarca (53%), Holanda (50%), Austria
(50%) e Alemana (41%).

O sector de alugueiro privado conta coa slla maior representacion en Alemafia
(42%), Austria (35%), Portugal (30%) e Finlandia (29%); e o sector de alugueiro
social en Holanda (36%), Reino Unido (23%), Luxemburgo (23%), Suecia (22%) e
Dinamarca (21%).

Se comparamo-lo desenvolvemento econdémico de cada pais —tomando como
indicador o PIB per cépita— coa ocupacion en propiedade (grafica 3) e co desen-
volvemento do sector social (grafica 4), podense establecer claramente cando me-
nos dous grupos de paises.

Un primeiro grupo formado por Grecia, Espaiia, Italia, Irlanda e Portugal, con
porcentaxes de ocupacion en propiedade superiores 6 65% e de alugueiro social in-
feriores 6 6%, e con niveis de PIB per cédpita comprendidos entre 10.000 e 20.000
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euros —Irlanda separase lixeiramente do grupo cun sector de alugueiro social do
13%.

Grafica 3.- Ocupacion en propiedade e PIB per céapita en Europa, 1998
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FONTE: Elaboracion propia a partir de datos da Federacion Hipotecaria Europea (1999).

Un segundo grupo, 6 que pertencerian o resto dos paises, presenta niveis de PIB
per capita superiores 6s 20.000 euros, cunhas porcentaxes de ocupacion en propie-
dade que varian entre un 60% e un 40%, e de alugueiro social de entre un 15% e un
36%. Finlandia e Bélxica mantefien unha posicion intermedia entre os dous grupos,
xa que, a pesar de que o seu PIB per capita ¢ superior a 20.000 euros, as sas por-
centaxes de vivenda en propiedade son relativamente elevadas (68% e 65%, res-
pectivamente) e as de vivenda en réxime de alugueiro social son baixas (3% e 6%,
respectivamente).

Grafica 4.- Alugueiro social e PIB per capita en Europa, 1998
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FONTE: Elaboracion propia a partir de datos da Federacion Hipotecaria Europea (1999).
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Luxemburgo desmarcase deste segundo grupo xa que presenta o nivel mais alto
de PIB per capita (36.000 euros) e niveis moi elevados de ocupacion en propiedade
e en alugueiro social (72% e 26%, respectivamente).

En xeral, e a pesar de que non existe evidencia empirica, en vista do anterior
poderiamos dicir que a ocupacion en propiedade elevada e a escasa representacion
do sector do alugueiro social ¢ indicativa de paises con niveis de desenvolvemento
baixos ou intermedios; e, pola contra, niveis de alugueiro social elevados e de ocu-
pacion en propiedade baixos son indicativos de paises ricos ou moi desenvolvidos.

Ademais da estructura de ocupacion, os diferentes tipos de prestamistas, as fon-
tes de financiamento ¢ os productos hipotecarios ofrecidos 6s adquirentes de vi-
venda, elementos basicos na configuracion do mercado hipotecario e cunhas carac-
teristicas que son totalmente diferentes entre paises, constitiien un elemento clave
na diversidade da evolucion dos distintos mercados hipotecarios. A continuacion
pasamos a analiza-las caracteristicas dos axentes financeiros, as suas fontes de fi-
nanciamento e os instrumentos hipotecarios ofertados nos paises da UE.

3. ENTIDADES DE FINANCIAMENTO E PRODUCTOS
HIPOTECARIOS

Os mercados de crédito hipotecario na UE caracterizanse pola existencia dunha
gran variedade de prestamistas que, segundo o marco establecido pola ESA (95)’,
poderiamos agrupar nas seguintes categorias (Hardt e Manning, 2000):

e Institucions financeiras monetarias. Inclie bancos comerciais ou universais, ban-
cos cooperativos e mutualistas, building societies®, bausparkassen’ e outros espe-
cialistas hipotecarios.

¢ Outros intermediarios financeiros. Por exemplo, compaifiias umbrella que se en-
cargan de custodia-los activos hipotecarios titulizados, xeralmente cofiecidos por
vehiculos de titulizacion.

¢ Compaiiias de seguros ¢ fondos de pensions.

¢ Outros sectores.

En xeral, estas entidades non estan presentes en tddolos paises da UE, con ex-
cepcion da banca universal que si opera en todos eles. Por exemplo, os bancos hi-
potecarios dominan o mercado danés e o sueco (90% e 80%, respectivamente) e
son moi activos en Alemafa, Francia, Austria, Grecia, Finlandia e Holanda; sen

5 . . . .
O European System of National and Regional Accounts 1995 (ESA 95) ofrece unha metodoloxia sobre defini-
cions, nomenclatura e regras contables, utilizada para compilar contas e presentar taboas de forma comparada na
Comunidade.

Institucions presentes nos mercados do Reino Unido e de Irlanda equivalentes s caixas de aforro.

7 . L . ; ~ ;o .
Entidades que operan principalmente nos mercados aleman e austriaco e que tefien como caracteristica princi-
pal o seu sistema de autofinanciamento baseado nos bausparcontract ou plans de aforro.
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embargo, non existen en Italia, Portugal, Reino Unido, Irlanda e Luxemburgo. As
building societies estan presentes s6 no Reino Unido e en Irlanda e as bausparkas-
sen principalmente en Alemana e en Austria. Na grafica 5 mostrase a porcentaxe de
débeda hipotecaria por tipo de prestamista en 1998, reflectindo o gran dominio da
banca universal no mercado de crédito hipotecario da UE.

Grafica S.- Saldo hipotecario residencial por tipo de prestamista, 1998

1.- Bancos comerciais/universais 37%
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FONTE: Elaboracion propia a partir de datos da Federacion Hipotecaria Europea (1999).

A diversidade de prestamistas existentes nos mercados hipotecarios da UE oftre-
ce, a sila vez, unha gran variedade de productos hipotecarios dos que as suas carac-
teristicas dependen en gran medida das fontes de financiamento utilizadas e do
marco regulador propio de cada pais. En particular, os requirimentos de capital
marcados por lei tefien unha gran repercusion, xa que a maioria dos prestamistas
hipotecarios mantefien os seus préstamos en balance. En moitos paises os bancos
hipotecarios ofrecen préstamos a tipo fixo debido a que o seu financiamento provén
basicamente da emision de titulos hipotecarios. As building societies ofrecen prin-
cipalmente productos a tipo variable ou préstamos a tipo fixo a curto prazo, xa que
os depdsitos son a stia principal fonte de financiamento.

A comparacion entre os diferentes productos hipotecarios europeos debe facerse
con moita cautela debido a que estan sometidos a diferentes normativas e, polo tan-
to, en moitos casos non son comparables. Os préstamos hipotecarios inclien servi-
cios financeiros e non-financeiros que son diferentes segundo o pais e o prestamis-
ta; por exemplo, a duracion do préstamo, os dereitos e as obrigas incluidos, os tipos
de xuro e os servicios adicionais potenciais —tales como seguros—.

Unha comparacion baseada unicamente nos tipos de xuro que se lles aplican 6s
préstamos hipotecarios poderia resultar enganosa por varias razons:

e Taxa de custo porcentual media (average percentage rates of charge, APRC). O
tratamento dos custos pode ser diferente pois nalgins paises o calculo da taxa
APRC ¢ obrigatoria mentres que noutros non o ¢; e incluso entre aqueles paises
nos cales o APRC ¢ obrigatorio, os custos incluidos nesa taxa poden diferir.
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e Tipos de taxas de xuro. Existen diferencias nos tipos de taxas de xuro ofrecidas
en Europa (tdboa 1):

- As definicions de préstamos hipotecarios a tipo variable e fixo difiren entre pai-
ses. Por exemplo, no Reino Unido un préstamo hipotecario a tipo fixo ofrecera
0 mesmo tipo de xuro durante un periodo que vira determinado polo mercado ¢
que pode estar comprendido entre 1 ¢ 10 anos. En Bélxica, un préstamo a tipo
fixo mantera o mesmo tipo de xuro ata o vencemento da operacion —xeralmente
uns 20 anos—.

- Os productos hipotecarios a tipos variables tamén difiren duns paises europeos a
outros.

Taboa 1.- Tipos de xuro hipotecarios en Europa8

. COTA COTA COTA COTA
PAIS | RENOVABLE MERCADO RENEGOCIAB. MERCADO REFERENCIADO MERCADO FIXO MERCADO
BEL Si n.d. Non Si 79% Si 21%
DIN Si n. d. Non Non Si n.d.
ALE Si n.d. Si Si, sen Si

importancia
GRE Si 72% Si 16% Si Non Si 12%
importante
ESP Non Si 90-95% Si 5-10%
FRA Si Non Si 50% Si 50%
IRL Si 18% Si 35% Si 45% Si 2%
ITA Non Non Si <50% Si >50%
LUX Si
HOL Si 100% Non Si, sen
importancia
AUS Si 10% Si 60% 30% Si
POR Non Si Si Dominante Non
SUE Si n.d. Non n.d. Non Si n.d.
RU Si n.d. Si Si n.d. Si n.d.

FONTE: Federacion Hipotecaria Europea (1999, p. 6).

e A relacion préstamo-valor. As diferencias neste aspecto son moi significativas: en
Bélxica e en Holanda esta relacion pode chegar 6 125%, mentres que en Italia e
en Espafia esta limitada por lei 6 80% (taboa 2). Ademais, os procedementos de
valoracion da propiedade nos que se basea esta relacion son moi diferentes.

8 No noso pais o tipo de xuro variable ¢ o referenciado; ¢ dicir, establécese a partir dun indice de referencia
acordado no contrato asi como o tempo no que ese xuro se revisara. En Europa existen outras subcategorias: rene-
gociables, a entidade de crédito ten a opcion de esixi-lo reembolso nunha serie de datas fixadas no contrato de
préstamo e o debedor pode renegocia-la sia débeda segundo os novos tipos de xuro do mercado; e renovables, a
entidade de crédito fixa o tipo de xuro e o debedor ten a posibilidade de cancela-lo seu préstamo e obter outro nou-
tra entidade; para mais detalle véxanse Almoguera Gomez (1996) e Sanchez (1990).

326 Revista Galega de Economia, vol. 10, nim. 1 (2001), pp. 319-330
ISSN 1132-2799




Redondo, J.A.; Lopez, M.C. O mercado de crédito hipotecario...

Taboa 2.- Duracion e relacion préstamo-valor

PAIS %%%21?\1125 MAXIMO MAXIMO
NORMAL ABSOLUTO
(anos)

BEL 20 80-85% 110-125%
DIN 30 80% 80%
ALE 25/30 60-80% 100%
GRE 15 70%
ESP 15 80% 80%
FRA 15 80%
IRL 20 90% 95%
ITA 10 50% 80%
LUX 80% 100%
HOL 30 75% 125%
AUS 25/30 60-80% 100%
POR 15 90% 100%
FIN 15/18 70-80% 95%
SUE <30 60-80% 100%
RU 25 100%

FONTE: Federacién Hipotecaria Europea (1999 e 2000).

O financiamento dos préstamos hipotecarios en Europa realizase a través dunha
extensa variedade de técnicas que dependen en gran medida do tipo de prestamista
hipotecario e que varian considerablemente dun pais a outro. Os instrumentos mais
frecuentemente utilizados son os depdsitos bancarios e os préstamos obtidos dou-
tras institucions financeiras monetarias. O recurso 6 mercado de capitais a través da
emision de titulos hipotecarios’ ¢ a segunda fonte de financiamento despois dos
depositos; a emision de bonos de titulizacion'® tamén ¢ utilizada polas institucions
ainda que non tan a miado. A grafica 6 reflicte a importancia de cada unha destas
fontes de financiamento a finais de 1998.

As emisions de MBS estan pouco desenvolvidas en Europa e sé seis paises uti-
lizaron este tipo de instrumentos financeiros en 1998, destacando Espaia, o Reino
Unido e Francia. Sen embargo, as emisions de titulos hipotecarios son importantes
e actualmente representan o 20% do financiamento dos préstamos hipotecarios
existentes en Europa. Tres paises concentran o 90% de todo o mercado de titulos
hipotecarios, Alemaia cos hypotheken pfandbrief representa o 45%, seguida de Di-

? Os titulos hipotecarios son titulos de renda fixa, emitidos por instituciéns de crédito hipotecario e bancos, e
que contan co apoio de certos activos que permanecen no balance da entidade emisora. O termo titulos hipoteca-
rios (mortgage bonds) recolle todo un conxunto de productos similares pero con caracteristicas nacionais diferen-
ciadas, polo que reciben un nome especifico en cada pais: en Dinamarca, realkreditobligation; en Alemaia, pfand-
brief; en Grecia, ktematekes omologies; en Espafia, cédula hipotecaria; en Francia, obligation fonciére; en Italia,
obbligazione fondiaria; en Luxemburgo, lettre de gage; en Holanda, pandbrief, en Portugal, obrigagad hipoteca-
ria; en Austria, pfandbrief; en Finlandia, hypoteekkilaina; e en Suecia, bostadsobligation.

Activos adquiridos xeralmente por investidores institucionais, asegurados por hipotecas vendidas a unha enti-
dade creada para tal fin e que desaparecen do balance da entidade xeradora da hipoteca, denominados mortgage
backed securities (en adiante MBS).
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namarca co 29% e de Suecia co 14%; o resto do mercado repartese entre os paises
que se recollen na grafica 7'".

Grafica 6.- Financiamento de préstamos hipotecarios na UE (% sobre saldo vivo)

4 5 1 1.- Depositos 62%
2.- Aforro vinculado* 5%
3.- Titulos hipotecarios ~ 19%
4.- MBS 1%
5.- Outros 13%

2
* Depositos captados mediante o sistema bauusparkassen en Alemafa e en Austria.

FONTE: Hardt e Manning (2000).

Grafica 7.- Saldo vivo de bonos hipotecarios e MBS na UE, 1999
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FONTE: Elaboracion propia a partir de datos da Federacion Hipotecaria Europea (2000).

A crecente demanda de préstamos hipotecarios rexistrada en Europa nos tltimos
anos xunto coa diminucion na remuneracion dos depdsitos espertou o interese po-
los mercados de capitais como fonte de financiamento. Neste contexto os distintos
paises foron tomando certas medidas para tratar de potenciar e mellora-lo atractivo
tanto das emisions de titulos hipotecarios como de MBS.

Entre as emisions de titulos hipotecarios, en Espaifia destacan as cédulas hipote-
carias que, a pesar de ser introducidas nos anos oitenta ¢ non ter alcanzado un gran
desenvolvemento, actualmente estan experimentando un crecemento moi importan-
te e estan a converterse nun producto cada vez mais internacionalizado'’. Este
cambio na traxectoria das cédulas hipotecarias obedece a recente supresion das
cargas para os investidores institucionais e a cambios no coeficiente de caixa non--

1 Os hypotheken pfandbrief a finais de 1999 supoiiian uns 236 billéns de euros e convertéronse nun dos com-
pofientes dominantes do mercado de capitais de renda fixa europeo. En Dinamarca practicamente todo o préstamo
hipotecario financiase a través da emision de titulos hipotecarios e en Suecia esta fonte de financiamento represen-
ta 0 70% sobre o total de préstamos (Hardt e Manning, 2000).

No ano 1999 a emision de cédulas hipotecarias incrementouse un 379,3% pasando a emitirse 929.000 millons
de pesetas (Asociacion Hipotecaria Espafiola, 2000).
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remunerado; ademais, o Goberno espaiiol revisou as regras sobre a ratio de solven-
cia e estableceu unha ponderacion para esas cédulas do 10% en 1999.

En Europa son numerosas as iniciativas que tratan de favorece-las emisions de
titulos hipotecarios. Asi, en Luxemburgo en 1997 introduciuse unha normativa ba-
seada no modelo de pfandbrief aleman para permiti-la creacion dun mercado de ti-
tulos hipotecarios; en Francia en 1999 aprobouse unha nova lei para facilita-lo de-
senvolvemento das obligations foncieres; en Finlandia nese mesmo ano promul-
gouse unha nova lei para titulos hipotecarios; e noutros paises como Irlanda e B¢l-
xica estan tendo lugar debates sobre reformas nas emisions deses titulos. Como re-
sultado de todas estas actuacions hai que agardar que aumente a utilizacion dos bo-
nos hipotecarios na captacion de fondos destinados 6 desenvolvemento da activi-
dade hipotecaria.

Tamén compre agardar que as emisions de MBS se incrementen nos proximos
anos debido a unha serie de actuacions encamifiadas a potencialas e desenvolvelas
en certos paises como Espaiia, Irlanda e Italia.

4. CONCLUSIONS

Polo de agora os mercados hipotecarios primarios estiveron medrando mais ra-
pidamente c6 PIB e deron probas da sua resistencia 6 cambio 6 permaneceren prac-
ticamente sen alteracions ante os cambios vividos na sla contorna inmediata. O
control nacional tanto do mercado hipotecario como do da propiedade e o seu mar-
cado caracter localista deron lugar a diferentes tratamentos do sector residencial, o
que supdn que o logro dun mercado europeo nico no ambito do crédito hipoteca-
rio sexa factible s6 no longo prazo.

A globalizacion e a liberalizacion dos mercados financeiros estan xerando un
mercado de capitais europeo no que o financiamento para a adquisicion de vivenda
esta a ser parte integral deste mercado a través de instrumentos de financiamento
especializados, titulos e bonos de titulizacion hipotecaria.

Os depositos polo mitido seguen sendo actualmente a fonte de financiamento
principal dos prestamistas hipotecarios; sen embargo, a recente revision dos requi-
rimentos de capital no &mbito comunitario e as numerosas iniciativas por parte dos
distintos paises referentes ¢ recurso 6 mercado de capitais como medio de finan-
ciamento da actividade hipotecaria fan esperar un cambio substancial neste sector.

A introduccién da moeda tnica estd a ter implicacidns moi importantes nos
mercados de propiedade e nos sistemas financeiros europeos; o desenvolvemento
do comercio electronico e tecnoloxico e a recente aprobacion do Codigo de Con-
ducta Voluntario, para harmonizar en toda a UE os datos que as entidades presta-
mistas deberan facilitarlle ¢ cliente que desexa asinar unha hipoteca, favoreceran 6s
clientes pero tamén 6s prestamistas que desexen vende-los seus productos de crédi-
to noutros Estados membros.
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