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El sector inmobiliario,
mMas sano que hunca

José Luis Ruiz
Bartolomé

on especialmente in-
S teresantes los infor-

mes inmobiliarios que
elabora Tecnocasa porque es-
tin basados en los datos rea-
les que proporciona sured de
oficinas, lo que, gracias su dis-
persion geografica, represen-
ta una muestra muy repre-
sentativa del mercado nacio-
nal de segunda mano. Ade-
mas, la participacion del equi-
po de la Universidad Pompeu
Fabra dirigido por José Gar-
cia Montalvo es garantia de
rigor en el tratamiento de los
datos.

En el Informe sobre el
Mercado de la Vivienda que
acaba de hacerse puiblico, con
datos del primer semestre de
2017, queda patente que en
este ciclo se estan haciendo
las cosas muy bien. Asi, y aun-
que la vivienda se ha encare-
cido de media un 8,24% (que
10 es Mas que recuperar una
caida del 4,12%), todos los in-
dicadores relevantes del sec-
tor se encuentran en los do-
minios de la prudencia y el
sentido comumn.

El ratio “préstamo a valor”
o loan to value se sitia en el
72%, nivel similar al de los 11l-
timos tres afios, v muy lejos
del récord del 86% recogido
por Tecnocasa en 2006. Muy
conservador sigue siendo el
perfil de los nuevos hipoteca-
dos: el 74% tienen contrato
indefinido y sélo el 7% con-
trato temporal. En tiempos
del boom, el 50% de las hipo-
tecas eran para los indefini-
dosy cercadel 40% tempora-
les; no sorprende que acaba-
ran las cosas como acabaron.
Del mismo modo, la cuota hi-
potecaria media se sittia en el
ultimo semestre en 375 euros,
nivel en el que se mantiene o
sube ligeramente desde que
comenzd la recuperacion en
2015. Cabe recordar que la
cuota media llegd a alcanzar
la estratosférica cifra de LO0OO
enelyalejano 2007.

Uno de los cambios mas
sorprendentes lo encontra-
mos en el plazo de las hipote-
cas. Casi el 90% lo constitu-
ven hipotecas a 30 afios 0 me-
nos, que es lo que viene sien-
dolatonicaen lostiltimos tres
anos. Mientras tanto, en 2007
nada mas y nada menos que
un 65% de las hipotecas con-
cedidas superaban los 30
anos.

Y, por fin, el que considero
el ratio mas importante para
saber si estamos cercaonode

una nueva burbuja: el esfuer-
zo de compra o lo que repre-
senta la cuota hipotecaria so-
bre los ingresos del compra-
dor. Se mantiene en un mas
que saludable 25% desde ha-
ce tres anos, frente al mas de
60% de los afios de la burbuja.
;Es que a nadie se le ocurrio
entonces que con un 40% de
los ingresos dificilmente una
familia podria hacer frente a
los gastos del dia a dia? Y esas
familias, ;c6mo podian ser
tan imprudentes de no dejar
el mas minimo colchén para
una posible subida de tipos v
cuota?

Rolinversor

Merece la pena detenerse en
el hecho de que desde 2015
entre un 27% y un 29% de to-
das las compras de vivienda
las efectiian inversores. Uno
de los primeros sintomas de
recalentamiento del mercado
en el anterior ciclo se produjo
cuando a partir de 2003 y
2004 empezo a dispararse la
compra de inversor, sobre to-
do en obra nueva. Era un in-
versor absolutamente espe-
culativo, un inversor que no
pretendia patrimonializar en
alquiler, simplemente espe-
raba multiplicar su inversion
a través de la revalorizacion
del inmueble por el mero pa-
sodel tiempo.

Sin embargo, la fuerte pre-
sencia del inversor actual es
altamente positiva, puesto
que su papel en este mercado
es diametralmente opuesto al
deaquella época. Eso no quie-
re decir que renuncie o no
contemple ganar rentabilidad
via revalorizacion -lo que se-
guramente va a obtener dado
el recorrido al alza previsto-,
sino que su objetivo es princi-
palmente la rentabilidad ob-
tenida por las rentas del alqui-
ler.

Frentealoquehasidolaté-
nica de las tltimas décadas,
actualmente los esparioles eli-
genelalquiler mas que nunca,
y para ello es necesario que
haya una oferta amplia y
abundante. Que casi un tercio
de las compras que se produ-
cen anualmente estén desti-
nadas a satisfacer esa nueva
demanda es una excelente
noticia. Como también lo es
que este inversor de ahorare-
curra mas a los fondos pro-
pios que a la financiacion aje-
na: casi ocho de cada diez
compras son al contado. De
esta manera, y aunque el in-
mobiliario ha vuelto con fuer-
za, el conjunto de las familias
sigue desapalancindose con-
firiendo més solidez a larecu-
peracion.
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