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Un escenario de estreés: diferencias
y similitudes entre la crisis
de 2008 y la actual

Con este articulo, en Euroval y su Instituto de Analisis Inmobiliario (INSTAI)
hemos querido reproducir las condiciones que se dieron en un periodo
concreto de la anterior crisis, con el objetivo de prever qué ocurriria con el
mercado actual de vivienda nueva y de segunda mano si hipotéticamente se
volvieran a dar las circunstancias que definieron aquel escenario.
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aturalmente, hemos abor-

dado esta simulacion con

cuidado puesto que sabe-

mos que la anterior crisis in-
mobiliaria, que en sus primeros signos
ya aparecio antes de 2007, tuvo lugar
en unos mercados y en un contexto
gue no son los de ahora, y de los que
queremos destacar dos diferencias
significativas.

La primera, que se traté de un mer-
cado con forma de burbuja carac-
terizado por una amplia oferta y
una demanda que le seguia, sin que
el aumento de los precios actuara
como un factor racional de equilibrio
que hiciera bajar esta demanda. Asi,
tuvo lugar un fenédmeno claramen-
te alimentado por las expectativas
de aumento de precios, que invit6 a
comprar ante la posibilidad de que
el precio subiera todavia mas. Clara-
mente, esta situacion no se produce
en los momentos actuales, en los que
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el mercado mostraba -hasta la crisis
sanitaria- aun con cierta ralentiza-
cion, un sano equilibrio entre tran-
sacciones y precios.

La segunda diferencia que queremos
sefialar es la situacion del crédito ban-
cario, que en aquellos momentos res-
pondié a una economia en crecimien-
to que se apoyaba, sobre todo, en el
valor de mercado de las viviendas, cu-
yas subidas justificaban la concesién
de hipotecas de importes elevados; la
fuerte competencia entre las entida-
des financieras llevo a que el importe
de los créditos concedidos se acercara
al valor tasado de la vivienda, supe-
rando en muchos casos el 80%, limite
que se considera prudente.

Este hecho se vio retroalimentado por
los bajos tipos de interés que tuvieron
un doble efecto, puesto que, por una
parte, permitieron el endeudamiento
de las familias; y por otra, incitaron a

la inversion en vivienda, ya que la ren-
tabilidad del activo libre de riesgo -la
deuda publica a diez afios- era muy
baja.

Ademas, las entidades financieras
compartieron entonces, como tam-
bién ahora, la posibilidad de una fi-
nanciacion facil a un coste muy bajo:
entonces con la liquidez de las titu-
lizaciones de préstamos y cédulas,
y ahora con la que proporciona el
Banco Central Europeo. La diferencia
fundamental de estas dos maneras
de financiarse radica en que la capi-
talizacién, el control y la gestién del
riesgo por las entidades financieras se
encuentran actualmente en una situa-
cion muy favorable respecto a cémo
estaban en la anterior crisis.

En fin, como comentaremos mas ade-
lante, las compafias del sector han
mejorado en sus procesos, y tienen
sin duda balances mas equilibrados.



MERCADO DE VIVIENDA NUEVA

Y CAIDA EN LAS COMPRAVENTAS
Con estas prevenciones, a continua-
cion vamos a repasar los graficos de
transacciones y precios de vivienda
nuevay usada, pues son dos mercados
que se comportan de forma diferente.

En la vivienda nueva, el maximo de mas
de 412.000 viviendas de 2007 cay? casi
un 90% en unos pocos afios. Este tipo
de caidas en mercados importantes es
muy raro, y desde hace afios el volumen
de transacciones esta estancado sin lle-
gar a las 56.000 unidades. Esta situacién
contrasta con la del precio, que en 2017
ya recuperd los maximos de 2010. La si-
tuacion actual no es comparable con la
de 2007, pero podria semejarse a la de
2012, cuando ya no habia una burbuja,
y el mercado buscaba una estabilidad.

Si tomamos la situacién que acabamos
de describir como escenario de estrés
y suponemos que lo acontecido entre
2012y 2016 -Tabla 1- ocurriera ahora,
podriamos suponer para el periodo
2020-2024 una evolucién como la que
se muestra en la tabla 2, caracterizada
por cierta estabilidad en los precios,
con incluso subidas, pero para un volu-
men muy escaso de transacciones.

En concreto, para 2020 proyectamos
lo sucedido en los seis primeros me-
ses para todo el afio, con una reduc-
cion de las transacciones a 45.000 y
una subida del precio medio hasta
los 243.700 euros. De acuerdo con
esta proyeccion, los precios caerian
en 2021 y 2022, para recuperarse a
continuacién. En cambio, las transac-
ciones seguirian cayendo considera-
blemente.

EL DE VIVIENDA DE SEGUNDA
MANO, CON AJUSTE DE PRECIOS
La vivienda de segunda mano es
un mercado mas normal, donde las
transacciones cayeron a la mitad en
unos pocos afios desde los maximos
de 2005 con 565.000 compraventas,
pero recuperandose muy sustancial-
mente entre 2013y 2018. En cuanto a
los precios, estos descendieron des-
de los maximos de 182.700 euros al-
canzados en 2007, para encontrar un
punto de equilibrio en torno a 2013.
Todavia en 2020 siguen subiendo li-
geramente.

Tasa de variacién

- Vivienda nueva Vivienda Segunda Mano

1 Valor medio Valor medio
Eunoval . Transacciones N Transacciones

tasaciones tasaciones
2012 vs. '13 -5,0% -51,4% -7,5% -1,3%
2013 vs. '14 -0,2% -2,9% 2,8% 27,3%
2014 vs. '15 7,8% -10,5% -0,5% 13,5%
2015 vs. '16 6,1% -4,1% 2,9% 16,5%
Fuente: Ministerio de transporte, movilidad y agenda urbana
INSTAI

En la Tabla 2, aplicando las tasas de la Tabla 1, se recogen las cantidades que resultarian, afio
a afio, para precios y transacciones de vivienda nueva y de segunda mano.

Evolucion de precios y trasacciones

Vivienda nueva

b, 5 2 -
EUROV3| Valor madio Transacciones Valor medio Transacciones

tasaciones tasaciones
2020 * 243,732 € 45.024 € 156.161 € 344978 €
2021** 231.458 € 21.871€ 144.417 € 340.480 €
2022** 230.965 € 21.231¢€ 148.401 € 433.546 €
2023** 249.084 € 19.004 € 147.689 € 491.925 €
2024** 264.223 € 18.232 € 151.943 € 572.872 €

(*) proyeccion 22 semestre 2020
(**) proyeccion

Vivienda Segunda Mano

Fuente: INSTAI

Si aplicamos a la vivienda usada el mis-
mo supuesto que a la vivienda nueva
para 2020 y proyectamos al segundo
semestre del afio lo ocurrido en el pri-
mero y consideramos los porcentajes
de variacién en precios y transaccio-
nes que se dieron en los afios 2012,
2013, 2014, 2015 y 2016, tal como se
muestran en la Tabla 1, obtenemos lo
siguiente: que los precios de la vivien-
da de segunda mano caerian en 2021,
se recuperarian algo en 2022, practi-
camente se estabilizarian en 2023 y
subirian en 2024. Las transacciones
caerian algo en 2021, y luego se recu-
perarian de manera notable.

SENTIDO DEL ESTRES Y RESISTENCIA
DE LOS PARTICIPANTES

Las ideas que, a modo de resumen,
desde Euroval y el INSTAI podemos
sacar de este ejercicio prospectivo son
las siguientes.

En primer lugar, el test de estrés se
hace en un escenario con unos su-
puestos que necesariamente no han
de cumplirse. No estamos proyec-
tando transacciones y precios, ni afir-
mando que los datos que resultan de
la aplicacién de las tasas de ajustes
entre 2012 y 2016 vayan a darse en
los préoximos afios. Pero la pandemia
esta evolucionando de una forma que,
aungue por las razones apuntadas an-
tes no debe identificarse con lo ocurri-
do a partir de 2007, si puede aseme-
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jarse a la situacion de incertidumbre y
recuperacién de expectativas favora-
bles que se dio a partir de 2012.

En segundo lugar, como todo test de
estrés, admite algin otro escenario
gue también podria derivarse de los
afios que figuran en los graficos, dan-
do lugar a una tabla con cifras diferen-
tes de transacciones y precios.

Finalmente, no debemos olvidar que el
sentido Ultimo de estos tests es medir
la resistencia de los participantes en un
mercado ante situaciones que pueden
llegar a ser limite. Ya hemos comenta-
do que las entidades financieras se en-
cuentran actualmente en una situacion
en cuanto a riesgos, liquidez y capital,
mucho mejor que la que tenian en
2007; y las compafiias del sector de la
vivienda, ademas de sus saneados ba-
lances, han ganado enormemente en
eficiencia y profesionalizacién en todo
el proceso de produccién. Por otra par-
te, cada compafiia analiza cdmo puede
afectarle esta crisis segun las caracte-
risticas de su cartera, y la estresa con
sus supuestos especificos.

En suma, el andlisis y seguimiento con-
tinuo del mercado en su conjunto y de
los mercados locales, asi como plantear
escenarios mas o menos desfavorables,
que siempre es una manera prudente
de gestionar, se convierte hoy en una
necesidad apremiante e ineludible.
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