La vision conjunta de todos los indicadores
muestra que no hay elementos objetivos para
pensar que se este formando otra burbuja

¢Nueva burbuja
inmobiliaria?
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vivienda, del niimero de ope-

raciones de compraventa y
del volumen de nuevos préstamos
hipotecarios concedidos explican la
preocupacion que existe sobre la po-
sible formacién de una burbuja in-
mobiliaria. Es una preocupacion 16-
gica teniendo en cuenta que los ex-
cesos cometidos en el pasado dieron
lugar a una crisis bancaria que obligd
asolicitar un rescate y que ha pasado
una multimillonaria factura en el
bolsillo del contribuyente.

Sin embargo, aunque algunos
quieran ver el inicio de una burbuja
inmobiliaria, nada mas lejos de la
realidad a la vista de los tiltimos indi-
cadores disponibles de precios y
cantidades: a) el niimero de hipote-
cas constituidas sobre viviendas en
los tltimos doce meses (341.000) es
la cuarta parte del miximo que tuvo
lugar en 2006 (1.341171); b) el im-
porte de nuevos préstamos hipote-
carios concedidos en los Gltimos 12
meses (casi 44.000 millones de eu-
ros) también es la cuarta parte de los
concedidos en 2006 (170.300); ¢) el
indice del precio de la vivienda se en-
cuentra un 20% por debajo del ma-
ximo que alcanzé en 2007; y d)
mientras que los bancos espafioles
conceden en la actualidad el 5,2% de
los préstamos para la compra de vi-
vienda de la banca de la zona euro,
en 2006 el porcentaje era cuatro ve-
ces superior (20,4%).

Estas son cifras que aparecen en el
estudio recién publicado por la Fun-
dacién de las Cajas de Ahorros (Fun-
cas) que realiza una radiografia del
mercado del préstamo para la com-
pra de vivienda en Espafia en com-
paraci6n con la zona euro. El estudio
concluye que la visién conjunta de

L arecuperaciéndel preciodela

todos los indicadores manejados
muestra que no hay elementos obje-
tivos para pensar que se esté forman-
dounaburbujainmobiliaria.

Elinforme también analiza el coste
del acceso a la financiacion hipoteca-
ria con un resultado bien distinto en
la comparativa europea en funcion
de si nos fijamos en el coste medio
(stockvivo de crédito) o de los nuevos
préstamos concedidos. El dltimo da-
to disponible referido a noviembre
de 2018 muestra que mientras que el
tipo de interés medio del stock que
hay en el balance de la banca espafio-
la estd bastante por debajo de la me-
dia delabanca de la zona euro (1,21%
vs 2,12%), en los nuevos préstamos se
sitiia ligeramente por encima de la
media (2,02% vs 1,83%). Desde agos-
to de 2018, el diferencial en nuevos
préstamos se sittia en torno a 20 pun-
tos bésicos.

Elinterrogante es qué parte de ese
diferencial que ha aumentado en los
tiltimos meses se debe a la incerti-
dumbre que generd la sentencia del
Tribunal Supremo sobre los impues-
tos de las hipotecas y los cambios
aprobados por el Gobierno en la ley
hipotecaria en noviembre. Si parte de
los costes que antes asumia el cliente
ahora los asumen los bancos, es 16gi-
coque aumente el precio (tipo del in-
terés) del producto.

Otro aspecto a destacar en el anili-
sis del mercado del crédito hipoteca-
rio en Espatia es el efecto que ha te-
nido la intensa caida de los tipos de
interés sobre la composicion del
préstamo a tipo variable versus fijo.
Los datos que ofrece el BCE en sus
estadisticas muestran un dristico
cambio en la composicién de los
nuevos préstamos para la compra de
vivienda, de forma que el peso de los
que son a tipo variable ha caido del
90% en 2008 al 38% en 2018. En la
actualidad, en Espafia el porcentaje
de este tipo de préstamo a tipo varia-
ble es superior en relacién a las prin-
cipales economias europeas.
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Un factor que explica la recupera-
cion del préstamo para la compra de
vivienda en Espafia es la mejora en
las condiciones que aplican los ban-
cos cuando conceden financiacion.
La encuesta del BCE indica que la
banca espafiola ha relajado los crite-
rios que utiliza para dar financiacion,
si bien la banca ahora exige mis ga-
rantias y comisiones. La relajacién
de criterios también se ha visto favo-
recida por el menor riesgo que so-
portan los bancos a la vista de la cai-
da de la tasa de morosidad del prés-
tamo para la compra de vivienda,
que se sitda en la actualidad en el
4,3%, dos puntos menos que en su
nivel méximo de 2014 y 1,8 puntos
por debajo de la media del préstamo
al sector privado.

Larenta delas familias

La recuperacion del mercado hipo-
tecario también viene influenciada
por la caida que se ha producido en
laratio del servicio de la deuda de las
familias, que mide el porcentaje de
renta disponible que deben utilizar
las familias al afio para hacer frente a
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los gastos financieros y la amortiza-
cion del principal. Espafia destacaen
el contexto internacional por ser uno
de los paises en donde mas ha caido
esaratio, de forma que en 2018 desti-
nan el 6,6% de su renta disponible a
hacer frente al coste de la deuda, 5,2
puntos menos que en 2008. La recu-
peracion econémica (mayor renta
disponible), 1a caida de tipos de inte-
rés v el esfuerzo que han realizado
las familias reduciendo su deuda (su
peso en el PIB ha caido 24 puntos,
hasta el 60%) explican la caida del
servicio de la deuda.

En resumen, es logico que des-
pués de que explote una burbuja los
precios y las actividades se recupe-
Ten poco a poco, PEro estamos muy
lejos de ver una nueva burbuja ali-
mentada por una expansion del eré-
dito bancario, cuyo flujo nuevo se re-
cupera (el concedido en los tltimos
doce meses ha aumentado un 15%)
pero con un stock vivo que sigue ca-
yendo (aun ritmo anual del 1,7%).
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