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INTRODUCCION

Durante los afios previos a la crisis econémica se produjo un boom inmobiliario. El
acceso al crédito era sencillo, e invertir en una vivienda, cuyo precio no paraba de
aumentar, parecia ser una accion atractiva a llevar a cabo.

Las entidades financieras vieron en estos afios una demanda en el mercado que
comenzaron a cubrir con distintos productos financieros. En aquellos afios, el valor del
indice Euribor, con el cual se calcula los intereses a pagar de las diferentes hipotecas
denominadas en la moneda del euro, se encontraba en niveles altos dando lugar a que
la devolucién de la deuda de los clientes contraida con el banco fuese dificil de
afrontar.

Es en este momento, de los aflos 2006 a 2008, cuando los bancos deciden
comercializar las hipotecas multidivisas (HMD), un producto que centra su atractivo en
utilizar como referencia una divisa de un pais en el que los tipos de interés son mas
bajos que los de los paises que tienen como moneda el euro, unido a la posibilidad de
cambiar de moneda si la tomada como referencia altera su relaciéon con el euro en
perjuicio del prestatario. El tipo de cambio de la divisa elegida se aplica, ademas de
para el importe en euros de las cuotas mensuales a pagar, para fijar el importe en
euros del capital pendiente de amortizacion. Ello supone que la fluctuacién de la divisa
genere un recalculo constante del capital prestado.

Por todo ello, los riesgos de este instrumento financiero exceden a los propios de
los préstamos hipotecarios convencionales a interés variable, ya que al riesgo de
variacion del tipo de interés se afiade el riesgo de fluctuacién de la moneda. El empleo
de una divisa como el yen o el franco suizo no es solo una referencia para fijar el
importe en euros de cada cuota de amortizacion, sino que si esa divisa se deprecia
con respecto al euro, el importe en términos de la moneda europea serd menor, y si se
aprecia, sera mayor.

Tras explotar la burbuja inmobiliaria, la depreciacion del precio del mercado de la
vivienda en casi un 50% en 2008, junto con la disminucion de ingresos en muchos
hogares provocada por la crisis econémica, ha hecho que los productos financieros de
este tipo comercializados afios anteriores como la hipoteca multidivisa, se puedan
descubrir como téxicos bancarios, puesto que una vez que el indice del Euribor
comenzo a descender debido a la crisis econ6mica que azotaba al continente europeo,
los prestatarios no se vieron beneficiados de las ventajas que la entidad financiera les
comento.

La hipoteca multidivisa no fue el Unico producto considerado como téxico bancario.
Las preferentes, permutas financieras, clausulas suelo, depésitos estructurados, bonos
y obligaciones convertibles, hipotecas tranquilidad,... entre otros muchos
comercializados en los mismos afos también lo son.

La hipoteca multidivisa no es tan solo un préstamo con garantia hipotecaria, sino
gue estd considerado un hibrido formado por dos elementos diferentes que son el
préstamo por una parte, y un producto de inversién complejo y altamente especulativo
gue depende de un valor subyacente, en este caso, la divisa extranjera en la que es
denominada la hipoteca.
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OBJETIVOS DEL TRABAJO.

Nos planteamos como objetivos de este trabajo, el andlisis, a través de informacién
secundaria, conocer el funcionamiento de la hipoteca multidivisa (HMD), sus célculos y
diferencias con una hipoteca convencional, los beneficios que podia arrojar para el
prestatario asi como las ventajas para la banca. Las fluctuaciones en los tipos de
cambio y su impacto en el producto, ademas de la repercusion de la depreciacién o
apreciacion de la moneda en la que la hipoteca multidivisa se encuentre denominada.
Expondremos una breve documentacion del impacto de este producto en otros paises
europeos y las posibles soluciones que sus respectivos gobiernos han podido llevar a
cabo, ademas de la situacion que presentan los actuales hipotecados espafioles y la
actuacion del Gobierno espafiol. Por ultimo, se presentan unos pasos a seguir para los
clientes afectados por este producto financiero para llevar a cabo la anulacién, si no
total, parcial de su hipoteca multidivisa.
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CAPITULO 1
INDICES: EL EURIBOR Y EL LIBOR.

1.1. LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS CON INTERES VARIABLE. {QUE SON
EL EURIBOR Y EL LIBOR?

Se estima que el 97% de las hipotecas contratadas en Espafia tienen interés variable.
Desde el final de la década de los 90, con la entrada de la moneda del Euro en las
economias del continente, los préstamos hipotecarios a interés variable toman como
valor de referencia el Euribor (Euro Interbank Offered Rate); sustituyendo en Espafia al
Mibor (Madrid Interbank Offered Rate), que era el indice utilizado para este tipo de
operaciones hasta el momento. Al Euribor, la entidad bancaria le suma el llamado
diferencial, que suele oscilar entre el 0,5% y el 2,5%, por el cual el banco se asegura
un tanto porcentual de pago de intereses independientemente de las variaciones en el
Euribor.

1.2. ¢QUE ES EL EURIBOR?

El Euribor es un indice que trata de reflejar una estimacion de los intereses que se
pagan entre si los bancos europeos por prestarse dinero (Equipo Reclamador, 2016),
ademas de los grandes bancos internacionales que realizan operaciones en la zona
euro; lo que se conoce como mercado interbancatrio.

En dicho mercado los bancos se prestan dinero a un determinado tipo teniendo en
cuenta las expectativas de la economia, de la disponibilidad de liquidez en el mercado,
del tipo de interés fijado en las politicas monetarias del Banco Central Europeo y de
otros términos especificos de los préstamos, como puede ser el tiempo de vencimiento
(Global-Rates.com, 2017a). En la actualidad hay 8 tipos de Euribor diferentes (1 y 2
semanas; 1, 2, 3, 6, 9 y 12 meses respectivamente) dependiendo de la fecha de
vencimiento, siendo el Euribor a 12 meses el méas popular.

En general, para las hipotecas, se suele utilizar el Euribor a un afo. Esto es, por
tanto, la estimacién calculada de los intereses que pagarian de media los bancos en la
Zoha euro por prestarse dinero entre si durante un afio.

De lo anteriormente descrito se puede deducir que el Euribor pretende reflejar la
realidad del mercado del dinero. Sin embargo, hoy en dia, el valor del indice se aleja
notablemente de esta realidad, con la mayor intencion y propésito de favorecer los
créditos entre bancos, para poder luchar de este modo contra la crisis econémica en la
gue Europa ha estado sumergida y que a dia de hoy sigue teniendo presencia.

En efecto, es el Banco Central Europeo quien posee la capacidad de controlar el
indice del Euribor, y ésta es una de las herramientas con la que dispone para intentar
combatir la crisis y reactivar la economia en la zona euro (Salido Cobo, 2009). Por ello,
desde los primeros afios de la crisis, el Euribor no ha dejado de bajar, y no es
previsible que vuelva a subir en tanto no se consiga salir de la crisis en Europa o la
economia se encuentre mas estabilizada.

A principios de marzo del 2016, el presidente del Banco Central Europeo, Mario
Draghi, anuncid la decision de aplicar medidas monetarias agresivas y rebajar el tipo
de interés de los depésitos hasta el -0,4% (Pérez, 2016). Esta decision tuvo su
impacto en el Euribor que el dia 10 de marzo de 2016 presentaba el valor de 0,00%
(figura 1).
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Cambios: tipo de interes del
BCE

10-03-2016 0,000%
04-02-2014 0,050%
05-06-2014 0,150%
07-11-2013 0,250%
02-03-2013 0,500%
05-07-2012 0,750%
08-12-201 1,000%
03-11-20M 1,250%
07-07-2011 1,500%
07-04-2011 1,250%

Figura 1. Evolucion y cambios del tipo de interés por parte del BCE.
Fuente: (Euribor-rates.eu, 2017b)

La medida favorece a los hipotecados con interés variable, que ven reducido su cuota
de intereses a pajar; pero no tanto para la banca, quienes temen ver peligrar su cuenta
de resultados en un medio o largo plazo.

1.2.1.Evolucién del Euribor.

El valor del Euribor a 12 meses ha sufrido constantes cambios en su historia desde
1999, como podemos ver en la figura 2. Sufri6 una caida de forma importante a lo
largo del afio 2002, y continué bajando de valor durante los tres afios siguientes. A
finales de 2005, sin embargo, el indice comienza a presentar unos valores al alza cada
vez mayor, llegando a su maximo historico hasta el momento el 2 de octubre de 2008,
fecha en la que escal6 hasta el 5,526%. A partir de ese momento, sin embargo, el
Euribor comenzé a bajar paulatinamente, como hemos comentado anteriormente,
controlado por el Banco Central Europeo, que intentaba luchar contra la crisis
econdmica de la eurozona a través de la politica monetaria, favoreciendo el flujo del
crédito.
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Figura 2. Evolucion histérica del Euribor a 12 meses.
Fuente: (Euribor-rates.eu, 2017a)

En efecto, esta situacion determina que en el momento de la contratacién de las
hipotecas, hubo un cambio importante desde finales del 2008. Meses anteriores a esta
fecha, las entidades bancarias intentaban minimizar sus riesgos en caso de una mas
gue posible bajada del Euribor, en detrimento del consumidor que, al contratar la
hipoteca multidivisa, no era consciente ni poseia constancia alguna de que era mucho
mas posible que el Euribor comenzase a presentar valores mas bajos de forma
progresiva en vez de continuar alzdndose, como creian muchos particulares.

-4-
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Es decir, en el momento en el que se firmaba los contratos de las hipotecas
multidivisas, se le ofrecian al cliente como una opcién factible de reducir los intereses
gue tenian que pagar mes a mes, dado que se utilizaba un indice de referencia, el
Libor, que en aquellos momentos se encontraba mucho méas bajo que el Euribor. Sin
embargo, en estos primeros afios de la crisis, las entidades bancarias conocian la
probabilidad de que el Euribor comenzase a bajar. Era la actuacion que se esperaba
por parte del Banco Central Europeo como una de sus medidas para poder combatir la
crisis que se estaba viviendo en esos momentos.

Justo cuando el Euribor comenzara a bajar, al cliente le podria interesar utilizar su
opcion de regresar al euro. De este modo, pasa de pagar menos intereses con el
Libor, a pagar menos intereses con el Euribor. Es en este momento cuando entra en
juego la depreciacion que el euro comenzaba a sufrir con respecto al yen o el franco
suizo, las dos monedas en las que se denominaron la mayor parte de las hipotecas
multidivisas, y se pasa a conocer y sufrir el mayor riesgo de este producto: la
fluctuacion de los tipos de cambio.

1.3. ¢QUE ESEL LIBOR?

El Libor (London Interbank Offered Rate) es un tipo de interés, fijado en el mercado de
Londres, que indica el promedio al que una seleccion de bancos de distintos paises se
prestan dinero entre si fuera de la zona euro. Aunque a menudo se habla del tipo de
interés Libor, este indice, al igual que el Euribor, posee distintos indices Libor, cada
uno de ellos referidos a diferentes plazos temporales (1 dia, 1 semanao 1, 2,3,6y 12
meses respectivamente) de 5 divisas distintas que se publican (délar USA, euro,
franco suizo, libra esterlina y yen japonés) (Global-Rates.com, 2017b).

El indice surgi6 a principios de los afios ochenta, tras la necesidad de las
instituciones financieras londinenses de poseer un referente para los tipos aplicados a
los préstamos, en especial para el calculo de los precios de los productos financieros
derivados como podian ser el swaps de tipos de interés, los futuros y las opciones.
Bajo la supervision de la Asociacibn de Banqueros Britanicos (British
Bankers' Association o BBA) se comenzaron a dar una serie de pasos que
desembocaron con la primera publicacion de los diferentes tipos de Libor en 1986,
para tres divisas: el délar USA, la libra esterlina y el yen japonés.

En consecuencia, es considerado el principal referente en el mundo para los tipos
de interés a corto plazo. Ademas de utilizarse en los mercados financieros
profesionales como base para productos financieros derivados, las entidades
financieras también suelen emplearlo como base para determinar los tipos de interés
de los préstamos, las cuentas de ahorro y las hipotecas.

1.3.1. Evolucion del Libor.

Algunas de las entidades financieras poseian informacién a la cual no podian acceder
los hipotecados, sobre todo la que afecta al caso de la manipulacién fraudulenta del
valor del Libor.

El célculo del Libor se hace a través del promedio de una pequefia muestra de los
bancos seleccionados para tal fin. Estos bancos son los denominados bancos del
panel, los cuales son seleccionados anualmente por parte de la ICE Benchmark
Administration (IBA). Se establece un panel para cada divisa formado por entre 8 y 16
bancos que se consideran claves en la economia de cada moneda. Dichos bancos son
sometidos previamente a una evaluaciéon de su volumen en el mercado, reputacion y el
conocimiento que poseen de la divisa correspondiente.

Cada dia laborable los bancos del panel proporcionan a Thomson Reuters los tipos
de interés a los que prevén poder conseguir en ese momento un préstamo significativo
en el mercado monetario interbancario. Los tipos de este indice no se basan en

-5-



Lopez Garcia, Maria

transacciones reales. No se consideran como tal por la razén de que no todos los
bancos toman diariamente cantidades sustanciales para todos los vencimientos. Una
vez recopilada todas las muestras de datos proporcionados por los bancos, se elimina
el 25% de los valores superiores y el 25% de los valores inferiores de dicha muestra
para cada divisa. El promedio del 50% restante de los valores medios son los que
constituyen el Libor oficial.

Teniendo en cuenta que el nUmero de datos que se utiliza para calcular el Libor es
de un maximo de 8 bancos (a los 16 bancos que se escogen se les elimina el 25% de
valores inferiores y superiores anteriormente citados), es facil alterar el indice con tan
solo alterar uno de los datos en una muestra tan reducida. Este acontecimiento fue
exactamente lo que sucedi6 en los afios en que se vendieron mas hipotecas
multidivisas.

En efecto, varias entidades financieras pertenecientes a los bancos del panel fueron
multadas en junio de 2012 por la manipulacion del Libor en los afios de 2005 a 2009.
Después del estallido de la crisis, las entidades habrian mantenido artificialmente bajo
el valor del Libor, para aparentar una situacion de adecuada capitalizacion, cuando
realmente el interés real era superior al facilitado a Thomson Reuters (Burbridge,
2013). De acuerdo con la Autoridad de Servicios Financieros Britanica (FSA), dichas
manipulaciones habrian favorecido los intereses de la entidad, repercutiendo, en
primer lugar, en el precio que pagaban los bancos por los préstamos; de forma global,
a los mercados financieros de todo el mundo vy, en Ultima instancia, a los productos
financieros que terminan ofreciendo los bancos a sus clientes, como puede ser la
hipoteca multidivisa.

Por supuesto, que el Libor se mantuviera bajo implicaba menos intereses
mensuales a pagar por parte de los prestatarios. Por otro lado, también es cierto que
aumentaba el riesgo que asumian los hipotecados sin saberlo, pues el valor, que era
mantenido bajo de forma artificial, podia experimentar una brusca subida en el
momento que esta infraccion viese la luz.
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CAPITULO 2
LAS HIPOTECAS MULTIDIVISAS. SIGNIFICADOS Y ORIGENES.

2.1. ¢QUE ES LA HIPOTECA MULTIDIVISA?

La hipoteca multidivisa es un préstamo con garantia hipotecaria que no se diferencia,
en este aspecto, de cualquier otro préstamo hipotecario convencional, de modo que la
regulacion a aplicar es la misma. Como cualquier otro préstamo hipotecario, puede
poseer un interés fijo o variable y su método de amortizacion sera el que se emplea
habitualmente en otros préstamos hipotecarios, ademas de su garantia (el inmueble
hipotecado) (Viciano & Jiménez, 2015).

Una hipoteca multidivisa es igual que un préstamo hipotecario convencional que
podriamos haber contratado s6lo en euros, pero en este caso se le concede al
prestatario la opcion de cambiar, segun su interés, la divisa en que la hipoteca esta
contabilizada durante la vida del préstamo, a elegir entre todas las divisas pactadas.

Este producto se apoya en las grandes diferencias de los tipos de interés existentes
en las distintas economias del mundo. De este modo, para calcular el interés de una
hipoteca en los términos europeos usamos el Euribor, pero para su diferencia, las
hipotecas multidivisas utilizan un tipo de interés comdn a todos los territorios en los
gue se contrate, denominado Libor, que se mueve segln los tipos de interés y las
perspectivas econémicas del pais al que pertenece la moneda en la cual
denominemos dicha hipoteca. Asi tenemos el Libor del yen, perteneciente a Japon; el
Libor del franco suizo, perteneciente a Suiza; el libor de la Libra esterlina,
perteneciente a Reino Unido; el Libor del Euro, que es el perteneciente a los paises de
la denominada Eurozona; entre otros. La BBA (British Bankers’ Association) es la
encargada de publicar cada dia en Londres los Libor de las diferentes monedas y
poder tomar estos datos de valor para el calculo de dichas hipotecas.

Es por ello, estas hipotecas estan consideradas un hibrido financiero que combina
un préstamo hipotecario con un derivado.

Un derivado es, por definicion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV):

«Los productos derivados son instrumentos financieros cuyo valor deriva de la
evolucion de los precios de otro activo, denominado “activo subyacente”.

El activo subyacente puede ser muy variado: una accién, una cesta de acciones, un
valor de renta fija, una divisa, materias primas, tipos de interés...

Basicamente, un derivado es una contratacién a plazo en la que se establecen
todos los detalles en el momento del acuerdo, mientras que el intercambio efectivo se
produce en un momento futuro.

Son productos sujetos al efecto apalancamiento, ya que la inversion inicial

necesaria es reducida en comparacion con la exposicion al subyacente que se
obtiene, por lo que los resultados pueden multiplicarse, tanto en sentido positivo como
negativo, en relacion con el efectivo desembolsado. Por lo tanto, son productos de
riesgo elevado.»

A patrtir de esta definicion, podemos pasar a considerar la hipoteca multidivisa como
un producto financiero de inversién con un tratamiento complejo, que requiere de
expertos en mercados financieros y derivados para tratar la consecucion de su
maximo beneficio por parte de quienes la contraten.
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2.2. ORIGENES DE LA COMERCIALIZACION DE LA HIPOTECA MULTIDIVISA.

En los primeros afios de la crisis financiera, a mediados del afio 2006, la sociedad en
posesion de una hipoteca convencional comenzaba a ver como a medida que pasaban
los meses, los pagos mensuales a los que hacian frente para la devolucion de su
hipoteca comenzaban a satisfacer en mayor medida el pago de los intereses y cubria
cada vez menos el importe a devolver de la deuda principal. Esta situacion se daba
debido a que el valor del Euribor empez6 a tomar valores cada vez mas altos.

Para poder comprender mejor la situacién anteriormente descrita, proponemos un
sencillo ejemplo, llamado caso 1, en el cual contratamos a 1 de enero de 2006 una
hipoteca convencional de 100.000€ a devolver en 30 afos, con un interés de Euribor a
12 meses mas un diferencial del 1% pagadero por mes vencido. No vamos a tener en
cuenta las comisiones de las entidades bancarias en este tipo de productos, y nos
vamos a centrar en el cuadro de amortizacién que resultaria de nuestro ejemplo, tal y
como se muestra en la figura 3.

100.000 €
ene-06| 2,855% | 403,02€ | 321,25€ | B8L77€ | 99.918,23€
feb-06 | 2,900% | 403,02 € | 324,73 € 78,29 € 99.839,94 €
mar-06| 2,991% | 403,02 € | 332,05€ | 70,97€ 99.768,97 €
abr-06 | 3,254% | 403,02 € | 353,68€ | 49,34€ 99.719,63 €
may-06| 3,314% | 403,02€ | 358,49€ | 44,53€ | 99.675,09€
jun-06 | 3,369% | 403,02€ | 362,90€ | 40,12€ 99.634,97 €

jul-06 | 3,507% | 403,02€ | 374,21€ | 28,81€ 99.606,16 €
ago-06 | 3,542% | 403,02 € | 377,01 € 26,01 € 99.580,15 €
sep-06| 3,636% | 403,02€ | 384,71€ | 1831€ | 99.561,84€
oct-06 | 3,748% | 403,02 € | 393,93 £ 9,09 € 99.552,75 €
nov-06 | 3,832% | 403,02 € | 400,87 € 2,16 € 99.550,59 €
dic-06 | 3,851% | 403,02 € | 402,43 € 0,59 € 99.550,00 €
ene-07| 4,030% | 403,02€ | 417,28€ | -14,26€ | 99.564,26€
feb-07 | 4,080% | 403,02 € | 421,49€ | -1847€ | 99.582,72€
mar-07 | 4,077% | 403,02 € | 421,32€ | -18,30€ | 99.60L,02€
abr-07 | 4,193% | 403,02 € | 431,02€ | -28,00€ | 99.629,02€
Figura 3. Cuadro de amortizacion de la hipoteca convencional del caso 1 en los
primeros afios de la deuda.
Fuente: Elaboracion propia.

La figura 1 nos muestra como la cuota mensual a pagar nos resulta de 403,02€, de la
cual una parte va destinada al pago de intereses y la restante esta dedicada a la
devolucion de la deuda principal contraida con la entidad. A medida que los valores del
Euribor comienzan a ser cada vez mayor, vemos como los intereses a pagar se
incrementan llegando a ser incluso mayor que el importe de la cuota mensual a la que
debemos hacer frente, como sucede a partir de enero de 2007. Debido a este hecho,
observamos cémo ademas de deber dinero a la entidad por la deuda principal,
también debemos dinero por los intereses que no hemos cubierto con nuestra cuota
pagada mensualmente, por lo que el importe del capital pendiente que tenemos con la
entidad bancaria comienza a elevarse.

Esta tendencia al alza del capital pendiente en la deuda siguié dandose cada vez
mas en los siguientes meses hasta finales del afio 2008, todo ello ocasionado por los
valores cada vez mas alto de Euribor. Tantos los clientes ya hipotecados como los
nuevos clientes que llegaban a las entidades bancarias para la contratacion de una
hipoteca, se mostraban preocupados ante esta situacion de valores al alza del Euribor
y su impacto en la hipotecas.
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Fue entonces cuando las entidades financieras comenzaron, a presentar a estos
nuevos clientes un producto denominado hipoteca multidivisa, con el cual aseguraban,
el hipotecado podria reducir el esfuerzo financiero en comparacion con el esfuerzo
realizado con una hipoteca convencional. Muchas familias espafiolas contrataron este
producto entre los afios 2006 y 2008, con hipotecas multidivisas en yenes,
principalmente; en franco suizos, seguidamente; y en una menor proporcién en libras
esterlinas; que eran monedas que en esos momentos se encontraban con valores
débiles frente al valor del Euro, aunque la hipoteca multidivisa permite la opcion de
utilizar cualquier moneda diferente a la denominada del pais en el que lleves a cabo la
operacion.

moneda libor cuota mensual®
& yen japonés 0,81% 810 euros

B franco suizo 1,27% 855 euros

B dalar usa 1,48% 875 euros

I ddlar canadiense 3,10% 1.045 euros

Bl libra esterlina 3,92% 1.135 euros

im COrona sueca 4.55% 1.210 euras

B curc 5.25% (euribor) 1.295 euros

i= corona danesa 5,60% 1.340 euros

B dalar australiano 5,71% 1.350 euros

B dolar neczelandés 6,75% 1.485 euros
*cuota de una hipoteca de 200.00 euros a 25 afios en las diferentes monedas (libor + 0,8%)
datos a 19/11/2008

Figura 4. Libor de las diferentes monedas del mundo en 2008.
Fuente: (Romero, 2013)

Este producto financiero se apoya en las enormes diferencias en los tipos de interés
de las distintas economias del mundo (FORUMLIBERTAS, 2017). En la figura 4
podemos observar el ejemplo de una hipoteca de 200.000 euros a 25 afios con un
diferencial de 0,80 puntos basicos en el afio 2008 y las diferentes cuotas mensuales a
pagar por el hipotecado segun en la moneda en la que tenga denominada su hipoteca.
Frente a los 1.295 euros que se pagaria si dicho producto se encuentra denominado
en esta moneda, podemos observar diferentes casos como, el menos factible, el del
ddélar neozelandés que se posiciona en pagos de 1.485 euros, o el caso del yen
japonés, con pagos mensuales de 810 euros al mes. Ante este panorama, los clientes
vieron unos posibles beneficios al contratar una hipoteca multidivisa en yenes o
francos suizos frente a la contratacion de una hipoteca convencional, atraidos por una
temporal mejora en la devolucién de su deuda.

Para una mejor compresién sobre este producto frente a una hipoteca
convencional, vamos a pasar a explicar con un ejemplo, al que denominaremos caso
2, con los mismos datos del ejemplo del caso 1, para asi poder visualizar las
diferencias y el diferente tratamiento de estas dos hipotecas.

Supongamos que el 1 de enero de 2006 contratamos una hipoteca multidivisa en
yenes de 100.000€ a devolver en 30 afios, con un interés referido al indice Libor a 12
meses mas un diferencial de 0,8% pagadero por mes vencido. El banco cobra 15€ en
concepto de comision por el cambio de pasar los euros que entregamos a los yenes
en los que nos encontramos endeudados. De igual modo al anterior caso, no vamos a
tener en cuenta las demas comisiones de las entidades bancarias para este tipo de
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productos, y nos volvemos a centrar en el cuadro de amortizacion resultante de este
caso 2 en la figura 5.

¥14.251,000 100.000€
ene-06( 142,51 | 0,127% | ¥48.225,00 [¥11.008,50) ¥37.216,10 (¥14.213.783,90| 77,25€ | 261,15€ | 15,00€ |338,40€| 353,40€ | 0,00€ |99.738,85¢€
feb-06 | 138,02 | 0,221% | ¥48.225,00 (¥12.093,56| ¥36.131,44 |¥14.177.65246| 87,62€ | 261,78€ | 1500€ |349,41€| 36441€ | 1L01€ [102.721,72€
mar-06( 142,61 | 0,344% | ¥48.225,00 [¥13.516,03| ¥34.708,97 (¥14.142.943,50 94,78€ | 243,38€ | 15,00€ |338,16€ | 353,16€ | -11,25¢€ | 93.172,17¢
abr-06 | 143,87 | 0,384% | ¥48.225,00 |¥13.954,37| ¥34.270,63 |¥14.108.672,87| 96,99€ | 238,21 | 1500€ (335,20€| 35020€ | -2,96€ |98.065,43¢€
may-06| 144,22 | 0,580% | ¥48.225,00 |¥16.204,97| ¥32.000,02 |¥14.076.672,85| 112,50€ | 221,88€ | 15,00€ [334,38€| 349,38¢€ | -0,81€ |97.605,55€
jun-06 | 146,36 | 0,614% | ¥48.225,00 |¥16.587,01| ¥31.637,98 |¥14.045.034,86| 113,33€ | 216,17¢ | 1500€ (329,50€| 34450€| -4,89€ |95.962,25€
jul-06 | 146,38 | 0,658% | ¥48.225,00 |¥17.064,72| ¥3L.160,28 |¥14.013.874,58| 116,58€ | 212,87€ | 15,00€ |32945€| 34445¢€| -0,05€ |95.736,27€
ago-06 150,26 | 0,570% | ¥48.225,00 (¥15.998,17| ¥32.225,82 |¥13.981.648,76| 106,48€ | 214,47€ | 15,00€ |320,94€| 33594€ | 851¢€ |93.049,71€
sep-06 149,75 | 0,598% | ¥48.225,00 (¥16.288,62| ¥31.936,38 (¥13.049.712,38| 108,77€ | 213,26€ | 15,00€ |322,04€|337,04€| 109€ |93.153,34€
oct-06 | 149,27 | 0,667% | ¥48.225,00 |¥17.053,52| ¥3L171,47 |¥13.918.54091| 114,25€ | 208,83€ | 1500€ (323,07€|338,07€| 1,04€ |93.244,06€
nov-06| 152,29 | 0,734% | ¥48.225,00 [¥17.792,53| ¥30.432,46 |¥13.888.108,45| 116,83€ | 199,83€ | 15,00€ |316,67€| 33L67€ | -641¢€ |91.19514€
dic-06 | 157,06 | 0,753% | ¥48.225,00 (¥17.973,53| ¥30.251,47 |¥13.857.856,98| 11444€ | 192,61€ | 15,00€ |307,05€|322,05€ | -9,62¢ |88.232,89€
ene-07( 157,29 | 0,630% | ¥48.225,00 [¥17.206,84| ¥31.018,16 |¥13.806.838,82| 10940€ | 197,20€ | 15,00€ |306,60€| 32L,60€ | 045¢ |87.906,66€
feb-07 | 156,73 | 0,804% | ¥48.225,00 (¥18.481,87| ¥29.743,12 |¥13.797.095,70| 117,92€ | 189,77€ | 15,00€ |307,69€|322,69€| 110€ |88.03098€
mar-07( 157,34 | 0,781% | ¥48.225,00 [¥18.177,67) ¥30.047,32 |¥13.767.048,38| 115,53€ | 190,97€ | 15,00€ |306,50€|321,50€ | -1,19¢ |87.498,72¢€
abr-07 | 163,02 | 0,348% | ¥48.225,00 |¥18.906,75| ¥29.318,25 |¥13.737.730,13| 11598€ | 179,84€ | 15,00€ (295,82€| 310,82€ | -10,68€ | 84.270,21€
may-07| 163,79 | 0,915% | ¥48.225,00 |¥19.633,51| ¥28.591,49 |¥13.709.138,63| 119,87 | 174,56€ | 15,00€ [29443€| 30943¢€| -1,39€ |83.699,48¢€
jun-07 | 166,79 | 0,994% | ¥48.225,00 |¥20.495,16| ¥27.729,83 |¥13.681.408,80| 122,88€ | 166,26€ | 15,00€ (289,14€| 30414¢€| -530€ |82.027,75¢€

Figura 5. Cuadro de amortizacion de la hipoteca multidivisa en yenes japoneses

del caso 2 en los primeros afios de la deuda.
Fuente: Elaboracion propia.

En este caso 2, al contratar este producto nos endeudamos en yenes, por lo que la
cantidad que el banco nos presta de 100.000€ debemos pasarla a yenes, que teniendo
en cuenta el tipo de cambio, nos da que 100.000€ = ¥14.251.000 a 1 de enero de
2006. Al encontrarnos endeudados en la moneda extranjera, nuestro cuadro de
amortizacion se calcula en yenes y posteriormente pasamos nuestra deuda a euros a
partir de los valores de los tipos de cambio. Por tanto, nos resulta, que la cuota
mensual a la que debemos hacer frente es de ¥48.225, de la cual una parte esti
dedicada al pago de intereses y otra parte a la devolucién de la deuda principal
contraida con la entidad bancaria. Sin embargo, el dinero que nosotros entregamos es
en euros, por lo que tanto los valores de los intereses pagados en yenes como los
valores de la amortizacién parcial en yenes hay que pasarlos a euros utilizando los
tipos de cambios correspondientes a cada mes y asi poder conocer nuestra deuda en
términos de la moneda europea. A los valores resultantes, le sumamos los 15€ de
comision que no aplica el banco por el cambio de divisa y nos da de resultado la cuota
completa que debemos pagar cada mes en euros. Como se puede observar en la
columna “Cuota completa EURQO?”, la cantidad a satisfacer no es la misma todos los
meses como sucedia en la hipoteca convencional del caso 1, si no que varia, puesto
gue depende de las variaciones de los tipos de cambio. Sin embargo, si comparamos
esta hipoteca multidivisa del caso 2 con la hipoteca convencional del caso 1, podemos
observar como este tipo de productos en los afios 2006-2007 era mas beneficioso
para un cliente puesto que en vez de pagar una mensualidad de 403,02€ del caso 1,
en este caso 2 la mensualidad no supera los 370€ y ademas el capital pendiente a
devolver a la entidad se ve mucho mas reducido mes a mes que el que presenta el
caso 1.

Ante este panorama que hemos descrito con ejemplos, los clientes de las entidades
bancarias vieron unos posibles beneficios al contratar una hipoteca multidivisa en
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yenes o francos suizos frente a la contratacion de una hipoteca convencional, atraidos
por una temporal mejora en la devolucién de su deuda.

2.3. LOS POSIBLES BENEFICIOS DE LA HIPOTECA MULTIDIVISA.

El principal beneficio que podria suponer para el cliente de la entidad bancaria utilizar
una moneda extranjera, en lugar de la del pais en el que se contrata la hipoteca, es el
beneficio que pueda surgir derivado de un tipo de interés mas bajo. La gran mayoria
de las hipotecas contratadas en nuestro pais lo son con un interés variable, y este
interés va a depender de las fluctuaciones de un indice de referencia denominado
Euribor y que, en los afios 2007-2008, poseia una tendencia al alza, llegando a
superar el 5% antes de que comenzara a bajar en el afio 2009.

En cambio, si la divisa a utilizar es diferente a la de su pais, el interés a pagar por el
prestatario va a depender de otro indice de referencia, llamado Libor, que en aquellos
afios, y referido a las monedas en que solian hacer estas operaciones;
fundamentalmente el yen, la libra esterlina o el franco suizo; se encontraba en valores
mucho mas bajos que el Euribor, por lo que se conseguia pagar menos intereses que
con este ultimo indice citado.

Sin embargo, estas operaciones de divisas y este producto financiero, como es la
hipoteca a estudiar, esta cargado de muchisimos factores de riesgos que los clientes
desconocian al contratarlos y que les han conducido a encontrarse en la actualidad en
una gran trampa financiera con sus respectivas economias domésticas. Se trata de
factores que la entidad financiera comprendia y de los cuales no se les informé
correspondientemente de la posible futura situacion a los clientes de la entidad que
pasaban a poseer dicho producto. Como por ejemplo, ¢ cual podria ser las evoluciones
mas probables de Euribor y del Libor, respectivamente? ¢ Qué sucederia si la situacion
en el momento de la contratacion (Euribor alto y Libor bajo) cambiaba, a pesar de
preverse este cambio? Y, por otro lado, ¢cual seria la evolucién méas probable del yen
o el franco suizo frente al euro? Si se deprecia el euro frente al yen, ¢qué sucede
entonces? Para aquellos afios, ya existian previsiones de que esta situacion planteada
era justo lo que iba a suceder.
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CAPITULO 3

FLUCTUACION EN TIPOS DE CAMBIOS Y DIVISAS
EXTRANJERAS.

3.1. EFECTOS DE LA FLUCTUACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN LA
HIPOTECA MULTIDIVISA.

Los tipos de cambio referidos a las divisas pueden sufrir fluctuaciones bruscas, por lo
que, por ejemplo, si un experto en finanzas pasase a contratar una hipoteca
multidivisa, es probable que a menudo se informe sobre la posible evoluciéon de los
tipos de cambio, puesto que la cantidad de la deuda a la que debe hacer frente cuando
posee una hipoteca multidivisa, se va a ver incrementada o disminuida en conformidad
a los cambios en el precio de la divisa en la que la hipoteca esté constituida.

Durante los afios 2008 a 2012, el yen o el franco suizo se llegaron a apreciar con
respecto al euro hasta un 40% y en esta proporcion se encarecio las cuotas que tenian
que pagar mes a mes los prestatarios (que tenian que comprar estas monedas para
hacer frente a su hipoteca, ya sean en yenes, franco suizos,...) junto con el capital
restante a pagar.

oct-08 | 125,38 | 1,156% | ¥48.225,00 |¥21.646,14| ¥26.578,86 (¥13.253.261,81| 172,64€ | 211,99€ | 1500€ |384,63€| 399,63€ | 62,59€ |105.704,75 €
nov-08| 121,25 | 1,131% | ¥48.225,00 ¥21.326,71| ¥26.898,29 |¥13.226.363,52| 175,89€ | 221,84¢€ 15,00€ | 397,73€( 412,73€ | 13,10€ |109.083,41€
dic-08 | 126,69 | 1,087% | ¥48.225,00 (¥20.798,46| ¥27.426,54 |¥13.198.936,98| 164,17€ | 216,49€ | 15,00€ |380,65€| 395,65€ | -17,08€ |104.182,94 €
ene-09| 115,03 | 0,983% | ¥48.225,00 (¥19.611,42| ¥28.613,58 |¥13.170.323,40| 17049€ | 248,75€ | 1500€ |419,24€| 434,24€ | 38,58€ |114.494,68€
feb-09 | 123,59 | 0,971% | ¥48.225,00 (¥19.437,20| ¥28.787,79 |¥13.141.535,61| 157,27€ | 232,93 € 15,00€ | 390,20€( 405,20€ | -25,04€ |106.331,71€
mar-09| 130,94 | 0,944% | ¥48.225,00 |¥19.099,03 ¥29.125,97 |¥13.112.408,64| 145,86€ | 222,44€ | 15,00€ |368,30€| 383,30€ | -21,90€ (100.140,60 €
abr-09 | 130,35 | 0,905% | ¥48.225,00 |¥18.630,55| ¥29.594,45 (¥13.082.815,19| 142,93€ | 227,04€ | 15,00€ |369,97€| 384,97€| 1,67€ |100.366,82€
may-09| 134,92 | 0,883% | ¥48.225,00 |¥18.348,65| ¥29.876,35 |¥13.052.938,85| 136,00€ | 221,44€ | 1500€ |35743€| 37243€| -12,53€ | 96.745,77€
jun-09 | 135,18 | 0,868% | ¥48.225,00 |¥18.143,58| ¥30.08L41 (¥13.022.85743| 134,22€ | 222,53€ 15,00€ | 356,75€( 371,75€ | -0,69€ |96.337,16€
jul-09 | 134,92 | 0,832% | ¥48.225,00 |¥17.711,09| ¥30.513,91 (¥12.992.343,52| 131,27€ | 226,16€ | 15,00€ |35743€| 37243€| 0,69€ |96.296,65€
ago-09| 133,31 | 0,815% | ¥48.225,00 ¥17.485,53| ¥30.739,47 |¥12.961.604,05| 13L,16€ | 230,59€ | 15,00€ |361,75€| 376,75€ | 4,32€ |97.229,05€
sep-09 | 131,41 | 0,794% | ¥48.225,00 (¥17.217,33| ¥31.007,67 (¥12.930.596,39| 131,02€ | 235,96€ 15,00€ | 366,98€| 381,98€ [ 5,23€ |98.398,88€
oct-09 | 132,61 | 0,752% | ¥48.225,00 |¥16.723,57| ¥31.501,43 |¥12.899.094,96| 126,11€ | 237,55€ 15,00€ | 363,66€| 378,66€ [ -3,32€ |97.27091€
nov-09| 129,62 | 0,712% | ¥48.225,00 |¥16.252,86| ¥31.972,14 |¥12.867.122,83| 125,39€ | 246,66€ | 1500€ |372,05€| 387,05€| B,39€ |99.268,04€
dic-09 | 133,10 | 0,694% | ¥48.225,00 |¥16.019,57| ¥32.205,43 |¥12.834.917,40| 120,36€ | 241,96€ 15,00€ | 362,32€| 377,32€ | -9,73€ |96.430,63€
ene-10| 125,17 | 0,684% | ¥48.225,00 |¥15.872,51| ¥32.352,48 |¥12.802.564,91| 126,81€ | 25847€ | 1500€ |385,28€| 400,28€ | 22,95€ |(102.281,42€
feb-10| 121,10 | 0,681% | ¥48.225,00 (¥15.800,50| ¥32.424,50 |¥12.770.140,42| 13047€ | 267,75€ | 15,00€ |358,22€| 413,22€| 1295€ |10545L20€
mar-10| 126,31 | 0,678% | ¥48.225,00 |¥15.728,56| ¥32.496,44 |¥12.737.643,98| 124,52€ | 257,28¢€ 15,00€ | 381,80€( 396,80€ | -16,43€ |100.344,30 €
abr-10 | 124,78 | 0,671% | ¥48.225,00 |¥15.614,23| ¥32.610,77 |¥12.705.033,21| 125,13€ | 261,35€ | 15,00€ |386,48€| 401,48€ | 4,68€ [101.819,47€

Figura 6. Cuadro de amortizacion de HMD en yenes del caso 2 en los afios 2008-

2010.
Fuente: Elaboracion propia.

Como podemos observar en la figura 6, perteneciente a nuestro ejemplo del caso 2, y
referido al periodo de octubre de 2008 a abril de 2010, el tipo de cambio del yen va
tomando valores cada vez mas altos y repercute en una mensualidad a pagar en euros
gue pasa de los 335€ de media a pagar inicialmente en 2006, a llegar a pagar mas de
400€. El capital pendiente a devolver en euros también presenta valores cada vez mas
altos llegando a superar los 100.000€ que pedimos a la entidad financiera el 1/1/2006
y a pesar de pagar mensualidades cada vez mas altas en euros, vemaos como esta
deuda pendiente con la entidad financiera no se reduce.

Es en este momento que presentamos en la figura 6, es cuando el prestatario
decidia regresar a la opcién del euro y cambiar su hipoteca multidivisa a una hipoteca
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convencional, pero se encontraban en una situacion en la que dicho cambio se
producia con la deuda pendiente que el cliente poseia en ese momento. Es decir,
teniendo en cuenta nuestro ejemplo de la figura 6, si a 31 de abril de 2010 decidimos
pasar de una hipoteca multidivisa a una hipoteca convencional, este cambio se efectla
por el total de la deuda que tenemos en ese momento, es decir, por 101.819,47€.

Esta era precisamente la sorpresa para los clientes, que nunca imaginaron que el
importe de lo que debian al banco podia subir, de forma que debieran méas que al
principio, incluso después de haber pagado durante afios y sin necesidad de carencias
en su préstamo. No se inform6 de esta posibilidad, que si era previsible para las
entidades. A los clientes se les mostraba la evolucion histérica anteriormente ocurrida
del yen o del franco suizo con respecto del euro, cuando aun la moneda europea
estaba muy por encima de las demas, por lo que les seria mas econémico pagar la
deuda en alguna de estas otras dos monedas.

Si a ellos le unimos la fuerte caida de los precios de las viviendas y demas
inmuebles en aquellos afios, el valor de venta que podria haber obtenido por el
inmueble sujeto a la hipoteca apenas hubiera cubierto la cantidad que aln debia
satisfacer para hacer frente a la totalidad del préstamo.

3.2.  EL YEN JAPONES Y EL FRANCO SUIZO. DOS ESTRATEGIAS ERRONEAS
DE HIPOTECAS MULTIDIVISAS.

3.2.1. Evolucién histérica del yen y su repercusion en las hipotecas
multidivisas.

La moneda del yen japonés, nacida en el afio 1871, ha experimentado variaciones
importantes de valor a lo largo de su existencia, como puede ser la segunda guerra
mundial o la crisis del petréleo de 1973 (Viciano & Jiménez, 2015). En la década de los
80 y 90, tuvo lugar la burbuja financiera e inmobiliaria de Japén, considerada una de
las mayores burbujas especulativas de la historia econdmica moderna. Fue a raiz de
este acontecimiento, cuando esta burbuja exploté a principio de los afios 2000, y el
yen entrd en declive continuando con esta misma tendencia hasta que en el afio 2011,
tras el terremoto de Tohoku, el yen cambioé dicha tendencia y subié de valor.

170

A /!

rr1||' ]"lHW F 180
W t 150
v ‘ f1a0

h e i, .f*'k'n”n' ™,
N.. ] [ .‘Y Iﬂ | 'I\ . " \ 130
it l A | t 120
m H'\n‘l'lwu Lihl"’ lll'f h II| v F110
\"lIJ ’ 'l'q'!' t 100

rao

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Figura 7. Evolucion historica del yen japonés frente al euro.
Fuente: (CambioEuro.es, 2017b)

En los afios en los que mas hipotecas multidivisas se contrataron, Japén se
encontraba en una situacion en la cual el gobierno estaba haciendo todo lo posible por
superar los efectos de la crisis financiera ocurrida en los anteriores afos, por lo que
era de prever que el valor de la moneda comenzase a subir. No se les coment0 esta
prevision a los clientes hipotecados de multidivisas en yenes, ni tampoco hay

-14-



TFG-FICO. Hipotecas multidivisas: Un nuevo escandalo financiero.

constancia de que se les explicara qué sucederia si este suceso ocurria. Se les
mostraba la evolucién del yen hasta ese momento de 2006, como se puede ver en la
figura 7, donde se muestra los valores cada vez mas altos del tipo de cambio del yen
desde 2001, es decir, la tendencia a la baja del valor de la moneda japonesa con
respecto al euro desde el afio 2001. Por tanto, quienes poseian una de estas
hipotecas en los afios previos a 2009, cada mes tenian que pagar menos euros para
conseguir hacer frente a su cuota en yenes.

Al comienzo de la segunda década de los afios 2000, para sorpresa de los
hipotecados, ven como el yen comienza a apreciarse y pasan a poder comprar con un
euro menos de 100 yenes. Este cambio implicé que su cuota mensual se incrementara
considerablemente, como vemos en nuestro ejemplo de la figura 8.

jun-11| 116,81 | 0,560% | ¥48.225,00 [¥13.905,51| ¥34.31949 |¥12.235.24947| 119,04€ | 293,81€ | 15,00€ |412,85€|42785€| 2,00€ [104.744,88¢€
jul-11 | 110,50 | 0,559% | ¥48.225,00 |¥13.856,42| ¥34.368,58 |¥12.000.880,89| 125,40€ | 310,03€ | 15,00€ |43643€|45L43€ | 23,58¢€ [110415,21€
apo-11| 110,19 | 0,550% | ¥48.225,00 |¥13.766,66| ¥34.458,34 |¥12.166.422,55| 124.34€ | 312,72€ | 15,00€ |437,65€|452,65€ | 123€ |10413,13€
sep-11( 103,16 | 0,553% | ¥48.205,00 [¥13.717,64| ¥34.507,36 |¥12.131.915,20| 132,97€ | 334,50€ | 15,00€ |46748€| 482,08€ | 29.82€ [117.602,90€
oct-11| 108,37 | 0,53% | ¥48.225,00 |¥13.678,73| ¥34.506,26 |¥12.097.368,34| 126,22€ | 318,78€ | 15,00€ |445,00€460,00€ | -2247¢ |111.630,24€
nov-11| 104,23 | 0,556% | ¥48.225,00 [¥13.670,03| ¥34.554,97 |¥12.062.813,97| 131,15€ | 331,53€ | 15,00€ |462,68€| 477,68€ | 17,68€ [115.73265€
dic-11 | 93,59 |0,554% | ¥48.225,00 |¥13.610,88| ¥34.614,12 |¥12.028.199,84| 136,67€ | 347,57€ | 1500€ |484,24€|499,24¢€ | 2156€ |120.777,18€
ene-12| 99,69 | 0,550% | ¥48.205,00 [13.571,82| ¥34.653,18 |¥11.993.506,67| 136,04€ | 347,61€ | 15,00€ |483,75€| 498,75€ | -029¢€ (120.308.42€
feb-12 | 108,17 | 0,554% | ¥48.225,00 [$13.532,72| ¥34.692,28 |¥11.958.854,39 125,11€ | 320,72€ | 15,00€ |445,83€| 460,83€ | -37.32€ [110.556,11€
mar-12| 110,51 | 0,552% | ¥48.225,00 [13.473,64| ¥3.751,35 |¥11.924.103,03| 121,92€ | 31446€ | 15,00€ |436,39¢€| 450,39€ | S 44€ (107.900,67€
abr-12| 105,65 | 0,552% | ¥48.225,00 |¥13.434,49| ¥34.790,51 |¥11.889.312,53| 127,16€ | 329,30€ | 15,00€ |456,46€|47L46€| 20,07€ |112.534,90€
may-12| 95,85 | 0,552% | ¥48.225,00 |¥13.395,20| ¥34.829,70 |¥11.854.482,87| 138,31€ | 359,63€ | 15,00€ [497,93€(51293€ | 4147¢€ |12240044¢€
jun-12 | 101,03 | 0,552% | ¥48.225,00 [¥13.356,05| ¥34.86895 |¥11.819.613,38| 132,20€ | 34513€ | 15,00€ |477,33€|492,33€ | -20,60€ [116.991,13€
jul12 | 96,10 | 0,552% | ¥48.225,00 |¥13.316,76 ¥34.908,23 |YIL784.705,64| 138,57€ | 363,5€ | 15,00€ [501,82€|51682€| 2449¢ |122.629,61€

Figura 8. Cuadro de amortizacion de HMD en yenes del caso 2 durante los afios
2011-2012.
Fuente: Elaboracion propia.

Siguiendo con el ejemplo del caso 2, observamos como la apreciacion del yen en el
afio 2012 ocasiona una mensualidad a pagar alrededor de los 500€ y un capital
pendiente en euros cada vez mas elevado que llega a presentar un valor de
122.629,61€ en julio de 2012.

3.2.2. Evolucion histérica del franco suizo y su repercusion en las hipotecas
multidivisas.

El franco suizo ha sido considerado a lo largo de los afios como una de las monedas
mas estables y con menos inflaciéon de las economias existentes actuales (Viciano &
Jiménez, 2015). Durante afios, la moneda ha poseido una cotizacién muy ligada a la
presentada por el euro, por lo que el riesgo en el tipo de cambio de esta moneda era
menor que el riesgo de tipo de cambio del yen frente al euro. Con estos argumentos,
muchos de los hipotecados en multidivisas optaron por la opcién de esta moneda a
pesar de que el Libor del franco suizo se encontraba en valores mas altos que el que
presentaba el Libor del yen, haciendo que las cuotas a pagar por los hipotecados en
esta moneda pagasen mas intereses que los hipotecados en yenes, a cambio de una
mayor seguridad en los riesgos de tipos de cambios.
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Reflejamos esta nueva informacién en un nuevo ejemplo de hipoteca multidivisa
con los mismos datos del caso 2 pero esta vez, la hipoteca estara denominada en
francos suizos.

En el caso 3, contratamos el 1 de enero de 2006 una hipoteca multidivisa en
francos suizos de 100.000€ a devolver en 30 anos, con un interés referido al indice
Libor a 12 meses mas un diferencial de 0,8% pagadero por mes vencido. El banco
cobra 15€ en concepto de comisién por el cambio de pasar los euros que entregamos
a los yenes en los que nos encontramos endeudados. De igual modo a los anteriores
casos, no vamos a tener en cuenta las demas comisiones de las entidades bancarias
para este tipo de productos, y nos volvemos a centrar en el cuadro de amortizacion
resultante de este caso 3 en la figura 9.

. Intereses|Amortizacion|  Capital Capital |Comision Cuota |Dif. entre] Capital
Cambio] Libor | Cuota ; . Intereses . : Cuota .
Fecha Pagados | Parcial Pendiente Amortizado| cambioa completa| cuotas | pendiente
DIVISA | DIVISA | DIVISA EURO EURO
DIVISA DIVISA DIVISA EURO EURO EURO | EURO EURO
fr. 155.330 100.000 €

ene-06| 1,5533 | 1,427% |fr. 552,24 |fr. 288,07| fr.263,97 |fr.155.066,03| 185,58€ | 169,94€ | 15,00€ |35552€| 370,52€| 0,00€ | 99.830,06€
feb-06 | 1,5642 | 1,583% |fr. 552,04 |fr.307,94| fr.244,30 |fr.154.821,73| 196,86€ | 156,18€ | 15,00€ |353,05€| 368,05€ | -2,48€ | 98.978,22€
mar-06| 1,5800 | 1,687% |fr. 552,24 |fr.320,87| fr.231,37 |r.154.590,36| 203,08€ | 14644€ | 15,00€ |349,52€| 364,52€ | -3,53€ | 97.842,00€
abr-06 | 1,5653 | 1,803% | fr.552,24|r.335,33| fr.216,90 |fr.154.373,46| 214,23€ | 138,57€ | 1500€ [352,80€| 367,80 | 3,28¢ | 98.622,28¢€
may-06| 1,5612 | 1,840% | fr.552,24|r.339,62| fr.212,61 |fr.154.160,84| 217,54€ | 136,19€ | 1500€ [353,73€| 368,73€| 093¢ | 93.745,09€
jun-06 | 1,5636 | 1,980% | fr.552,24|fr.357,14| fr.195,10 |fr.153.965,74| 228,41€ | 124,77€ | 1500€ [353,18€| 368,18€ | -0,54€ | 98.468,75¢€
jul-06 | 1,5719 | 1,971% | fr.552,24|fr. 355,53 | fr.196,70 |fr.153.769,04| 226,18€ | 12514€ | 1500€ |351,32€| 366,32€ | -1,86€ | 97.823,68¢€
ago-06| 1,5762 | 2,022% |fr. 552,24 |fr.361,61| fr.190,62 |fr.153.578,42| 229,42€ | 12094€ | 15,00€ |350,36€| 365,36€ | -0,96€ | 97.43587€
sep-06| 1,5848 | 2,080% |fr.552,24 |fr. 368,50 | fr.183,65 |fr.153.394,77| 232,58€ | 115,88€ | 1500€ (34846¢€| 363,46€| -1,90€ | 96.79L,25€
oct-06 | 1,5879 | 2,140% | fr.552,24|fr. 375,82 | fr.176,42 |fr.153.218,35| 236,68€ | 111,10€ | 1500€ [247,78€| 362,78€ | -0,68€ | 96.491,18€
nov-06 | 1,5871 | 2,210% |fr.552,24|fr.384,32| fr.167,91 |fr.153.050,44| 242,15€ | 105,80€ | 1500€ |347,95€| 362,95€ | 0,18€ | 96.434,02€
dic-06 | 1,6080 | 2,390% |fr. 552,24 |fr.406,86| fr.14538 |fr.152.905,06| 253,02€ | 90,41€ | 15,00€ |34343¢€| 358,43€| -4,52€ | 95.090,21€
ene-07| 1,6208 | 2,510% |fr. 552,04 |fr.421,76| fr.130,47 |fr.152.774,58| 260,22 | 80,506 | 15,00€ |340,72€| 35572€ | -2,71€ | 94.258,75¢€
feb-07 | 1,6130 | 2,460% |fr. 552,24 |fr.415,04| fr. 137,20 |fr.152.637,29| 257,31€ | 85,06€ | 15,00€ |342,37€| 357,37€| 165€ | 94.629,50€
mar-07| 1,6238 | 2,540% |fr. 552,04 |fr.424,84| fr. 12740 |r.152.509,99| 261,63€ | 78,46€ | 15,00€ |340,09€| 355,09€ | -2,28€ | 93.921,66€
abr-07 | 1,6475 | 2,640% | fr.552,24|r. 437,20 fr. 115,04 |fr.152.394,95| 265,37€ | 69,83€ | 1500€ [335,20€| 35020€ | -4,89¢€ | 92.500,73€
may-07| 1,6481 | 2,877% | fr. 552,24 | fr. 466,96 | fr.85,27 |fr.152.309,68| 283,33€ | 51,74€ | 1500€ [335,07€| 350,07€ | -0,12€ | 92.415,31¢€
jun-07 | 1,6542 | 3,050% | fr.552,24|fr. 438,66 fr.63,58 |fr.152.246,10| 29541€ | 3843€ | 1500€ |333,84€| 348.84¢€| -124€ | 92.036,09€

Figura 9. Cuadro de amortizacion de HMD en francos suizos del caso 3 en los

primeros afios de la deuda.
Fuente: Elaboracion propia.

En este caso 3, al contratar este producto nos endeudamos en francos suizos, por lo
que la cantidad prestada por el banco de 100.000€ pasa a tener un valor de 155.330
francos a 1 de enero de 2006. Nuestro cuadro de amortizacion pasa a ser calculado en
francos suizos y de él nos resulta una mensualidad constante a pagar de 552,24
francos. Sin embargo, nosotros pagamos en euros, por lo que tanto la parte dedicada
a intereses como la dedicada a la amortizacion parcial en francos suizos se debe de
pasar a euros, con ayuda del tipo de cambio de cada mes. Tras tener en cuenta la
comision de 15€ a pagar por el cambio de divisa, obtenemos la cuota mensual total a
pagar en euros, la cual varia en funcién de los tipos de cambio. Podemos observar
gue estas cantidades mensuales a pagar en euro son algo mayores que las que surge
de la hipoteca multidivisa en yenes (figura 5), pero como ya hemos comentado, esta
diferencia surge de un mayor interés a pagar si nos endeudamos en francos a cambio
de una mayor seguridad en los riesgos de tipos de cambios que presenta esta
moneda. Ademas, en este caso, también podemos observar los beneficios a corto
plazo de la hipoteca multidivisa en francos frente a la hipoteca convencional (figura 3)
del primer caso supuesto.
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Sin embargo, tras estos primeros afos, los clientes hipotecados en francos suizos
se han visto perjudicados por la caida del euro, haciendo que cada vez sea mas caro
pagar sus cuotas hipotecarias.

En septiembre de 2011, debido a la crisis que azotaba al sistema financiero, el
Banco de Suiza decidié restringir el tipo de cambio del franco frente al euro,
imponiendo una tasa de cambio minima de 1,20 francos suizos por cada euro, para asi
poder hacer frente al riesgo que suponia para la economia suiza un excesivo
encarecimiento de la moneda frente al euro.

ago-11| 1,1587 | 0,285% |r. 552,04 |fr. 125,61 fr.426,63 |fr.138.495,12| 108,40€ | 368,20€ | 15,00€ |476,60€ 491,60€ | -11,72¢€ | 119.526,30€
sep-11| 1,2155 | 0,299% |fr. 552,24 |fr. 126,84| fr.42540 |r.138.069,72| 104,35€ | 349,38€ | 15,00€ |45433€| 469,33€ | -22,27¢ | 113.590,89 €
oct-11 | 1,2159 | 0,308% | fr.552,24|fr. 127,48 | fr.424,75 |fr.137.644,97| 104,85€ | 249,33€ | 15,00€ (454,18€| 469,18€ | -0,15€ |113.204,19€
nov-11| 1,2280 | 0,325% |fr. 552,24 |fr. 129,04 fr.423,19 |fr.137.221,78| 105,08€ | 34462€ | 15,00€ |449,70€| 464,70€ | -4,43€ |111.744,12€
dic-11 | 1,2139 | 0,325% | fr. 552,24 |fr. 128,65| 423,59 |fr.136.798,18| 105,98€ | 34895€ | 15,00€ |45493€ 469,93€| 522€ |112.693,13€
ene-12| 1,2040 | 0,341% |fr. 552,24 |fr. 130,07 fr.422,16 |r.136.376,02| 108,03€ | 35063€ | 15,00€ |458,67€| 473,67€| 3,74€ |113.269,12€
feb-12| 1,2050 | 0,363% | r. 552,24 |fr. 132,17 fr.420,07 |fr.135.955,95| 109,69 | 348,60€ | 1500€ |458,29€| 473,29€ | -0,38€ |112.826,52€
mar-12| 1,2039 | 0,392% |fr. 552,24 |fr.135,05| fr.417,19 |fr.135.538,77| 112,18€ | 34653€ | 15,00€ |458,71€ 473,71€| 042€ |112.583,08€
abr-12 | 1,2014 |0,393% | fr.552,24|r. 134,75 | fr.417,49 |fr.135.121,28| 112,16€ | 347,50€ | 15,00€ (459,66€| 47466€ | 0,95€ |112469,85€
may-12| 1,2011 | 0,386% | fr.552,24|fr. 133,54 | fr.418,69 |fr.134.702,59| 111,19€ | 348,59€ | 1500€ [459,78€| 47478€ | 011€ |112.149,35¢€
jun-12 | 1,2009 |0,382% | fr.552,24|r. 132,68 | fr.419,55 |fr.134.283,03| 110,49€ | 349,37€ | 1500€ (459,85€| 47485€ | 0,08€ |111818,66€
jul-12 | 1,2012 | 0,371% | fr. 552,24 | fr. 131,04| fr.421,20 |fr.133.861,83| 109,09€ | 350,65€ | 1500€ [459,74€| 474,74€ | -0,11€ | 111.440,09€
ago-12| 1,2016 | 0,359% |fr. 552,24 |fr. 129,09 fr.422,95 |fr.133.438,89| 107,60€ | 351,99€ | 15,00€ |459,58£| 474,58€| -0,15€ |111.051,00€
sep-12| 1,2084 | 0,350% |fr. 552,24 |fr. 127,88| fr.424,36 |fr.133.014,53| 105,83€ | 351,17€ | 15,00€ |457,00€| 472,00€ | -2,59€ |110.074,92€
oct-12 | 1,2071 |0,326% | fr.552,24|fr. 124,81 | fr.427,42 |fr.132.587,10| 103,40€ | 2354,09€ | 15,00€ (457,49€| 472,49€ | 0,49€ |109.839,37€
nov-12| 1,2052 | 0,308% |fr. 552,24 |fr. 122,42 fr.429,81 |fr.132.157,29| 101,58€ | 356,63€ | 15,00 |45821¢€| 473,21€| 0,72 |109.655,90€
dic-12 | 1,2079 | 0,256% |r. 552,24 |fr. 116,30| 43594 |fr.131.721,35| 96,28€ | 36091€ | 15,00€ |457,19€| 472,19€| -1,02€ |109.049,88¢€

Figura 10. Cuadro de amortizacion de HMD en francos suizos del caso 3 en los

afios 2011-2012.
Fuente: Elaboracion propia.

En la figura 10, perteneciente a los afios en los que se aplica esta medida para nuestro
caso 3, podemos observar como el tipo de cambio se encuentra alrededor del citado
1,20 francos por cada euro y la repercusion de este, que comienza a dar una
estabilidad en cuanto a los pagos de la cuota mensual y al capital pendiente en euros,
a pesar de presentar unos valores mas altos que la opcion del caso 1 de la hipoteca
convencional, dejando ver como la hipoteca multidivisa en francos suizos, al igual que
en yenes, no ha sido una mejor opcién como se pensaba en el momento de la
contratacion en el afio 2006.

El Banco de Suiza volvia a entrar en juego a principios del afio 2015 para eliminar
la tasa de cambio minima de 1,20 francos por euro, dando paso a un descenso de la
moneda que paso6 a situarse de los 0,8052 francos por un euro a 1,059 francos por
euro en un mismo dia como se puede observar en el grafico de la figura 11, al igual
gue la anterior medida de septiembre de 2011 del banco Suizo y los valores cada vez
mas bajos del franco suizo frente al euro.
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Figura 11. Evolucion histérica del franco suizo frente al euro.
Fuente: (CambioEuro.es, 2017a)

Este acontecimiento provocod que los hipotecados en francos suizos temiesen sufrir
una verdadera catastrofe si el precio del franco suizo continuaba con su tendencia al
alza.

3.3. LA LIBRA ESTERLINA. UNA CORRECTA ESTRATEGIA EN HIPOTECA
MULTIDIVISA.

3.3.1. Las hipotecas multidivisas en libras esterlinas. El Brexit.

Algunos de los clientes que comenzaron hipotecados en monedas como el yen y el
franco suizo, tras las respectivas apreciaciones de ambas monedas, optaron por
cambiar sus hipotecas multidivisas denominadas en yenes o francos suizos a la libra
esterlina en los afios 2011 y 2012, antes que la opcién de cambiar sus hipotecas
multidivisas a una hipoteca convencional. Tan solo una pequefia minoria de clientes
optaron por esta opcién, qgue como se puede observar en la figura 12, el 1,80% de los
hipotecados en multidivisas espafioles se encuentran actualmente endeudados en
libras esterlinas, teniendo en cuenta que este 1,80% lo conforman tanto los
hipotecados en multidivisas en yenes o francos suizos que tras unos afios cambiaron
su hipoteca a libras esterlinas, como los hipotecados en libras esterlinas desde el
primer momento de la contratacién de su deuda.

Comercializacion de HMD en Espana.

0,20%

EHMD en JPY
B HMD en GBP
52,00% HMD en CHF

EHMDen USD

1,80%

Figura 12. Hipotecas multidivisas en posesién de clientes espafioles.
Fuente: elaboracién propia a partir de elEconomista.es (2016).
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La libra presentaba una tendencia a la baja que se ha prolongado en los afios y que se
ha acentuado en el dltimo afio 2016 hasta el presente.

El 23 de junio de 2016 se llevé a cabo por el gobierno del pais un Referéndum
sobre la permanencia de Reino Unido en la Union Europea, conocido como Brexit
(Britain exit) y que fue aprobado por el pueblo con un 51,9%. Tras el resultado, la
divisa britanica se hundio a niveles que no alcanzaba desde el afio 1985.

Este acontecimiento ha producido que los hipotecados en libras esterlinas vean
abaratada aun mas su cuota. Sin embargo, hay que tener en cuenta que los
hipotecados que decidieron pasarse a esta moneda en los afios 2011 y 2012, ya
habian incurrido en numerosas pérdidas cuando aun su hipoteca estaba denominada
en yenes o francos suizos, hasta tal punto que ni siquiera el decremento de la libra
respecto al euro compensa lo anteriormente perdido por estos clientes (Garcia Lopez,
2016). Seria necesario que se depreciara la divisa el doble de lo ya se ha depreciado
para que este cambio en la hipoteca arrojara beneficios.

Para una mejor comprensién de los efectos del Brexit en las hipotecas multidivisas
en libras esterlina, vamos a suponer una opcién B de nuestro caso 2 de hipoteca
multidivisa en yenes, donde suponemos que tras pérdidas con esta hipoteca,
decidimos a 30 de junio de 2011 pasar nuestra deuda a una hipoteca multidivisa en
libras esterlinas. Suponemos para esta nueva hipoteca un indice Libor a 12 meses (en
este caso de la libra esterlina) con un mismo diferencial de 0,8% pagadero por mes
vencido y 15€ en concepto de comision bancaria por el cambio de euros a libras que
se debe efectuar cada mes.

jun-11 | 116,81 | 0,560% | ¥48.225,00 |¥13.905,51| ¥34.319,49 |¥12.235.24947| 119,04€ | 293,81€ | 15,00€ |412,85€(427,85€| 2,00€

jul-11 | 110,50 | 0,559% | ¥48.225,00 |¥13.856,42| ¥34.368,58 |¥12.200.880,89| 12540€ | 311,03€ | 15,00£ |436,43€| 451,43€ | 2358£ |110.415,21€
ago-11 110,19 | 0,554% | ¥48.225,00 [¥13.766,66| ¥34.458,34 (¥12.166.422,55| 124,94€ | 312,72€ | 1500€ |437,65€| 45265€ | 1,23€ [110413,13¢€
sep-11 103,16 | 0,552% | ¥48.225,00 [¥13.717,64| ¥34.507,36 (¥12.131.915,20| 132,97€ | 334,50€ | 15,00€ |46748€| 48248€ | 29,82€ [117.602,90€
oct-11 | 108,37 | 0,553% | ¥48.225,00 |¥13.678,73| ¥34.546,26 |¥12.097.368,94| 126,22€ | 318,78€ | 15,00€ |445,00€| 460,00€ | -22,47£ |111630,24€
nov-11( 104,23 | 0,556% | ¥48.225,00 [¥13.670,03| ¥34.554,97 |¥12.062.813,97| 131,15€ | 331,53€ | 15,00€ |462,68¢€| 477,68€ | 17,68€ [115.73265¢€
dic-11 | 99,59 | 0,554% | ¥48.225,00 [¥13.610,88| ¥34.614,12 |¥12.028.199,84( 136,67€ | 347,57€ | 15,00€ |484,24€(49924€ | 21,56€ [120.777,18€
ene-12| 99,69 |0,554% | ¥48.225,00 |¥13.571,82| ¥34.653,18 |¥11.993.546,67| 136,14€ | 347,61€ | 15,00€ |483,75€| 498,75€ | -0,49€ |120.308,42€
feb-12 | 108,17 | 0,554% | ¥48.225,00 |¥13.532,72| ¥34.692,28 |¥11.958.854,39| 125,11€ | 320,72€ | 15,00€ |445,83 €| 460,83 € | -37,92€ |110.556,11£
mar-12| 110,51 | 0,552% | ¥48.225,00 [¥13.473,64| ¥34.751,35 |¥11.924.103,03| 121,92€ | 314,46€ | 15,00€ |436,39¢€| 451,39€ | 5,44¢ [107.300,67¢€
abr-12 | 105,65 | 0,552% | ¥48.225,00 |¥13.434,49| ¥34.790,51 |¥11.889.312,53| 127,16€ | 329,30€ | 15,00€ |456,46€| 47145€| 20,07€ |112.53430€
may-12| 96,85 | 0,552% | ¥48.225,00 |¥13.295,9| ¥34.829,70 |¥11.854.482,82| 138,31€ | 359,63€ | 15,00€ [497,93€|512,93€| 4147¢€ |12240044€
jun-12| 101,03 | 0,552% | ¥48.225,00 |¥13.356,05| ¥34.868,55 |¥11.819.613,88| 132,00€ | 345,13€ | 15,00€ |477,33€|492,33€ | -20,60£ |116.991,13€

Figura 13. Cuadro de amortizacion de HMD en yenes del caso 2B en junio de
2011.
Fuente: Elaboracion propia.
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. Intereses |Amortizacion| Capital | | Capital JComision Cuota |Dif.entre] Capital
Cambio | Libor | Cuota . . Intereses| . . Cuota .
Fecha Pagados | Parcial | Pendiente Amortizado| cambio a completa] cuotas | pendiente
DIVISA |DIVISA] DIVISA EURO EURO
DIVISA DIVISA DIVISA EURO EURO EURO EURO EURO
£91.829,34 104.744,38 €

jul-11 | 08767 |1,588%|£391,16| £182,74 | £208,42 | F91.621,42 | 203,44€| 237,73€ | 1500€ |44617€| 46L17€ | 0,00€ |104.507,15¢€
ago-11| 0,8346 |1650%|£391,16| £187,06 | £204,10 | 791417,32 | 21146€| 230,73€ | 15,00€ |44219€| 457,19€ | -333£ |103.343,11¢€
sep-11| 0,8589 |1716%| £391,16| £191,67 | £19949 | £91.217,83 | 223,16€ | 232,06€ | 1500€ |45542€| 47042€ | 13,23£ (106.203,08¢€
oct-11 | 0,8613 |1,760%| £391,16| £194,60 | £196,56 | £91.021,26 | 22594€| 228,22€ | 1500€ |454,15€| 469,15€ | -1,27€ |105.678,93¢€
nov-11| 0,8564 |1,822%| £391,16| £198,88 | £192,28 | £90.82899 | 23223€| 22452€ | 1500€ |456,75€| 471,75€ | 2,60€ |106.059,07¢€
dic-11| 08329 |1871%|£391,16| £202,17 | £188,99 | £90.639,99 | 242,73€| 22591€ | 1500€ |469,64€| 4B4,64€ | 12,89€ |108.82458¢€
ene-12| 0,8299 |1,893%| £391,16| £203,41 | £187,75 | £90.452,24 | 245,10€ | 22623€ | 1500€ |471,33€| 486,33 | L70€ |[108.991,74€
feb-12| 0,8373 |1,883%| £391,16| £202,24 | £188,97 | £90.263,32 | 241,53€| 225,64€ | 1500€ |467,17€| 48217€ | -417€ (107.802,84¢€
mar-12| 0,8333 |1,863%| £391,16| £200,31 | £190,85 | £90.07247 | 240,38€ | 229,03€ | 1500€ |46941€| 48441€ | 224€ |108.091,29¢€
abr-12| 0,8157 |1,853%| £391,16| £199,89 | £191,8 | £89.88119 | 245,05€| 234,49€ | 1500€ |479,54€| 49454€ | 10,13£ (110.189,03¢€
may-12| 0,8023 |1,838% |£391,16| £197,59 | £193,57 | £89.687,62 | 246,28€ | 241,27€ | 15,00€ |48755€| 50255€ | 801€ |111.788,14€
jun-12| 0,8059 |1,630%|£391,16| £185,35 | £205,81 | £89.481,82 | 230,00€| 25537€ | 15,00€ |48537€| 50037€ | -213¢ |111.03340¢€
Figura 14. Cuadro de amortizacion de HMD en libras del caso 2B en junio de
2011.
Fuente: Elaboracion propia.

En la figura 13 observamos el cuadro de amortizacion de la hipoteca multidivisa en
yenes que poseiamos desde el afio 2006. En nuestro caso 2B, suponemos que el
banco no nos cobra comisiones por efectuar el cambio de una hipoteca multidivisa a
otra, por lo que la deuda en euros que poseiamos a 30 de junio de 2011 de
104.744,88€ la pasamos a una nueva hipoteca multidivisa pero esta vez denominada
en libras esterlinas, y de la que resulta el segundo cuadro de amortizacién de la figura
14. En él vemos como las cuotas mensuales completas que debemos hacer frente son
muy similares a las cuotas que deberiamos haber pagado si seguiamos con la
hipoteca multidivisa en yenes (figura 13), pero en el caso de la libra esterlina,
conseguimos que la deuda total pendiente que poseemos con la entidad sea menor
gue la deuda total pendiente que tendriamos si no hubiésemos hecho el cambio de
HMD en yenes a HMD en libras.

Sin embargo, tras la decision de Reino Unido de aprobar el Brexit, y el impacto de
este en la libra esterlina, no ha sido suficiente para apaliar las pérdidas de los
hipotecados en multidivisas que cambiaron su deuda del franco o del yen a la libra
esterlina, como anteriormente hemos comentado. Esta situacion se expone mejor si
observamos la tabla de amortizacién (figura 15) de nuestro caso 2B, en el que se
aprecia como tras la decisién del pais en el referéndum de junio de 2016, la libra
comienza a presentar valores mas altos, perdiendo fuerza frente al euro, y el efecto de
esto en nuestra hipoteca multidivisa que reduce la mensualidad completa a pagar en
euros y ademas, el capital pendiente en euros.
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. Intereses |Amortizacion| Capital | | Capital |Comision Cuota |Dif.entre| Capital
Cambio | Libor | Cuota ) . Intereses . ) Cuota .
Fecha Pagados | Parcial | Pendiente Amortizado| cambio a completa] cuotas | pendiente
DIVISA [DIVISA] DIVISA EUROD EURO
DIVISA DIVISA DIVISA EURO EURO EURO | EURO EURO

may-16| 0,7689 |1,010%|£39L16| £116,54 | F274,62 | £76.988,63 | 15157€| 357,16€ | 1500€ |508,73€| 523,73€ | 9,73€ |(100.128,28¢
jun-16| 08343 |0,921%|£391,16| £110,41 | £280,75 | £76.707,89 | 132,34€| 336,51€ | 15,00€ |468,85€| 483,85€ | -39,88€ | 91.942,31¢€
jul-16 | 08448 |0,801%|£391,16| £102,34 | £288,82 | £76.419,07 | 121,14€| 341,33€ | 1500€ |463,02€| 478,02€ | -5,83£ | 90.458,17¢€
ago-16| 0,8494 |0,738%|£391,16| £9794 | £293,22 | £76.125,85 | 11531€| 34520€ | 15,00€ |46051€| 475,51€ | 251£ | 89.623,09€
sep-16| 0,8662 |0,757%| £391,16| £98,77 | £292,39 | £75.83346 | 114,03€| 33755€ | 1500€ |45158€ | 466,58€ | -8,93€ | 87.547,29€
oct-16 | 0,8969 |0,814% | £391,16| F£102,00 | £289,16 | £75.544,30 | 113,72€| 322,40 | 1500€ |436,13€ | 451,13€ | -1546¢€ | 84.228,23€
nov-16| 0,8466 |0,792%| £391,16| £100,22 | £290,94 | £75.253,36 | 118,38€ | 34366€ | 1500€ |462,04€| 477,04€ | 2531¢€ | 88.888,92¢€
dic-16 | 0,853 |0,776%|£391,16| £98,83 | £29233 | £74.96L,03 | 11596€| 34299€ | 1500€ |458,95€| 473,95€ | -3,09£ | 87.95146¢
ene-17| 0,8584 |0,770%| £391,16| £98,07 | £293,09 | £74.667,94 | 114,25€| 34143€ | 1500€ |45569€ | 470,69€ | -3,26€ | 86.985,02€
feb-17| 0,8543 |0,735%| £391,16| £9551 | £295065 | £74.372,29 | 111,80€| 34607€ | 1500€ |457,87€| 472,87€ | 219€ | 87.056,41¢€
mar-17| 0,8486 |0,718%| £391,16| £94,08 | £297,08 | £74.07521 | 110,87€| 350,08€ | 1500€ |460,95€| 47595€ | 3,08€ | 87.291,09¢€
abr-17| 0,8415 |0,680%| £391,16| £9136 | £299,80 | £73.77541| 10857€| 35627€ | 1500€ |464,84€| 479,84€ | 3,89€ | 87.671,32¢€
may-17| 0,8722 |0,635% |£391,16| £38,22 | £302,94 | £73.47248 | 101,15€| 347,33€ | 15,00£ |44848€| 46348€ | -16,36€ | 84.238,11€

Figura 15. Cuadro de amortizacion de HMD en libras del caso 2B en los afios

2016-2017.
Fuente: Elaboracion propia.

A pesar de todo, esta mejora para los hipotecados en multidivisas en libras esterlinas
gue previamente habian cambiado su hipoteca multidivisas en yenes o francos suizos
a la libra, no es suficiente dado que las pérdidas en las que tuvieron que incurrir con su
anterior HMD son mayores que los beneficios que este cambio a libra les esta
reportando.

Por otro lado, hay que tener en cuenta a aquella minoria de clientes de las
entidades bancarias que desde un primer momento quisieron contratar una hipoteca
multidivisa en libras esterlinas. Si fue asi, entonces el hipotecado ha obtenido
beneficios por esta operacién y no ha incurrido en pérdidas como los hipotecados en
yenes o francos suizos, ya que la libra esterlina se ha mantenido por debajo del valor
del euro. Sin embargo, esta no era una opcién que los bancos ofrecian con facilidad,
mas bien eran los clientes, economistas o expertos financieros con conocimientos del
mercado FOREX o mercado de divisas, quienes pedian la hipoteca denominada en
dicha moneda en funcién de sus propias expectativas.

A continuacién exponemos un nhuevo ejemplo, al que denominaremos caso 4, en el
gue contratamos desde un primer momento, es decir, desde 1 de enero de 2006, una
hipoteca multidivisa en libras esterlinas, a devolver en 30 afios con un interés referido
al indice Libor a 12 meses mas un diferencial de 0,80% pagadero por mes vencido y
15€ en concepto de comision bancaria por el cambio de euros a libras que se debe
efectuar cada mes. De igual modo a los casos anteriores, no vamos a tener en cuenta
las deméas comisiones bancarias para este tipo de productos y nos volvemos a centrar
en el cuadro de amortizacién resultante de este caso 4 en la figura 16.

-21-



Lopez Garcia, Maria

. Intereses [Amortizacion| ~Capital | | Capital |comision Cuota |Dif. entre| Capital
Fecha Cambio | Libor | Cuota Pagados Parcial Pendiente e [Amortizado] cambio a Cuota completa| cuotas | pendiente
DIVISA |DIVISA] DIVISA EURO EURO
DIVISA DIVISA DIVISA EURO EURO EURD EURD EURO

£68.330 100.000 €
ene-06| 0,6833 |4,676%|£285,05| £311,81 | -£26,76 | £68.356,76 | 456,33€ | -39,16€ | 15,00€ |417,17€| 432,17€ | 0,00€ |100.039,16€
feb-06 | 0,6796 |4,671% | £285,05| £311,65 -£26,60 £08.383,35 | 458,58€ | -39,13€ 15,00€ |41944€| 43444€ | 2,27€ |100.622,95€
mar-06| 0,6973 |4,781%|£285,05| £318,04 | -£32,99 | £68.416,34 | 456,10€ | -47,30€ | 15,00€ |408,80€ | 423,80€ | -10,65¢ | 98.116,07€
abr-06 | 0,6917 |4,884% | £285,05| £324,07 | -£39,01 | £68.455,35 | 468,51€ | -5640€ | 1500€ |412,11€| 427,11€ | 3,31€ | 98.966,82€
may-06| 0,6849 |4,939% | £285,05| £327,39 -£42,33 £68.497,68 | 478,01€| -61,81€ 15,00€ | 416,20€| 431,20€ | 4,09€ |100.01L,22¢€
jun-06 | 0,6922 |5,032%|£285,05| £332,90 | -£47,34 | £68.545,53 | 480,93€ | -69,12€ | 1500£ |411,81£| 426,81€ | -4,39€ | 99.025,61€
jul-06 | 0,6835 |5,037%|£285,05| £333,42 | -£48,36 | £68.593,89 | 487,81€| -70,76€ | 1500€ |417,05€| 432,05€ | 524€ |100.356,82€
ago-06| 0,6724 (5,243%| £285,05| £345,43 -£60,37 £68.654,26 | 513,72€| -89,79€ 15,00€ |42394€| 43894€ | 6,88€ |102.103,31¢
sep-06| 0,6768 |5,274% | £285,05| £347,50 | -£62,45 | £68.716,71 | 513,45€| -92,27€ | 15,00€ |421,13€| 436,18€ | -2,76€ |101.531,79€
oct-06 | 0,6690 |5,438% | £28505| £357,21 | -£72,16 | £68.788,87 | 533,95€ | -107.86€ | 15,00€ |426,09€| 441,09€ | 491€ |102.82342¢€
nov-06| 0,6738 |5,434%| £285,05| £357,36 -£72,30 £68.861,17 | 530,36€ | -107,31€ | 15,00€ |423,05€| 43805€ | -3,04£€ (102.198,24€
dic-06 | 0,6740 |5,582% | £285,05| £366,23 -£81,17 £68.942,35 | 543,36€ | -12043€ | 1500€ |422,93€| 43793€ | -0,13£€ |[102.288,35€
ene-07| 0,6636 |5,873%|£285,05| £383,38 | -£98,32 | £69.040,67 | 577,72€ | -148,17€ | 15,00€ |429,56€ | 444.56€ | 6,63€ |104.039,59€
feb-07 | 0,6740 |5,742%|£285,05| £376,39 | -£91,33 | £69.132,00 | 558,44 € | -13551€ | 15,00€ |422,93€| 437,93€ | -6,63€ |102.569,74€
mar-07| 0,6747 |5,842% | £285,05| £382,65 -£97,39 £69.229,59 | 567,13€ | -144,64€ | 1500€ |42249€ | 43749€ | -044£ (102.607,96€
abr-07 | 0,6825 |5,972% | £285,05| £390,69 | -£105,63 | £69.335,22 | 572,43€ | -154,77€ | 15,00£€ |417,66€ | 432,66€ | -4,33€ |101.590,07€
may-07| 0,6793 |6,140% | £285,05| £400,99 | -£115,93 | £69.451,16 | 590,30€ | -170,67€ | 1500€ |419,63€| 434,63€ | 1,97€ |102.239,30€
jun-07 | 0,6741 |6,324%| £285,05| £412,31 -£127,25 £69.578,41 | 611,64€ | -188,78€ | 15,00€ |422,87€| 437.87€ | 3,24€ |(103.216,75€

Figura 16. Cuadro de amortizacion de HMD en libras del caso 4 en los primeros

afios de la deuda.

Fuente: Elaboracion propia.

Podemos ver como esta opcion de HMD contratada desde un primer momento es la
mejor opcién que se podia haber escogido de todas las que hemos visto con
anterioridad. Aunque en los primeros afos el Libor de la libra se encontrara en niveles
muy altos, dando lugar a una cuota completa mensual en euros mas alta que la cuota
mensual que ofrecia a pagar la hipoteca convencional del caso 1 de 403€, los
siguientes afios en los que el Libor ha ido disminuyendo, el valor de la libra que
siempre ha estado por debajo del valor de la moneda europea y la reciente pérdida de
valor de la libra como consecuencia del Brexit, ha dado lugar a que esta opcién en la
actualidad haya sido todo un acierto.

may-16
jun-16
jul-16

ago-16
sep-16
oct-16

nov-16
dic-16

ene-17
feb-17
mar-17
abr-17

may-17

-0,012%
-0,018%
-0,052%
-0,048%
-0,051%
-0,064%
-0,069%
-0,079%
-0,083%
-0,103%
-0,114%
-0,111%
-0,121%

403,02€
403,02 €
403,02€
403,02€
403,02€
403,02€
403,02€
403,02€
403,02€
403,02 €
403,02€
403,02€
403,02€

65,49€
64,81€
62,30€
62,30€
61,83€
60,72€
60,13€
59,22 €
58,70€
57,16 €
56,20€
56,14€
55,25€

337,53 €
338,21€
340,72 €
340,73 €
341,19€
342,31€
342,90 €
343,80 €
344,32 €
345,86 €
346,82 €
346,88 €
347,77 €

79.203,38 €
78.865,17 €
78.524,45 €
78.183,72€
77.842,53 €
77.500,22 €
77.157,33 €
76.813,52 €
76.469,20 €
76.123,34 €
75.776,52 €
75.429,63 €
75.081,86 €

Figura 17. Cuadro de amortizacién de la hipoteca convencional del caso 1 en
los afios 2016-2017.
Fuente: Elaboracién propia.
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. Intereses Amortizaciénl Capital | | Capital Comisiénl Cuota |Dif. entre| Capital
Cambio | Libor | Cuota . : Intereses : | Cuota .
Fecha Pagados | Parcial | Pendiente Amortizado| cambio a completa| cuotas | pendiente

DIVISA [DIVISA| DIVISA EURO EURO
DIVISA | DIVISA DIVISA EURO | EURO EURO | EURD EURO

may-16| 07639 |1,010% £285,05| £8493 | £20013 | £56.104,67|11045¢€| 260,28€ | 1500€ |370,73€| 385,73€ | 7,09€ | T2.967.45€
jun-16| 0,8343 [0921%|£285,05| £8046 | £20459 | £55.900,08 | 96,44€ | 205,20€ | 1500€ |341,67€| 356,67€ | -29,06¢€ | 67.002,37€
jul-16 | 0,8448 0,801% £285,05| £7458 | £21047 | £55.689,60 | 88,28€ | 29,14€ | 1500€ [337,42€| 35242¢€ | -425¢€ | 65.920,46€
ago-16] 0,849 0,738% £285,05| £7138 | E213,68 | £55.47593 | 84,03€ | 25156€ | 1500€ |335,60€| 350,60€ | -183¢€ | 65.311,90€
sep-16| 08662 |0,757%| £285,05| £7198 | £213,07 | £55.262,85 | 83,006 | 5.99€ | 1500€ |329,09€| 34,09€ | -651¢ | 63.799,18¢€
oct-16 | 0,8969 |0,814% £285,05| £7433 | £21073 | £55.052,13 | 82,87€ | 24,95€ | 1500£ [317,82€ | 332,82€ | -11,26€ | 61.380,45€
nov-16| 0,8456 |0,792%| £285,05| £73,04 | £212,00 |E54.880,11 86,27€ | 250.44€ | 1500€ |336,70€| 351,70€ | 18,88€ | 64.776,38€
dic-16 | 0,8523 [0,776% | £285,05| £72,00 | 213,03 | £54.627,08 | 8450€ | 243,95€ | 1500€ |334,45€| M945€ | -205€ | 64093726
ene-17| 0,858 |0,770%| £285,05| £71,47 | £21358 | E5441349 | 83,26€ | 20882€ | 1500€ |332,08¢€| 347,08€ | -2,38¢ | 63.383,4€
feb-17| 0,8543 0,735%| £285,05| £69,60 | £21545 |E5A198,04 | 8147€ | 252206 | 1500€ |33367€| M8,67€ | 159€ | 63.M1,86€
mar-17| ,8486 |0,718%| £285,05| £68,56 | £21649 |E53.98L55 | 80,79€ | 255,126 | 1500€ |33591€| 350,91€ | 2,4€ | 63.612,48€
abr-17 | 0,8415 |0,680% £285,05| £6658 | £21848 | £53.763,07| 79,12€ | 25963€ | 15006 [338,75€| 353,756 | 283¢€ | 63.889,57€

may-17| 0,8722 |0,635%| £285,05| £6429 | £220,76 | £53.542,31| 73,71€ | 253,11€ | 15,00€ |326,82€| 341,82€ | -1152€ | 61.387,65€
Figura 18. Cuadro de amortizacion de HMD en libras del caso 4 en los afios
2016-2017.
Fuente: Elaboracion propia.

Poniendo en comparacion los cuadros de amortizacion resultante de la hipoteca
convencional del caso 1 (figura 17) y de la hipoteca multidivisa en libras esterlinas del
caso 4 (figura 18) para el actual afio 2017, vemos como las mensualidades en euros a
pagar en el caso de la hipoteca multidivisa en libras es menor a medida que van
pasando los afios, y mas aun tras el citado Brexit, presentando valores siempre por
debajo de 400€ frente a los 403€ de pagos constantes que deberiamos de hacer frente
en el caso 1. Ademas, el capital pendiente en euros es bastante menor en la opcién de
la hipoteca multidivisa en libras esterlinas que en la opcion de la hipoteca
convencional.

Es por tanto, esta opcion en libras, un buen ejemplo para comprender que la
hipoteca multidivisa es un producto sofisticado y apto para un perfil de inversor, quién
con unas correctas expectativas, puede gozar de los beneficios que este producto le
puede brindar.
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CAPITULO 4
LA BANCA.

4.1. ¢QUE BENEFICIOS OBTENIA LA BANCA AL CONTRATAR HIPOTECAS
MULTIDIVISAS?

Como ya hemos comentado anteriormente, a finales del 2007 y 2008 el Euribor no
dejaba de subir, pero las entidades financieras preveian que proximamente su
tendencia cambiaria, y que se mantendria bajo durante un tiempo, segun las
actuaciones a adoptar por el BCE. Esta situacion les podria suponer no sélo no ganar
dinero, sino que ademas les ocasionaria incurrir en enormes pérdidas en sus
préstamos, ya que los bancos financian a su vez sus operaciones. Es decir, un banco
puede pedir dinero prestado a otro banco, supongamos que a un interés del 2%, y el
capital que consigue de este modo lo utiliza a su vez para conceder préstamos a sus
clientes. Suponiendo un ejemplo en el que el préstamo de un cliente tiene un interés
variable de Euribor + 0,5% y el Euribor baja, como ha hecho, por debajo, por ejemplo,
del 1%, el banco pasaria a incurrir en pérdidas. Recibiria menos del 1,5% frente el 2%
al que tiene que hacer frente en sus pagos.

Los bancos tiene acceso a una herramienta de datos financieros llamada
Bloomberg, la cual ofrece informacién de predicciones futuras realizada por los
trabajadores financieros de esta compafila a través de las llamadas pantallas
Bloomberg, como la de la figura 19 por las que se podia observar como el valor medio
esperado del yen en los afios de 2008 a 2011 se iba a ir reduciendo de los 150 yenes
por euro a los 132 yenes por euro, pudiendo alcanzar valores minimos de 113 yenes
por euro en el afio 2011. Ademas, las entidades preveian que el Euribor iba a bajar
como consecuencia de la crisis que comenzaba en 2007 y se notaba su presencia en
los mercados, aunque aun no se hubiera generalizado y no fuera percibida por
muchos ciudadanos.

para explicacion
Volver: <Menu>
97 Leyenda 98 Grafico 99 Histograma Pa 1/4 Contribuidores de pronosticos
WGl |oEGEEMEUC / ven japonés cruzadas s i\l 10,/01/07 |l
EURJPY n Q407 Q108 Q20 20100 2011
165 3 47 3

14
20100 2011

Figura 19. Pantalla Bloomberg de 2007 mostrando la previsible depreciacion del euro
frente al yen.
Fuente: (Irisarri, 2016a)
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Aunque en el momento de la contratacién de la hipoteca multidivisa aparentase ser
una ventaja para el cliente, la entidad financiera se encontraba haciendo una apuesta
sobre la informacién que poseian y que el cliente desconocia. Si el Euribor bajaba,
entonces las entidades perderian dinero a corto o medio plazo por parte de los
préstamos hipotecarios concedidos a interés variable que se calculaban utilizando el
indice del Euribor, pero no se daria este acontecimiento si las hipotecas se calculaban
en base al indice del Libor. Ademas, hay que incluir, que si el yen o el franco suizo se
apreciaban con respecto al euro; entonces el cliente, que ingresa euros que el banco
convierte en yenes, debera pagar mayor cantidad de euros para comprar yenes, ya
gue su deuda en euros ser4 mayor que la pactada al inicio del contrato. La entidad
financiera, ante esta situacién, ademas, podia protegerse de las pérdidas de dicha
opcién a ejercer mediante un seguro de tipo de cambio en caso de que la moneda
extranjera siguiese depreciandose.
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CAPITULO 5
LA HIPOTECA MULTIDIVISA EN LA ACTUALIDAD

5.1. LA HIPOTECA MULTIDIVISA EN EUROPA.

Espafa no es el unico pais afectado por productos toxicos de mano de las entidades
bancarias. Practicamente todos los paises de la Union Europea tienen miles de
afectados por las hipotecas multidivisas, conocidas en los estados miembro como
hipotecas indexadas o foreign exchanged loans, que presentan un mismo patrén de
comercializacion y oferta por parte de las entidades financieras a los clientes
europeos.

A continuacién se expone la situacion en los paises mas afectados por este tipo de
hipotecas.

5.1.1. Austria.

Austria es uno de los paises europeos con mayor nimero de afectados por las
hipotecas multidivisas en francos suizos, puesto que las entidades ofrecian la opcién
de hipoteca solo en esta moneda. El volumen de préstamos contratados en este pais
es préximo a los 150.000.

Los informes de la prensa austriaca confirman que los hogares mas afectados son
aquellos que adquirieron sus préstamos a finales de los 90, cuando el tipo de cambio
era de 1,45 francos por euro. Segun la entidad financiera, la deuda en su totalidad
debia devolverse antes de los afios 2017 y 2018.

5.1.2. Croacia.

En Croacia el volumen de hipotecas contratadas de este tipo asciende hasta los
60.000. Las decisiones tomadas por el Gobierno del pais a favor de sus ciudadanos
han sido impopulares, tanto que el Banco Central Europeo las ha criticado con dureza,
ya gue segun esta institucion, las medidas estan en contra de las directivas europeas.

La estrategia llevada a cabo por el Gobierno de Croacia para ayudar a sus
ciudadanos afectados se prevé que tendrd como consecuencia que los bancos
asuman mas de 6 mil millones de kunas de pérdidas deducibles de impuestos, que
traducidos son méas de 800 millones de euros.

5.1.3. Grecia.

Los tribunales griegos han secundado la idea de que los términos que presentaban los
contratos de la hipoteca multidivisa no fueron correctamente comercializados. Han
reconocido que las clausulas de dicho contrato en multidivisas acabaria haciendo sufrir
al cliente por medio de cualquier fluctuacion de la moneda de euro a franco suizo.

Este razonamiento se basa principalmente en el proyecto de ley 2251/1994 griega
de la ley del consumidor articulo 2, la cual se ocupa de los derechos del consumidor
en el momento de la negociacién con el banco (Sarantopoulos & Avloguari, 2016). La
ley especifica que forma parte de la normativa europea 93/13 emitida en el 5.4.1993 y
en particular el articulo 3, que establece que “El clausulado del contrato estaba
predispuesto y no formaba parte de las negociaciones entre las partes por lo que debe
ser anulado cuando crea graves desequilibrios entre los derechos y obligaciones de
las partes” (ASUFIN ASOCIACION, 2016).
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5.1.4. Hungria.

Las hipotecas multidivisas en Hungria dejan entrever la gravedad de este asunto en el
pais, puesto que la oferta de este producto esta relacionada directamente con
cuestiones politicas y ha sido un tema de gran transcendencia en el gobierno de Viktor
Orban. El politico conservador se ha enfrentado abiertamente a los principales bancos,
sobre todo a los que no eran nacionales.

Los préstamos que se concedieron han sido convertidos en distintas etapas del
franco suizo al florin (moneda nacional hungara). De este modo, las autoridades
hangaras han transformado mas de medio millén de hipotecas multidivisas a pasar a
estar denominadas en florines, lo que le ha ocasionado a la banca grandes pérdidas,
pero que deja ver como el Gobierno hingaro ha actuado para ayudar a los afectados y
no a las entidades financieras.

5.1.5. ltalia.

El problema en Italia con este producto financiero viene dado por la comercializacion
de la entidad Barclays (banco britanico) en concreto, puesto que los bancos
nacionales del pais no permitieron que las familias italianas adquirieran este producto
de manos de ellos. Barclays, por su parte, les ofrecia la posibilidad de pagar menor
intereses en sus cuotas si sus hipotecas estaban denominadas en francos suizos.

Se estima que mas de 5.000 familias de pocos recursos estan endeudadas a dia de
hoy con Barclays por tener en su posesion una hipoteca multidivisa.

5.1.6. Polonia.

En 2013 mas de 500.000 clientes poseian una hipoteca en francos suizos en Polonia,
llegando a representar un tercio de la totalidad de los préstamos hipotecarios del pais.
Entre 2004 y 2010, los ciudadanos contrataron hipotecas en francos suizos porque era
el producto que constantemente recomendaban los bancos polacos. Nadie pensaba
gue ésta recomendacion, por parte de profesionales, tendria un mal resultado.

En este pais cabe destacar la presion por parte de los bancos a los clientes para
lograr hacerles firmar este tipo de hipotecas, mostrandoles la comparacion de los tipos
de interés a pagar con el franco suizo del 4,65% frente al 10% o 12% si se pagaba en
la moneda nacional (ASUFIN ASOCIACION, 2016).

Por razones como esta, el Gobierno de Polonia; apoyado por la Comision de
Control Financiero, la Autoridad para la Proteccion de la Competencia y consumidores;
se ha comprometido en la busqueda de nuevas medidas que puedan paliar la
situacion actual de los hipotecados. Los bancos se han visto obligados a reducir la
comercializacion de este producto, ademas de reconocer su toxicidad (Irisarri, 2016b).

5.1.7. Rumania.

La situaciéon en Rumania es complicada puesto que a dia de hoy hay mas de 200.000
personas en posesion de una hipoteca multidivisa en francos suizos y el gobierno o la
justicia toman pocas medidas al respecto. Tan solo se ha aprobado una ley de dacion
en pago para ayudar a las familias que no puedan asumir el pago de la hipoteca.

Por su parte, los afectados estan empezando a organizarse y se estan convirtiendo
en un movimiento fuerte y consolidado. Han creado asociaciones y una pagina web
denominada “Grupo de Clientes en deuda en francos suizos”, desde donde luchan y
exigen un cambio en la legislacion nacional y la negociacién con los bancos
activamente.
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5.1.8. Alemania & Gran Bretafa.

Estos dos paises se han aliado en cuanto al asunto de las hipotecas multidivisas.
Ambos presentan una situacion distinta al resto de los paises de la UE, habiendo
rechazado las decisiones tomadas por estos, sobre todo las llevadas a cabo por
Hungria y Polonia, quienes mas han defendido los intereses de los ciudadanos por
encima de los bancos europeos y sus normativas. Tanto Alemania como Gran Bretafia
han intervenido ante el Tribunal de Justicia de la Union Europea para defender los
negocios llevados por parte de sus bancos nacionales.

La mayoria de las hipotecas multidivisas que se han comercializado en los paises
de Europa del Este y Europa del Sur fueron por bancos britanicos, alemanes y
austriacos. Esto ha generado una cantidad extremadamente elevada de dinero que ha
ido a parar a las arcas de los bancos alemanes y britanicos.

Las politicas nacionales que estan llevando a cabo los demas paises afectados de
la UE recaen directamente de un modo negativo a los bancos alemanes y britanicos, y
por tanto, también debilita a la economia de ambos paises, por lo que ambas naciones
estan utilizando todos los instrumentos juridicos a su alcance para evitarlo.

5.2. LOS AFECTADOS ESPANOLES EN LA ACTUALIDAD.

En Espafia se calcula que mas de 70.000 familias contrataron entre los afios 2006 y
2008 una hipoteca multidivisa. Al contrario que en el resto de Europa, las hipotecas
podian estar denominadas en varias divisas y no solo en francos suizos. Aunque la
mayoria de los contratos fueron denominados en esta moneda, también se pueden
encontrar afectados con hipotecas multidivisas en yenes o libras.

Los clientes esparfioles han visto desde 2009 como su deuda era cada vez mayor a
medida que el indice del Euribor se reducia y con este, la moneda europea frente a la
moneda extranjera en la que tenian denominada su hipoteca, en especial los
endeudados en yenes japoneses y francos suizos. Al acudir a las entidades
financieras y comprobar realmente como funcionaba el producto contratado y lo
complicado y altos costes que presentaba el salir de él, los clientes se han hecho
escuchar por medio de humerosas denuncias.

En los dltimos afos, la jurisprudencia en Espafia estd siendo cada vez mas
favorable para los consumidores (Olea Mufioz, 2017), sobre todo después de la
aprobacién de distintas sentencias aprobadas por el Tribunal de Justicia de la Unién
Europea y el Tribunal Supremo espafol, que consideran que estamos ante un
producto hibrido formado por una hipoteca y un derivado financiero, pero no un
producto de inversiébn, por tanto, se aplica la Directiva sobre Mercados de
Instrumentos Financieros (MiFID). La audiencia provincial de Madrid también condeno
recientemente este producto téxico por la falta de transparencia de la entidad, asi
como la inexistencia de una oferta vinculante por escrito.

Los afectados espafioles por la hipoteca multidivisa se cuentan por miles, lo cual a
dado lugar a la creacion de una plataforma de afectados por productos toxicos
bancarios llamada ASUFIN (Asociacién de Usuarios Financieros), fundada en 2009.
Han conseguido ser la mayor asociacién en Espafia que lucha por los intereses de los
afectados por la banca (Irisarri, 2016). Ofrecen formacion, prevencion y defensa
juridica, y hasta ahora, el 80% de las resoluciones presentadas han sido favorables a
los afectados (Asufin. Gabinete de Prensa., 2016). Participan en seminarios de otros
paises de la Union Europea para unir fuerzas y apoyar a todos los afectados por estos
productos financieros, con la filosofia de que no debe haber ninguna frontera a la hora
de luchar y defender a dichos afectados, ademas de concienciar a sus gobiernos de la
necesidad de apoyar a sus ciudadanos con leyes que regulen la actividad que se ha
llevado a cabo por medio de las entidades. El fin de la asociacion es conseguir que se
prohiba la comercializacion de la hipoteca multidivisa (E.SANZ, 2017).
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CAPITULO 6

RECLAMACIONES Y ASPECTOS JURIDICOS DE LA HIPOTECA
MULTIDIVISA.

6.1. COMO RECLAMAR UNA HIPOTECA MULTIDIVISA.

Los afectados por las hipotecas multidivisas pueden reclamar su producto en la
entidad con la que llevaron a cabo su contrato, pero hay que destacar que es probable
y dificil que el banco atienda dicha reclamacién. Por tanto, otra de las opciones es
acudir a la oficina de Atencién al Cliente de la entidad o al Defensor del Cliente, si es
gue la entidad dispone de este ultimo (IURE Abogados, 2013). Tanto para una opcion
como para otra, el hipotecado puede enviar a cualquiera de estos dos servicios citados
un escrito de reclamacién de hipoteca multidivisa (al final de este capitulo se muestra
una carta modelo de reclamacion de HMD), solicitando que anulen la clausula
multidivisa y referencien su préstamo al indice Euribor, y deberan de contestar en no
mas de dos meses. Con el escrito, se informa a nuestra entidad bancaria de las
sentencias actuales a favor de los afectados, principalmente la Sentencia del Tribunal
Supremo.

Sucede también entre los afectados actuales, que no se haya entregado la oferta
vinculante por la cual se describe todas las caracteristicas del préstamo a formalizar.
Es por tanto conveniente reclamar a la entidad financiera toda la documentacion legal
necesaria para constituir el préstamo hipotecario.

Si la respuesta a ambos escritos 0 a tan solo uno de ellos no es satisfactoria, se
pasara a reclamar por medio al Banco de Espafia o también existe la posibilidad de
reclamar en Atencion al Consumidor de las distintas Comunidades Autdbnomas. Si no
se obtiene el resultado deseado, por ultimo, se pasa a reclamar judicialmente, que
ademas, es el unico modo de conseguir que la entidad devuelva al cliente lo pagado
de mas.

Reclamar judicialmente este producto financiero puede llegar a ser mas complicado
gue el de otros productos téxicos. Muchos jueces consideran que estamos ante un
producto que no es mas gque una hipoteca convencional pero con la peculiaridad de
estar denominada en otra divisa, por lo que es mas dificil de alcanzar el éxito ante la
justicia. Se necesita para este proceso, tanto la ayuda de un abogado como un
procurador, por lo que los costes de este procedimiento suponen un desembolso
importante a tener en cuenta por parte del afectado.

En base a dos estrategias procesales, se puede conseguir el resultado deseado por
los hipotecados en multidivisas. De acuerdo con la Ley de Condiciones Generales de
la Contratacién y la Ley General para la Defensa de Consumidores y Usuarios, es
totalmente aceptada la anulacion del contrato que se refiere a la divisa extranjera,
puesto que se considera abusiva. Esta via corresponde a los Juzgados de lo Mercantil
y hay que tener en cuenta la gran saturacion que afecta a dichos juzgados. Por otro
lado, por esta via, la dificultad técnica es menor y sera mas sencillo obtener éxito en
cuanto a la anulacion de la parte del contrato referida a la divisa extranjera.

Sin embargo, también se han conseguido ganar muchos casos de este tipo en los
Juzgados de Primera Instancia, donde se alega error vicio en el consentimiento
(Pavén, 2013). Se expone que la hipoteca multidivisa no es solo un préstamo
hipotecario, sino que es un hibrido formado por un préstamo y un producto derivado
complejo y altamente especulativo, donde los resultados dependen de un subyacente,
presentado por la divisa extranjera.
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6.2. OBJETIVOS DE LA DEMANDA JUDICIAL.

Teniendo en cuenta la carta de reclamacioén, y suponiendo respuesta por parte de la
entidad financiera, es complicado que el banco reconozca haber llevado a cabo
practicas que perjudican a los hipotecados y acepte devolverles el dinero de mas
pagado en las cuotas.

Ante esta situacion, es conveniente comenzar un proceso judicial que zanje por
completo el problema de los afectados. En la actualidad, como ya hemos comentado
anteriormente, la jurisprudencia estd siendo cada vez mas favorable para los
consumidores, respaldados por el Tribunal de Justicia de la Uniébn Europea y el
Tribunal Supremo espafiol, por lo que las posibilidades de éxito ante un juez son cada
vez mayor.

Segun el art. 1303 del Cdodigo Civil, donde se expone “Declarada la nulidad de una
obligacion, los contratantes deben restituirse reciprocamente las cosas que hubieran
sido material del contrato, con sus frutos, y el precio con los intereses”, por lo que es
necesario lograr que se declare la nulidad parcial del contrato, si no, el cliente tendria
gue devolver el capital recibido en préstamo.

6.3. ¢QUIEN PUEDE RECLAMAR JUDICIALMENTE LA ANULACION DE UNA
HIPOTECA MULTIDIVISA?

Todos los consumidores y usuarios, sea cual sea su profesion, estan protegidos
actualmente por las leyes vigentes que admiten la reclamacién judicial de la nulidad de
una clausula por considerarse abusiva, la cual se utilizard ante el Juzgado de lo
Mercantil (Carrillo, 2016).

Segun el art. 3 del Texto Refundido para la Proteccion de Consumidores y
Usuarios, se considera “Son consumidores o usuarios las personas fisicas que actuen
con un propésito ajeno a su actividad comercial, empresarial, oficio o profesion. Son
también consumidores a efectos de esta norma las personas juridicas y las entidades
sin personalidad juridica que actien sin animo de lucro en un ambito ajeno a una
actividad comercial y empresarial.”

Por tanto, toda persona fisica que haya contratado este producto en su nombre,
puede llevar a cabo una reclamacién independientemente de cual sea su profesion. Se
le va a otorgar la proteccion de consumidor y usuario sea cual sea su nivel cultural, o
incluso si trabaja en un banco o conoce por su profesion el mundo financiero (IURE
Abogados, 2017).

En el caso de que se tratase de una persona juridica a quien se le fue concedido el
préstamo para llevar a cabo una actividad, deberd acudir por otra via anteriormente
citada, reclamando ante los Juzgados de Primera Instancia.
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CONCLUSION

Llegados a este punto, podemos decir que la hipoteca multidivisa en Espafia esta
sufriendo un cambio bastante sustancial en varios ambitos judiciales.

Nos encontramos ante un producto considerado como un téxico bancario por la
mala comercializacion por parte de las entidades financieras con el ciudadano, sin
llegar a explicar el verdadero funcionamiento del producto y los riesgos de este,
ademéas de ocultar la informacién que las entidades poseian con respecto a la
depreciacion del euro.

Considero que tanto el Tribunal Supremo de Justicia como el Juzgado de lo
Mercantil deberia anular las hipotecas multidivisas que se contrataron entre los afios
2006 a 2008, bajo las condiciones de ocultacién de datos, por parte de la entidad, que
pudieran afectar al producto, y con ello, a los prestatarios.

Sin embargo, no pienso que la hipoteca multidivisa tenga que dejar de existir. Tan
solo la falta de ética y poca responsabilidad con los clientes por parte de las entidades,
han ocasionado llegar a esta situacion. El producto, si es utilizado por expertos que
posean conocimientos financieros y del mercado FOREX, consciente de los riesgos
gue posee, pueden llegar alcanzar los beneficios que la HMD ofrece, si el mercado
oscila segun las estrategias y se cumplen las predicciones previstas.
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Anexo

MODELO ESCRITO DE RECLAMACION DE HIPOTECA MULTIDIVISA.

A continuacién se adjunta un modelo de carta para la reclamacién de la hipoteca
multidivisa (D. Mora, 2016) a entregar en la respectiva entidad financiera del
hipotecado:

Al Servicio de Atencion al Cliente

(Nombre y Apellidos)
(Direccién, C.P., localidad y provincia)

(Nombre de la entidad bancaria)
(Direccion del Servicio de Atencion al cliente / oficina / 6 sede social de la entidad en
Espafia)

En —— a— de — de 201X (Localidad y fecha)
Asunto: Préstamo hipotecario multidivisa
Estimados/as sefiores/as:

Me dirijo a ustedes como cliente titular del préstamo hipotecario n°® ......... Como
ustedes saben, se tratan de un préstamo MULTIDIVISA, referenciado en concreto a
(YENES / FRANCOS SUIZOS). Es publico y notorio, como sin duda conoce esta
entidad, que este tipo de préstamos estan causando desde hace tiempo un enorme
perjuicio a decenas de miles de afectados en nuestro pais.

El Tribunal Supremo, en sentencia de 30 de junio de 2015, ha considerado que las
hipotecas multidivisa son un instrumento financiero derivado. Esto es asi porque las
cuotas a pagar y el capital pendiente de amortizacion dependen de un activo
subyacente: una divisa extranjera. Asi, se aplica, por tanto, la Ley del Mercado de
Valores.

El Tribunal Supremo dice textualmente en la Sentencia citada que “los riesgos de
este instrumento financiero exceden a los propios de los préstamos hipotecarios a
interés variable solicitados en euros”. Este criterio se estd demostrando
FUNDAMENTAL para muchos afectados, que comienzan a ganar demandas judiciales
contra sus entidades, con objeto de declarar NULA la clausula multidivisa por vicio en
el consentimiento, es decir: por desconocimiento de lo que en realidad se estaba
contratando, como era, sin duda, mi caso.

Durante los afios de comercializacion de estas hipotecas, el euro se habia
apreciado muchisimo con respecto al resto de divisas; por tanto, el riesgo de caida era
alto. La informacién proporcionada en su momento fue absolutamente deficiente, ya
gue nunca, de haber conocido los riesgos, habria contratado un préstamo hipotecario
como el actual, que me perjudica de manera intolerable. He de recordar que la
Sentencia del Tribunal Supremo a la que me he referido conlleva un aumento en los
deberes de informacion previos a la contratacién, al aplicarse la Ley del Mercado de
Valores. Insisto en que la informacion fue por completo insuficiente.

Existe numerosa jurisprudencia, ademas de la fundamental sentencia del Tribunal
Supremo referida, que avala la nulidad de la clausula multidivisa. Cada vez son mas
los Juzgados y Audiencias Provinciales que confirman la tesis del Tribunal Supremo
en Espafia y anulan esta clausula multidivisa tan perniciosa; las hipotecas son
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reconducidas al indice Euribor con un diferencial razonable. A modo meramente de
ejemplo, recordemos que la ultima de las Audiencias Provinciales en pronunciarse, por
el momento, ha sido la Audiencia Provincial de Oviedo. El Auto declara la nulidad de
las clausulas multidivisas por considerarlas abusivas, y obliga a recalcular el préstamo
en euros. Los afectados han recuperado, ademas, alrededor de 40.000 euros. La
Audiencia Provincial de Madrid también se ha pronunciado en términos similares. La
seccion undécima decreto la nulidad y calificé las clausulas como abusivas. Se trataba
de un caso tremendo: en cinco afos, el préstamo hipotecario aument6 de 270.000 a
380.000 euros, después de haber abonado méas de 80.000

Por todo ello le SOLICITO:

Que se deje de aplicar la clausula multidivisa y mi préstamo hipotecario sea
referenciado al indice Euribor; y que sean devueltas las cantidades resultantes de
haber aplicado el indice Euribor y no la perniciosa clausula multidivisa, desde la firma
del préstamo hipotecario. Todo ello en atencién a que numerosa jurisprudencia declara
su ilegalidad; y a que no tuve conocimiento en el momento de la contratacion de cuan
perjudicial iba a resultar este indice en mi préstamo hipotecario, ya que, de otra forma,
jamas lo hubiera contratado.

Sin otro particular, confiando en no verme obligado a considerar otras acciones y
esperando a que accedan a mis peticiones, reciban un cordial saludo.

Atentamente,

- (Nombre y apellidos)
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