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Introduccién: vislumbramos luz al final del tinel

Introduccion: vislumbramos luz al final del tunel

El mercado hipotecario espafiol ha sufrido mucho desde el comienzo de la crisis. La nueva
originacién se ha reducido en un 82% desde 2005 (en nimero de hipotecas). Esto se ha
traducido en una reduccion de los stocks de un 22% (2005-2015), que aln se encuentran
por debajo de los volimenes observados en 2008. Ademas, tanto el importe medio como el
plazo medio por hipoteca se han reducido, pasando de ~150 mil y 28 afios en 2007 a ~100
mil y 23 afios en 2015. En este contexto, persiste el pesimismo y las dudas a corto y medio
plazo acerca de la velocidad y magnitud de la recuperacion del negocio y su rentabilidad.
Sin embargo, nuestros analisis nos llevan a concluir que ya se vislumbra la luz al final del
tnel.

El presente informe pretende arrojar luz sobre las perspectivas para el mercado y su
rentabilidad. Identificamos ademas las posibles amenazas que pueden reducir el atractivo
del negocio hipotecario, asi como sobre las palancas que tiene la banca para mitigar los
riesgos. Todo ello, fundamentalmente, desde la perspectiva de los bancos. Hemos
estructurado el informe en cuatro secciones:

1. Evolucion prevista de los volimenes (seccién 1)

2. Rentabilidad marginal de las nuevas originaciones de hipotecas (seccion 2)
3. Amenazas para el sector (seccion 3)

4. Recomendaciones para los bancos (seccion 4)
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Introduccién: vislumbramos luz al final del tanel

El presente documento se ha elaborado conjuntamente entre la Asociacion Hipotecaria
Espafiola (AHE) y Oliver Wyman. Para ello, nos hemos apoyado en la experiencia de
ambas entidades, y sobre todo, en los trabajos realizados por Oliver Wyman en los ultimos
meses. Dichos estudios, han cubierto diversos temas relacionados con el mundo de la
hipoteca (p.ej. hipotecas, experiencia de cliente, gestion de redes, tasaciones, servicios
externalizados, etc). El trabajo ha incluido tanto andlisis cuantitativos de mercado y de
rentabilidad, como andlisis cualitativos que han incluido un gran nimero de entrevistas a
todas las partes involucradas en el mercado (mas de cincuenta a bancos, plataformas
inmobiliarias y de servicing, tasadoras, gestorias, etc.). Hemos revisado, ademas, todas las
fuentes publicas de informacion disponibles (p.ej. Banco de Espafia, INE, cuentas anuales,
estudios de terceros) y llevado a cabo encuestas ad-hoc en del sector. Todo ello nos ha
permitido formarnos una visién comprehensiva del sector hipotecario que tratamos de
plasmar en este informe.
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Evolucion prevista de los volimenes

1. Evolucion prevista de los voliumenes

La evolucion del mercado hipotecario en Espafia desde comienzos de siglo ha vivido varias
etapas muy diferentes entre si. Tras un periodo de explosion durante los afios del boom
inmobiliario (2005-2007), el mercado se colapso, llegando a reducirse el nimero de nueva
originacién de hipotecas para vivienda un ~82%, hasta las ~200 mil en 2014, con la
consiguiente reduccion del stock de un ~22% (en total) desde el comienzo de la crisis y
hasta los ~550 mil millones.

No obstante, creemos que los niveles de los Ultimos ejercicios son anormalmente bajos y ya
empezamos a ver sintomas de recuperacion de los volimenes de nueva originacién. En
este sentido, aunque no creemos que en un futuro cercano se vayan a alcanzar los niveles
anormalmente altos de 2005-2007, si creemos que queda mucho recorrido de mejora. En
concreto, nuestra estimacién central es que en los proximos 3-5 afios alcanzaremos una
nueva originacion de 550 mil hipotecas de vivienda al afio, en linea con nuestra estimacion
del punto de equilibrio para un mercado y una sociedad como la espafiola.

Figura 1 — Evolucion de las nuevas originaciones (#, eje izq.) e importe de las nuevas
originaciones de vivienda (BN €, eje dcho.)
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Dicha estimacion es fruto de diversos analisis complementarios, cuyos resultados tienden a
converger en este rango. En el resto de esta seccion resumimos nuestras conclusiones
relativas al mercado inmobiliario y su traslacién en hipotecas, ponemos los resultados en
contexto y enumeramos los principales riesgos que puedan afectar a nuestra estimacion
central.
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Evolucion prevista de los volimenes

1.1. Mercado inmobiliario: volumen de transacciones
inmobiliarias

El primer enfoque que consideramos parte del mercado inmobiliario. Para poder estimar el
volumen de hipotecas, debemos analizar los ‘drivers’ que influyen en cada tipo de
transaccion (Figura 2). Dada su relevancia y la mayor accesibilidad de datos, en esta
seccidn damos unas pinceladas de la metodologia que hemos seguido de cara a estimar las
transacciones de vivienda — para el resto de segmentos, el enfoque es comparable aunque
el detalle difiere.

Figura 2 — Principales ‘drivers’ de la demanda de hipotecas
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Fuente: Oliver Wyman

De cara a establecer una estimacion, podemos descomponer el nUmero de transacciones
de vivienda en sus dos principales ‘drivers’: nUmero de hogares y rotacién por hogar
(numero de transacciones por hogar en un periodo) tal y como se ilustra en la Figura 3. En
la misma vemos como se ha comportado histéricamente cada uno de ellos. Asi, la evolucién
histérica del nUmero de hogares ha mostrado un crecimiento sostenido en torno al 2-3% p.a.
Parte de dicho crecimiento se ha debido al crecimiento de la poblacion y al saldo migratorio;
mientras que otra parte se debe a la evolucion del modelo de familia, que ha cambiado
hacia mas hogares con menos miembros. Dicha tendencia se observa en el resto de Europa
donde el nimero medio de personas por hogar es 2,4 y también en algunas regiones de
Espafia, p.ej. Pais Vasco, donde la media es de 2,4 frente a las 2,57 de media nacional. La
proyeccion futura del numero de hogares segun el INE se situara en 2,4 personas por hogar
en 2020, aun por encima de la media europea y del nivel en que se encuentran algunas
regiones de Espafia hoy. Esto supondria un crecimiento del nUmero de hogares del ~0,7%
anual.
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Evolucion prevista de los volimenes

Figura 3 — Descripcién del nimero de transacciones de vivienda (000s, 2000-2020)
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extranjeros no residentes) ! %, 2000-2020 Comparativamente, EEUU muestra

# en 000s, 2000-2020 una rotacion del 4-7% (2015: ~5%,) y
Reino Unido del 3-6% (2015: ~4%)..

Alemania es estable entorno al 1%

68% 3.9%

650-680
7777777777777777777777777777777777 32%-38% <«

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Numero de hogares en Espafia Influenciado por el decremento de
# en millones, 2000-2020 la poblacién y el nimero de

personas por hogar

CAGR
‘9806 ‘0613 '13-15 '15-20E
18,5195

Transacciones de viviendas

+72%  -152% +156% +11,0%
excl. Extranjeros

Liquidez de transacciones

+41%  -16,7% +154% +10,0%
de hogares

Stock de Hogares en

= +2,9% +1,9% +0,2% +0,9%
Espafia

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Fuente: Banco de Espafia, Tasadora, INE, MoF; Modelo Oliver Wyman del mercado de tasaciones

1. Las predicciones del nimero total de hogares estan basadas en proyecciones de Oliver Wyman del nimero de personas por hogar; 2. CP: corto plazo. LP: Largo plazo;
3. Media entre 2000-2014

Por otro lado, en la misma figura se puede observar que la rotacién por hogar es
fuertemente ciclica. Esto es muy relevante pues se puede ver que en el corto plazo, el
numero de transacciones no viene determinado por el nimero de hogares (stock) ni por la
formacion de hogares (flujo), sino por factores de corte macroecondmico y financiero. En
resumen, podemos observar cémo ahora nos encontramos en las menores tasas de
transaccionalidad desde que es posible calcular la serie. Estos niveles son también
inferiores a otros paises con propension a la compra comparable a la espafiola como UK o
US (que se sitdan en el ~4% y ~5% frente al ~2% actual de Espafia). Asumiendo una
recuperacion mas moderada que la ya observada en esos paises, nos encontrariamos con
una transaccionalidad en 2020 aun bien por debajo de la media a largo plazo de la serie
espafiola.

Podemos ademéas complementar el enfoque descrito arriba con otro mas estructural y de
largo plazo que trata de responder a la pregunta de cual deberia ser el nimero de
transacciones de vivienda en una sociedad como la espafiola. Asi, segiin nos muestra la
Figura 4, dicho equilibrio a largo plazo deberia encontrarse en el rango de 600-800 mil
transacciones al afio. Dicha estimacion es el resultado de la creacion bruta de nuevos
hogares de unos 400-600 mil al afio, que se puede esperar durante la proxima década. Esto
es consistente con una creacidn neta de hogares de 100-200 mil al afio, algo por encima de
los 80-200 mil de los ultimos afios, y en linea con la evolucion esperada del nimero de
hogares (como explicabamos arriba). Pero alin muy por debajo del nimero observado
durante la primera década del siglo (~400 mil al afio). Asumiendo que todo hogar necesita
una vivienda (y haciendo abstraccion del periodo en que la adquiere), la creacion bruta de
hogares determinaria el nimero de transacciones® si la propensién a la compra fuera del
100%. Como existen hogares que nunca llegan a comprar a lo largo de su vida, reducimos
este namero por los hogares que siempre alquilaran. Sin embargo, muchos hogares
llevaran a cabo varias transacciones a lo largo de su vida — sea porque cambian sus

! No asf el stock de vivienda ni la necesidad de nueva construccién que vienen determinadas por el lado de las
viviendas y no de las familias.
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Evolucion prevista de los volimenes

condiciones o necesidades (nacimiento de hijos, abandono del hogar por los hijos, muerte
de un conyuge, divorcio, traslado, mejora o empeoramiento de renta, etc.) o porque
compran varios hogares (p.ej. vivienda principal y vacacional). Aunque la informacién es
limitada en este punto, algunas encuestas llevadas a cabo en Espafia y otros paises
sugeririan que esta demanda de reposicién deberia generar 200-300 mil transacciones al
afio en un pais como Espafa. La suma de todos estos factores nos lleva al rango
anteriormente mencionado de 600-800 mil transacciones al afio.

Ademas, las transacciones en Espafia han estado por debajo del equilibrio de mercado
desde que comenzd la crisis, por lo que es de esperar que se haya creado una ‘demanda
embalsada’ que estimamos en mas de 300 mil potenciales transacciones.

Figura 4 — Demanda de vivienda
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Fuente: INE; anélisis de Oliver Wyman
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Evolucion prevista de los volimenes

1.2. Mercado hipotecario: volumen de hipotecas

Sin embargo, la demanda de vivienda no se traduce automaticamente en concesion de
hipotecas. De hecho, podemos observar como la intensidad hipotecaria (originacion
hipotecaria por transaccion de vivienda) varia en el tiempo.

Figura 5 — Intensidad transacciones a hipotecas (%) 1998-2020
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Fuente: Banco de Espafia, INE, Ministerio de Fomento, Oliver Wyman

Mas alla de las dificultades relacionadas con la consistencia de series de distinto origen, los
factores que explican la variacion de dicha intensidad son de orden macroeconémico,
financiero y bancario. Dada la evolucién prevista de cada uno de estos factores, nuestra
expectativa es que la intensidad hipotecaria vuelva a incrementarse desde los niveles
anormalmente bajos de los ultimos afios hasta situarse en el c. 90%, aun por debajo de los
niveles de cualquier afio anterior al comienzo de la crisis.

Sustentamos nuestra opinidn en una revisién de los cuatro grandes ‘drivers’ que explican la
traduccioén de transacciones. En cada uno de ellos esperamos a dia de hoy una mejora:

© Oliver Wyman | MAD-HP121301-005

Factores macro: tras una de las peores crisis financiera e inmobiliaria, Espafia ha
iniciado nuevamente la senda de la recuperacién. El consenso prevé una mejoria de la
economia, crecimiento sostenido del PIB y reduccién del desempleo. Con respecto al
desempleo, hemos tomado como referencia en 2020 un nivel del 17%, lo que aun
sugeriria recorrido de mejora hasta alcanzar los niveles pre-crisis.

Tipos de interés: la mayoria de las hipotecas en nuestro pais son a tipo variable y estan
referenciadas al Euribor. Y aunque el Euribor se encuentra en minimos historicos, no es
previsible una subida a corto plazo en la zona euro. Ademas, el porcentaje de hipotecas
con revision anual desde el primer afio se ha reducido significativamente, con lo que la
sensibilidad del volumen de concesion a los tipos es menor. Por otro lado, se observa
también una bajada de los diferenciales, fruto de la dindmica competitiva y del mayor
apetito de los bancos.



Evolucion prevista de los volimenes

« Oferta crediticia: la recuperacion econémica, las expectativas moderadamente positivas
y la necesidad de los bancos de generar resultados, estan llevando a la industria a tener
un apetito de riesgo menos conservador para un porcentaje de sus operacionesy a
comenzar a relajar sus criterios de admision, como ilustra la Figura 6

Figura 6 — Oferta crediticia
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sacrificar margen para poder tener perdiendo protagonismo
oportunidades de cross-selling la gestion de riesgos

Fuente: Encuesta sobre préstamos hipotecarios bancarios, Banco de Espafia, Oliver Wyman

« Demanda crediticia: la mejora de las condiciones econdmicas ha hecho que mejore la
confianza de los futuros hipotecados. Ademas, las perspectivas de mejora de la renta
disponible son de un 18% para 2020, lo que, unido a la mejora y mayor seguridad en el
empleo, augura un aumento de la demanda crediticia.

Todo lo anterior nos lleva a concluir que en los proximos afios el volumen de concesion de
nuevas hipotecas para vivienda puede llegar a alcanzar el entorno de 550 mil nuevas
hipotecas al afio.

1.3. Enfoques economeétricos

Podemos complementar los enfoques descritos mas arriba con analisis econométricos.
Aungue hemos considerado varias especificaciones, a continuacion comentamos la mas
sencilla e intuitiva: explicar la nueva originacion en funcién del desempleo.

La Figura 7 muestra las series de desempleo (escala invertida) y nueva concesion
hipotecaria (en este caso, nueva originacion total de hipotecas) y la correlacion que se
observa es muy elevada. Ademas, de la correlacidn, esta especificacion viene soportada
por una intuicién econdmica fuerte: la tasa de desempleo es una métrica que sintetiza tanto
factores macroecondmicos cuantitativos (crecimiento PIB, renta disponible, etc.) como
factores cualitativos (sentimiento y confianza de las familias).

© Oliver Wyman | MAD-HPI21301-005 8



Evolucion prevista de los volimenes

Podemos considerar especificaciones alternativas que generarian estimaciones distintas.
En efecto, el rango que obtenemos comparando una docena de especificaciones plausibles
seria de entre 400 y 700 mil nuevas hipotecas al afio.

Figura 7 — Originacion de hipotecas vs Tasa de desempleo
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0% aun 16% en 2015 (stock)
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Fuente: FMI, Oliver Wyman

Las variables que solemos incluir en los modelos son variacion del PIB, tipos de interés, inflacion,
desempleo, poblacién, deuda del gobierno a un afio y renta disponible. Y para nuestra estimacion
de la demanda hipotecaria a futuro, partimos del cuadro macroeconémico previsto por el FMI y el
BdE. No obstante, durante el primer trimestre de 2016 se ha observado una desaceleracion de las
estimaciones previstas, posiblemente por la inestabilidad politica y que podria suponer un
potencial retraso del crecimiento previsto en el modelo utilizado.

1.4. Evolucion del “stock”

Una vez estudiados y analizados los ‘drivers’ que propician las nuevas originaciones,
finalmente cruzamos estos resultados con otras variables para corroborar los resultados. De
materializarse este escenario, el stock deberia estabilizarse en 2016-2017 y experimentar
un suave incremento en los afios posteriores. Asimismo, la tasa de mora seguiria
reduciéndose paulatinamente desde el pico de 2013 (c.17%) hasta c. 5% en 2020.

© Oliver Wyman | MAD-HPI21301-005 9
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Figura 8 — Evolucion del stock hipotecario de la vivienda
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Fuente: Banco de Espafia, modelo interno Oliver Wyman

2003-2007 ~440 BN €

El endeudamiento resultante (stock hipotecario frente a PIB) representaria un ~49% en
2020, en niveles inferiores a los de 2014 cuando llegaba a representar un 54% del PIB.
1.5. Riesgos a nuestra estimacion central

La estimacion central descrita en las paginas anteriores esta sujeta a ciertos riesgos que
podrian provocar desviaciones respecto de la misma. Los riesgos que pueden tener un
mayor impacto son:

1. Cambios en el escenario macroeconémico: cambios en el crecimiento del PIB,

empeoramiento del desempleo y subidas rapidas de tipos de interés podrian hacer que

el crecimiento de originaciones de hipotecas se ralentizase a niveles muy moderados.
Aungue vemos extremadamente improbable que se llegue a reducir la originacién
hipotecaria desde sus actuales niveles, si seria posible que no se llegue a los rangos
esperados o que se llegue mas tarde de lo previsto.

2. Deterioro de la calidad del empleo: ligado al escenario macro, nos encontramos con un

posible deterioro en la calidad o remuneracion del empleo. Aunque la poblacion
potencialmente solvente no se ha reducido materialmente desde el comienzo de la
crisis, el porcentaje de contratos a tiempo parcial en Espafia ha aumentado, desde el
13% en 2010 a un 16% en 2016.

3. Cambios en la ‘cultura de propiedad’ que existe en Espafia: un cambio fundamental y

dréstico en el patron de comportamiento (de compra frente a alquiler) tendria un impacto
significativo. Histéricamente Espafia es uno de los paises con una mayor propension a
la compra. Sin embargo, en los ultimos afios, el numero de espafioles que vive de
alquiler ha aumentado hasta el ~15% frente a los ~10% que lo hacian en 2001. Ademas,
el ratio espafiol sigue siendo bajo en comparacion con el resto de Europa, si bien es
verdad que la estructura de propiedad difiere en los distintos paises. Por lo tanto, si la
tendencia espafiola siguiese al alza, la demanda de hipotecas por vivienda podria
reducirse considerablemente.

Riesgo en la calidad crediticia: un aumento del volumen de nuevas hipotecas podria
conllevar un aumento del riesgo a medida que los bancos puedan flexibilizar los criterios
de admisién. Por otro lado, el entorno de tipos bajos hace que muchas méas personas
puedan soportar una hipoteca pero queden expuestos a subidas de tipos. No obstante,
de darse este riesgo es mas probable que se traduzca en un incremento de la
morosidad — y no tanto en una reduccién de los volimenes en el futuro cercano.
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2. Rentabilidad del negocio hipotecario

La rentabilidad marginal de las hipotecas de nueva originacion es atractiva en estos
momentos. A modo general, observamos que el RoE incremental de una nueva hipoteca se
sitla comodamente por encima del coste de capital. Sin embargo, hemos observado una
disparidad grande, tanto entre entidades como entre distintos perfiles de riesgo dentro de
cada entidad. Asi, en algunos casos, donde la disciplina de precios se ha mantenido, el RoE
marginal llega a superar el 30%; mientras que en otros casos, donde ha primado el
volumen, o donde el modelo de negocio es distinto, se sitla en el 10-15%.

Ademas, si comparamos los niveles actuales con los de la tltima década, observamos
también que, aunque la rentabilidad ya ha comenzado a comprimirse desde los maximos de
2012-2014, nos encontramos alin en una buena situacion relativa, motivada
fundamentalmente por el aumento del diferencial en los Ultimos afios.

Figura 9 — Evolucion del diferencial de la hipoteca media y diferencial teérico para una
rentabilidad del capital del 10%

2003-2007 2008-2011 2012-2014 2015
Media histérica I I I 2 I
observada i
Disminuci6n del
P - diferencial por
Optimo teérico I I I I aplicacion del
Riesgo bajo bundling

Optimo tedrico
Riesgo medio-bajo

Optimo teérico
Riesgo medio-alto

ope W D D 0

0% 1% 2% 3% 0% 1% 2% 3% 0% 1% 2% 3% 0% 1% 2% 3%

Nota: para el célculo del diferencial se ha partido del TEDR (Tipo Efectivo Definicion Restringida) de nuevas originaciones para crédito vivienda. Asumiendo una hipoteca media de
104.000 euros; Coste de financiacion neutro una vez calculado el diferencial; Costes operativos de 0,40% (incluyendo originacion y servicing); APR del 35% y requerimiento de capital del
10%; PD 1%-4%; LGD 10%-40%

Fuente: Banco de Espaiia, Oliver Wyman

Hemos diferenciado en cuatro niveles los diferentes perfiles de riesgo de los clientes, siendo los de riesgo més bajo aquellos
hogares méas asentados, con rentas altas y capacidad y generacién de ahorro que normalmente solicitan una hipoteca para
reposicion de vivienda o compra de segunda vivienda, frente a los de riesgo mas alto, que suelen tener una menor capacidad
de pago y se dirigen a comprar su primera vivienda con escasos ahorros y menor nivel de endeudamiento respecto a sus
ingresos

Como se puede apreciar en la Figura 9, hemos calculado el diferencial tedrico requerido por
distintos perfiles de crédito. En la época pre-crisis, el diferencial medio historico observado
se encontraba por debajo del requerido para llegar a cubrir los diferenciales de perfiles de
riesgos altos. Sin embargo, en los ultimos afios se puede observar como el diferencial ha
ido incrementandose permitiendo cubrir casi todo el espectro de riesgos. La situacién
también es mejor en términos relativos si comparamos con otros segmentos de negocio
(p-€j. financiacion a PYMESs) donde la “guerra del activo” ya ha hecho desplomarse las
rentabilidades considerablemente.
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No obstante, hay matices. De un lado, los diferenciales observados no incluyen el efecto de
las bonificaciones que la mayoria de entidades ofrecen a sus clientes por vinculacion.
Nuestra estimacion es que si ajustaramos los diferenciales contratados y reflejamos los
realmente aplicados, el diferencial puede reducirse en 50-70bps. De ser asi, la rentabilidad
se veria muy mermada y alcanzaria justo a cubrir el coste del capital.

De otro lado, y mirando a futuro, no podemos descartar un potencial aumento del coste de
crédito. En tanto en cuanto esperamos un aumento de volumen de negocio, cabe considerar
gue las entidades tiendan a ofrecer financiacion a segmentos de mayor riesgo. Servir a
dichos segmentos de manera solvente requeriria un precio diferente, y es probable que la
dinamica propia de las instituciones no facilite mantener la disciplina de precios requerida.
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3. Amenazas para el sector

Frente a nuestras estimaciones de volumen alcista y la atractiva rentabilidad hoy, existen
multiples amenazas que afectan a la salud del mercado y que trataremos de explicar en la

presente seccion.

La figura 10 recoge las principales amenazas de menor a mayor capacidad de actuacion por
parte de las entidades financieras.

Figura 10 — Factores que amenazan la rentabilidad de la hipoteca

Nivel de capacidad
de actuacion de la banca

Menor

capacidad

de Entorno

actuacion macroeconémico
Desintermediacion
en la originacion
de hipotecas
Entorno legal y
regulatorio

Mayor Incentivos de

: gestion

capacidad

de

actuacion

Fuente: Oliver Wyman

Escenario de tipos: una subida de tipos afectaria directamente a la capacidad de repago (sélo el 10% a
tipo fijo durante 10+ afios) y probablemente condujera a una compresion de spreads

Desempleo: una senda de recuperacién peor o incluso un recrudecimiento del desempleo afectaria
negativamente a la contratacion de hipotecas y a la calidad de las mismas

La aparicién de nuevos entrantes en la originacion (desde agregadores basados en FinTech hasta
intermediarios inmobiliarios tradicionales) puede hacer que el coste de captacion se dispare

Existen otras amenazas de desintermediacion, pero su impacto seré previsiblemente menor

La imposicién de suelos de APR para las hipotecas reduciria la rentabilidad — aunque no se contempla
ninguna medida concreta para hipotecas en este momento, el riesgo existe, visto el tratamiento de
otros segmentos

IFRS 9 incrementa significativamente la volatilidad en PyG del producto hipotecario, con lo que seria
prudente incrementar los buffers de capital asignado

Inseguridad derivada de sentencias no esperadas en un sistema con fedatarios publicos y con efectos
retroactivos (suelos hipotecarios, condiciones ejecucion, etc.)

Incentivos ligados a volumen de negocio que pueden llevar a aumentar la presién por vender y
aumentar el nimero de hipotecas — aunque no sean rentables

Ademas, el aumento del tamafio de mercado puede traer consigo un aumento de perfiles de mayor
riesgo que puede mermar la rentabilidad si no se mantiene la disciplina en admision (riesgo-precio)

Exceso de capacidad y base de costes muy rigida que hace que no se llegue a cubrir el coste medio
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3.1. Empeoramiento del escenario macroeconémico

Uno de los factores mas influyentes para el mercado hipotecario es el escenario
macroeconomico. Una subida de tipos antes de que haya mejorado sustancialmente la
situacion de la economia espafiola afectaria adversamente a la capacidad de pago de los

clientes hipotecarios. En Espafia, aunque la contratacion de préstamos a tipo fijo o mixto ha
aumentado hasta el 60% en este Ultimo afio, la mayor parte del stock hipotecario vivo sigue

referenciado a un indice variable, normalmente el Euribor. 2

Figura 11 — Evolucion del tipo de las hipotecas

58%
68% 65% 63%
79% " -
85% I 039 94% 90% [ 91% 89% 86%
32%
32%
31% 34%
19%
17%
7% 10% 13% o
5%

11%
2% 1%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Hasta
marzo
2016

6% 1% 6%,1%

2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

I Vvariable Mixta [l Fijo

Fuente: Serie tabla 19.18 Banco de Espafia tomando como variable las hipotecas revisado anualmente, andlisis de Oliver Wyman

En resumen, y como se puede observar en la Figura 12, un escenario de subida de tipos,
gue los situara en los niveles de 2008, haria aumentar la cuota mensual de una hipoteca
tipica en un 65%. Esto implicaria que los LTIs® de las hipotecas recientes se disparasen
hasta el 55-60%, aumentando asi el riesgo de impago de los hipotecados.

2 seguin convencion, se entiende por hipoteca variable aquella que es revisada anualmente, y como tipo fijo
aquella que tenga un plazo fijo superior a 1 afio.

3 Por sus siglas en inglés, Loan to Income; porcentaje que representa la cuota hipotecaria sobre su salario
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Figura 12 — Impacto en la cuota hipotecaria y LTI ante escenarios de subida de tipos

5,25%

4,09%
3,45%
Escenarios de 2,04%
Euribor 1,23%
o0 ooyl N

Tipos de Tipos de Tipos de Tipos de Tipos de Tipos de
referencia referencia referencia referencia referencia referencia
observados en observados en observados en observados en observados en observados en
Enero 2016 Nov 2009 Nov 2011 Dic 2008 Feb 2007 Oct 2008

Impacto en la
cuota hipotecaria

®

Impacto en el LTI
(%)

LTI observado con
los escenarios de
Euribor (%)

2014 2009 2011 2008 2007 2008
34,7% 44,9% 42,7% 58,8% 55,0% 58,8%

Fuente: Banco de Espafia, Oliver Wyman
Célculos asumiendo una hipoteca media de 104.000 euros, con un diferencial de 1,87%, a un plazo de 23 afios y asumiendo un salario neto mensual de
1351,59 € calculado desde el LTI (34,7%) de diciembre 2014 del BdE

Adicionalmente, como se puede observar en la Figura 13, existe una correlacion entre tipos
de interés mas elevados y diferenciales mas estrechos. De mantenerse la relacion, una
subida de tipos conllevaria diferenciales mas apretados y rentabilidades menores.

La preocupacion por estas sensibilidades esta bien presente en la mente de los
supervisores. En este sentido, cabe destacar la recomendacion realizada por FCA
(Financial Conduct Authority) en el mercado britanico, donde los test de stress han incluido
el potencial aumento de los LTIs frente a una subida de tipos.

Por otro lado, si bien la tasa de desempleo esté recuperandose y las estimaciones a futuro
son positivas (se espera una caida en los proximos afios llegando a un ~17% en 2020), un
recrudecimiento de la situacion podria impactar negativamente a la demanda de hipotecas.
Como hemos indicado anteriormente, el desempleo es un buen indicador de la originacién

de hipotecas ya que recoge tanto el impacto del resto de variables macro (p.ej. PIB, crédito
disponible) como el sentimiento y confianza de los consumidores.
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Figura 13 — Relacion diferencial observado (nueva originacion) y Euribor - (Enero 2003 —

Febrero 2016)
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1. El diferencial observado es igual a la TEDR histérica observada menos la referencia (Euribor 12 meses)
Fuente: Banco de Espafia, Oliver Wyman

3.2. Desintermediacién en la originacion de hipotecas

Existe el riesgo de que nuevos entrantes en la cadena de valor capturen parte de la
rentabilidad hasta ahora reservada a los bancos. Podemos pensar en que son necesarias

cinco materias primas o factores de produccién para conceder una hipoteca. En la Figura 14

las recogemos y resumimos la probabilidad de que nuevos entrantes capturen parte del

valor.

Figura 14 — Factores de produccién necesarios

Probabilidad
de amenaza Comentarios

Distribucion « En otros paises como UK, la desintermediacién bancaria en la parte de originacion llega
a ser del 70%
< Los servicios se centran en captacion del cliente y su asesoramiento
Servicing « Los bancos externalizan proactivamente las actividades de servicing como parte de su
optimizacién de procesos y eficiencia
< La externalizacién se ha centrado histéricamente en las actividades de post-firma. Se
espera que la tendencia a la fase pre-firma
Riesgo « En general los bancos cuentan con una ventaja de informacién, pero algunas Fintech
se centran en nichos de cliente y tienen modelos de aprendizaje avanzado de estimacién
del riesgo
Fondeo « Las entidades bancarias son las que mejor posicionadas estan en cuanto a facilidad y precio
(deuda) de financiaciéon
« En general son los méas competitivos. Los bancos disponen de facilidades para conseguir
financiacion del BCE a tipos muy inferiores y a depésitos
Capital ¢ Los bancos son los Unicos que pueden apalancarse a tan elevado nivel
(0,10-0,35% asumiendo un 35% de APR y un 10% de requerimientos de capital)

. Riesgo alto O Riesgo bajo

Fuente: Oliver Wyman
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Como se observa, la mayor amenaza se encuentra en la distribucién. En Espafia, el
volumen originado o prescrito por no-bancos es todavia muy reducido. Sin embargo, en
otros paises, como el ejemplo de UK, se observa cémo los brokers inmobiliarios y
comparadores han comido terreno a las entidades financieras, canalizando el 70% de la
originacién hipotecaria. Dicho escenario no seria impensable en Espafia.

Figura 15 — Desintermediacién en la originacion de hipotecas

Por un lado, en otras industrias es habitual comprar a Ademas, los vendedores de producto que hacen
través de grandes plataformas bundling con la financiacién generan gran volumen a
las entidades financieras
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Por un lado, los comparadores online crean perfiles de riesgo generales, que venden a los
bancos para que puedan entender mejor la demanda y contacten a potenciales clientes.
Visto que el coste no es soportado por el consumidor, cada vez son mas los usuarios que
acceden a estos proveedores para comparar ofertas de manera eficiente.

Por otro lado, los brokers inmobiliarios y grandes empresas de servicing ocupan un lugar
privilegiado en la cadena de valor: el punto de compra. Ademas, tras la reorganizacion del
sector, han crecido en volumen y profesionalizacion. En este sentido, es llamativo también
que la preocupacién de hace solo dos o tres afios sobre quién financiaria a sus
compradores se ha tornado ahora en la oportunidad de referir clientes a los bancos — a
cambio de compartir el valor.

3.3. Endurecimiento del entorno legal, regulatorio y supervisorio

En los Ultimos afios hemos asistido a un endurecimiento del entorno legal, regulatorio y
supervisorio para la industria financiera. Aunque muchos de los cambios ya se han
materializado, no parece que el proceso haya llegado a su fin. Destacamos en esta seccion
solamente cuatro posibles areas de incertidumbre futura.

En primer lugar, sigue existiendo presion sobre las necesidades de capital requeridas por
cada exposicion. En este sentido, en los ultimos meses se ha materializado la introduccién
de floors de APRs a activos considerados tradicionalmente como seguros. Aungque no
somos conscientes de ninguna iniciativa que pretenda lo mismo con el producto hipotecario,

© Oliver Wyman | MAD-HPI21301-005 17



Amenazas para el sector

no es descartable que ocurra. Ademas, el supervisor si ha expresado su interés en
armonizar las metodologias internas avanzadas entre bancos y jurisdicciones nacionales
(TRIM). Una materializacién de cualquiera de estas amenazas incrementaria los APRs y,
por lo tanto, los requerimientos de capital.

Por otro lado, la introduccién de IFRS9 y la nueva circular de provisiones bancarias
suponen incrementar la volatilidad en la cuenta de resultados de las entidades. En efecto,
bajo IFRS9, las dotaciones deberan producirse antes (indicio de deterioro) y mas rapido
(provision por toda la vida). Ambos elementos combinados suponen acercarnos a hacer un
mark-to-model de los libros de crédito. Dada la duracion del libro hipotecario, la volatilidad
por PyG puede ser significativa. De incrementarse la volatilidad como esperamos, la
mayoria de gestores y accionistas podrian querer optar por contar con un colchén de capital
mayor, con lo que la rentabilidad sobre el mismo disminuiria.

Ademas, Bruselas urge a reformar la ley hipotecaria en la nueva legislatura. En este
sentido, Espafia tiene la obligacion de transponer la nueva Directiva Europea en materia
hipotecaria de marzo de 2016, que establece un nuevo nivel de proteccion para los clientes
de la banca, y cuyo objetivo primordial es avanzar en la consecucion de un mercado Unico
de créditos hipotecarios, aumentando la proteccién de los consumidores y, a la vez,
promoviendo la concesion responsable del crédito por parte de las entidades financieras.

Finalmente, el mercado hipotecario estd sometido desde hace afios a una intensa actividad
judicial en relacion al funcionamiento de determinadas clausulas que, aungue cuentan con
un desarrollo normativo, estan siendo objeto de una variada cascada de sentencias
judiciales. Estas, mas all&4 de cuestionar su legitimidad en los contratos afectados, estan
generando un halo de inseguridad juridica en las carteras hipotecarias con un efecto
negativo en su desarrollo. La intensa judicializacion de las relaciones contractuales puede
ser una amenaza de futuro. De ser creciente la tendencia, se generaria una muy negativa
imagen de la legitimidad juridica de los contratos ante los clientes e inversores bancarios, lo
que pondria en riesgo la responsabilidad financiadora de las entidades al dificultar que las
garantias contractuales tomadas sean eficientes y efectivas.
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3.4. Incentivos de gestion

Hemos observado tres juegos de incentivos presentes en la practica totalidad de los
bancos, que generan presion sobre los margenes:

Incentivos a lograr volumen, a veces de manera indirecta. En nuestro analisis de los
incentivos de las redes comerciales, hemos observado cémo en general, los gestores se
ven premiados por generar mayor volumen. En algunas ocasiones es explicito (p.€j.
objetivo de volumen originado o gestionado), en otras menos obvio (p.ej. objetivo de
margen neto, en Euros, que sera tanto mayor cuanto mayor sea el volumen, aunque el
margen sea muy ajustado) y en otras muy sutil (p.ej. las condiciones del director de
oficina son tanto mejores cuanta mayor sea la “categoria” de su oficina — y dicha
categoria tiene en cuenta el volumen de negocio).

Incentivos en el corto plazo, frente a un periodo de emergencia de pérdidas de varios
afos. Del mismo modo, resulta evidente que las pérdidas de crédito en una hipoteca
aparecen unos afios después de la originacién. Aunque la mayoria de entidades
penalizan la entrada en mora, ninguna cuenta con un mecanismo de “claw-back”. Esto
genera que la organizacion siga teniendo el incentivo a originar, aunque la calidad
crediticia o el precio no lo aconsejen. En general, observamos controles y division de
responsabilidades, pero ninguna de las entidades parece estar completamente a salvo
de esta “miopia” en la toma de decisiones.

Incentivos a originar hipotecas a coste bien por debajo del medio. Finalmente, la rigidez
de la base de costes puede hacer que el incentivo sea a originar hipotecas que cubran
el coste marginal, pero que estén lejos de cubrir el coste medio. Alcanzar un volumen
muy elevado podria hacer converger a ambos, pero en un escenario como el actual, de
demanda aun limitada, ese incentivo a originar mas, destruye la rentabilidad de la
industria. Aunque en el caso de las hipotecas las rentabilidades siguen siendo
atractivas, en otros segmentos ya estamos observando el impacto de este fenébmeno.

En la Figura 16, cuantificamos el impacto que tendrian algunas de estas amenazas de
materializarse. Como se observa, el impacto en la rentabilidad de mayores necesidades de
capital podria ser relevante. Ademas, aquellas que se traducen en compresién de spreads
pueden convertir el producto en deficitario si no son atajadas.
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Figura 16 — Impacto en rentabilidad de las cuatro amenazas
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4. Implicaciones a futuro

La industria puede reaccionar frente a (la mayoria de) las amenazas identificadas en la
seccion anterior. En esta seccion damos unas pinceladas sobre cuales serian las acciones
a acometer.

Figura 17 — Principales palancas de rentabilidad

Experiencia de + Aplicar las lecciones aprendidas de las empresas FinTech en
cliente experiencia de cliente y proceso eficiente

« Optimizar las herramientas analiticas que mejoren la diferenciacién
Diferenciacién de de riesgos (incorporando nuevos algoritmos y fuentes de informacion)
riesgo y precio « Desarrollar las capacidades de ofrecer precios ajustados al riesgo en
tiempo real

«+ Desarrollar un seguimiento preciso, automatico y rigurosos del las
Disciplina y rigor condiciones del bundling para generar las rentabilidades contratadas
=oelSse iz * Mejorar el seguimiento de riesgos, incluyendo las implicaciones de
decisiones de gestién en necesidades de provisiones

o « Aumentar la eficiencia, automatizar los procesos y externalizar
Reduccion de aquellos que no sean core y variabilizar la base de costes para evitar
costes ser rehén de los costes “hundidos”

Alineacién « Optimizar la alineacién de incentivos de gestion a la captacion de
incentivos hipotecas rentables tanto en el corto como en el medio plazo

e

« Aplicar sin ambages la nueva normativa relativa a imputar
Dialogo con el adecuadamente el coste de los productos y evitar el dumping
regulador « Trabajar estrechamente con las autoridades para establecer las
necesidades de capital para el producto, en Espafia

Fuente: Oliver Wyman

Experiencia de cliente

Las entidades financieras deberan mejorar la experiencia de cliente y evolucionar el disefio
de algunos productos. Asi, la banca debera aplicar las lecciones aprendidas de las
empresas Fintech en experiencia de cliente y proceso eficiente. No hay razén para pensar
gue la banca espafiola no sea capaz de responder efectivamente en este sentido, pero el
camino requiere un cambio cultural y organizativo significativo, asi como el desarrollo de
herramientas hasta ahora poco familiares.

Diferenciacion de riesgo y precio

Con el fin de satisfacer la potencial demanda y crecer de la forma mas rentable posible en el
escenario actual, serd necesario diferenciar los clientes segun su perfil de riesgo, de una
manera mas precisa. Ello implicara tres grandes bloques de actividad:

Optimizar las herramientas analiticas que les permitan profundizar en la diferenciacién
de riesgos (incorporando nuevos algoritmos y fuentes de informacion).

Establecer un rango de precios mas amplio para reconocer la diferencia entre perfiles de
riesgo y nivel de vinculacién con la entidad — en tiempo real.

Llevar a cabo un estudio riguroso y minucioso de célculo de la rentabilidad de la
hipoteca, a dia de hoy desconocido para la mayoria de las entidades. Es decir, deberan
realizar un ejercicio de estimacion del riesgo de crédito, de asignacion de costes, de
precios de transferencia de liquidez y establecer el nivel de capital necesario para
soportar dicho negocio
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Implicaciones a futuro

Disciplinay rigor en el seguimiento

Las entidades financieras deberan desarrollar un seguimiento preciso, automatico y riguroso
de las condiciones del bundling para generar las rentabilidades contratadas.

Ademas, deberan mejorar el seguimiento de riesgos. Y en este sentido sera importante
anticipar las implicaciones financieras de decisiones de gestion aparentemente inocentes.

Reduccién de costes

Si bien el sistema financiero ya ha hecho un gran esfuerzo en este sentido, el entorno de
bajos tipos de interés, la estrecha rentabilidad de la banca y la presion regulatoria, hace que
sea hecesario seguir avanzando por esta senda. Es imprescindible incrementar la eficiencia,
automatizar los procesos (y externalizar aquellos que no sean core) y variabilizar la base de
costes para evitar ser rehén de los costes “hundidos”.

Alineacion de incentivos

Los bancos deberan optimizar la alineacion de los incentivos de gestion a la captacion de
hipotecas rentables (tanto en el corto plazo como en el largo plazo), cambiando los actuales
incentivos por volumen por otros que midan mejor la rentabilidad (por ejemplo “Economic
Value Added”). Ademas, deberéan dotar a las sucursales de herramientas capaces de medir
en todo momento la rentabilidad de los productos y clientes para que tengan una mejor y
mayor visibilidad.

Dialogo con supervisor y regulador

Por ultimo, se debera profundizar en la relacién con supervisor y regulador, aplicando sin
ambages la nueva normativa relativa a imputar adecuadamente el coste de los productos y
evitar el dumping. Ademas sera importante continuar trabajando estrechamente con las
autoridades para establecer las necesidades de capital para el producto, en Espafia.
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Conclusiones

Conclusiones

Tras haber pasado una de las peores crisis inmobiliarias de la historia, el mercado
hipotecario espafiol comienza a ver la luz al final del tinel. Con unas estimaciones alcistas
de mercado y una rentabilidad atractiva, parece que se dan las condiciones necesarias para
gue el sector se recupere.

Ahora bien, el camino no esta exento de riesgos y amenazas, y en este sentido existen
ciertos factores que pueden amenazar la rentabilidad de la hipoteca: peor evolucién de la
macro que lo esperado (especialmente el empleo); y subida de tipos acelerada; regulacion
gue afecte (incluso indirectamente) al capital requerido; desintermediacién en la originacion
de hipotecas; e incentivos de gestion desalineados.

Ante esta situacion, la industria tiene en su mano evitar algunas de dichas amenazas.
Existen una serie de palancas que la banca puede accionar para proteger la evolucién y
rentabilidad de la hipoteca: mejorar la experiencia de cliente y evolucionar el disefio de
algunos productos; continuar mejorando la diferenciacion de riesgo y precio; incrementar la
disciplina y rigor en el seguimiento; proseguir en la reduccion de costes; progresar en la
alineacion incentivos; y profundizar en la relacién con supervisores y reguladores. Esta en
manos de la banca aprovechar la actual coyuntura de mercado para salir reforzados en una
situacion en la que es mas critico que nunca fortalecer y asegurar los negocios rentables.
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