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018 fue atípico, c on sólo un 
18% de los activos en rentabili-
dad positiva, lo que no ocurría 

desde 2008. Con los beneficios em-
presariales en EEUU revisados al al-
za, la compresión de múltiplos de va-
loración fue similar a los años de cri-
sis financiera, lo que no ha ocurrido 
en 70 años. El día de Navidad fue el 
peor de la historia, un Black Christ-
mas, seguido el 26 de Enero por el 
mejor día desde 1987 y este año hasta 
el 4 de febrero, el 94% de los activos 
estaba en positivo, tanto renta fija co-
mo variable. 

El caso es que los mercados finan-
cieros se han vuelto mucho más volá-
tiles y vulnerables. 

Esto es atribuible a la incertidum-
bre política y crisis democrática, que 
surge con Trump cuestionando las 
instituciones. Incluso en Italia ocu-
rrió lo que nadie esperaba y en el 
mundo anglosajón nos encontramos 
con el populismo del populismo. 
Además pasamos de facilitación 
cuantitativa a endurecimiento cuan-
titativo, hasta el punto de que la polí-
tica monetaria de la Reserva Federal 
puede determinar que el ciclo termi-
ne o se prorrogue. Efectivamente, la 
correlación entre el índice S&P 500 y 
activos en balance de los tres princi-
pales bancos centrales es muy eleva-
da y estos van a seguir reduciendo 
compras netas de activos, especial-
mente la Reserva Federal. 

Ahora bien, la probabilidad de re-
cesión es todavía muy baja en 2019, 
aunque en dos o tres años aumenta al 
20% o 30%. Pero pasamos de un 
mundo de crecimiento sincronizado 
a un crecimiento desincronizado y 
desaceleración mundial.  EEUU pue-
de crecer en el entorno del 2%, sobre 
todo por el consumo, pues a pesar de 
la bajada de los tipos de interés, la in-
versión no ha tirado y es difícil ver re-
cesión cuando no hemos visto un ci-
clo de inversión. Por otra parte, aun-
que hay aumento en los salarios, es-
tos se han desconectado de la infla-
ción, lo que en parte puede ser debi-
do a que con el aumento de la 
participación laboral los que vuelven 
quieren trabajos a tiempo parcial. 

En cualquier caso, a medida que 
llegamos al final del ciclo nos encon-
tramos en un mercado más volátil, 
dependiente de los datos. De hecho, 
2019 es de los años en que nuestro ni-
vel de confianza en el escenario cen-
tral es más bajo.  Puede haber sorpre-
sa positiva si el consumidor de EEUU 
se vuelve a endeudar y negativa si las 
condiciones crediticias se hacen más 
restrictivas. La clave del año es que el 
presidente de la Reserva Federal, Je-
rome Powell, ha dado un giro de 180° 
desde octubre. Ha pasado de indicar 
un estado de “piloto automático”, 
con subidas de tipos de interés una 
vez por trimestre y reducción del ba-

lance a que, como no hay inflación, 
puede esperar. Ahora indica que va a 
utilizar todas las medidas necesarias 
con la flexibilidad que pueda y que va 
a seguir los datos. Por primera vez en 
dos años, la Reserva Federal ha vuel-
to a ser el banco central del mundo al 
señalar que considera lo que pasa en 
China y en Europa. Estimamos que 
Powell puede esperar hasta el vera-
no. Entonces va a tener que decidir si 
sube tipos, es decir, si va a convertirse 
en Alan Greenspan en 1995 o permi-
tir que los mercados sigan subiendo, 
en cuyo caso tenemos que comprar 
mercados emergentes, vender el dó-
lar y prever otro ciclo alcista de dos 
años. 

De momento, el impacto de los 
aranceles chinos en el PIB de EEUU 
puede ser de 0,1% a 0,2%, pero el im-
pacto en el índice S&P 500, que re-
presenta 10% de su PIB, puede ser 
diez veces mayor, hasta el punto de 
que la previsión de aumento de bene-
ficios del 5% a 7% en EEUU puede 
quedarse en 3% a 4%. No es nuestro 
escenario central, pero podría produ-
cirse recesión en beneficios con un 
crecimiento de las ventas ligeramen-
te por debajo del 4,4% en lugar del 
5% –sin petróleo y gas–, aumento de 
los costes salariales del 10,3% y un au-
mento del pago de intereses del 6,5%. 

El caso es que el 40% de los ele-
mentos en disputa comercial con 
EEUU pueden ser firmados inme-
diatamente y otro 40% en dos años, 
pero sobre el restante 20% es difícil 
un acuerdo, incluyendo la estrategia 
Made in China 2015, por la que China 
quiere ser líder en tecnología a escala 
internacional, la función de las em-
presas estatales chinas, el “robo” de 
propiedad intelectual y la transferen-
cia de tecnología.  

Los primeros acuerdos pueden 
darse en acceso al mercado de China 
y productos agrícolas, petróleo y au-
tomóviles, pero, dada la pugna tecno-
lógica de mayor escala, es previsible 
que se pase de una guerra comercial a 
una tecnológica. Mientras, en China, 
el gobierno está determinado a que 
haya reactivación económica y se 
prepara para las consecuencias de la 
guerra comercial, estimulando la 
economía. De manera que el pasado 
noviembre tomamos una posición en 
mercados asiáticos, en particular en 
China.  Hay que tener en cuenta que 
cualquier noticia respecto a la guerra 
comercial con EEUU es más positiva 
para China que para EEUU. 

En este estado de cosas, teniendo 
en cuenta que para el conjunto del 
año prevemos bajas rentabilidades, 
consideramos que 2019 puede ser 
buen año para la gestión activa, como 
lo fue 2015.

T
ras décadas de funcionamiento de un mercado 
hipotecario que ha dado acceso a una vivienda 
en propiedad a millones de personas en España, 

la crisis económica que arrancó en 2008 puso en evi-
dencia, con un elevado coste social y económico, algu-
nas debilidades sobre las que se sostenía este mercado. 

A pesar del drama social que supuso el hecho de que 
miles de familias perdieran su vivienda como conse-
cuencia de la crisis, el 94% de los préstamos hipoteca-
rios se pagó sin retraso en el peor momento de la crisis, 
lo que pone de manifiesto el compromiso de las fami-
lias por atender las obligaciones derivadas de una de 
las decisiones patrimoniales más importantes de sus 
vidas. Aún así, se ha producido una creciente litigiosi-
dad y una insoporta-
ble inseguridad jurí-
dica, por lo que era 
necesario contemplar 
la transposición de 
una Directiva euro-
pea que España debía 
haber realizado hace 
casi tres años, y adop-
tar la legislación sobre 
crédito inmobiliario a 
las circunstancias ac-
tuales para seguir 
promoviendo el acce-
so a una vivienda en 
propiedad en las me-
jores condiciones po-
sibles. 

En este sentido, la 
nueva Ley Regulado-
ra de los Contratos de 
Crédito Inmobiliario, 
aprobada en el Con-
greso, da un paso ade-
lante en el proceso de 
clarificación y trami-
tación de hipotecas, 
otorga más seguridad 
al mercado y potencia 
el sistema de infor-
mación pero, sobre 
todo, es una ley que 
tiende a proteger al 
consumidor por enci-
ma de cualquier otra 
consideración y cabe 
esperar que blinde a 
los bancos y a sus 
clientes de decisiones judiciales dispares y muchas ve-
ces inconsistentes entre sí, con lo que, a la postre, se de-
bería reducir el número de litigios. 

Muchos de los aspectos que se regulan en esta nueva 
Ley tienden a reforzar la seguridad de los clientes ban-
carios sin un grave perjuicio para el sistema. En este 
sentido, debe aplaudirse que promueva un riguroso 
examen de solvencia y de conocimientos financieros 
que deberán realizar los bancos y los notarios, respecti-
vamente, a sus clientes. De la misma manera que es sa-
no considerar la transparencia con la que la nueva Ley 
limita algunas cláusulas, promueve la estabilidad y 
afianza la certidumbre.  

Ahora bien, la Ley contiene otros elementos que, si 
bien mantienen el espíritu de protección al cliente, sí 
pueden llegar a tener un impacto económico significa-
tivo para muchos de los agentes involucrados e, inclu-
so, puede llegar a producir efectos indeseados. En este 
sentido, vale la pena resaltar el riesgo en el que podría 
incurrirse sobre la disponibilidad de crédito hipoteca-
rio a tipo fijo, debido a las notables limitaciones que la 

norma impone sobre la compensación derivada del de-
recho de los clientes a amortizar anticipadamente su 
crédito hipotecario. De manera análoga, las restriccio-
nes a la ejecución de hipotecas debilitan la garantía de 
los préstamos, encarecen la financiación de los bancos 
en los mercados mayoristas y reducen su capacidad 
para gestionar adecuadamente sus balances. 

La Ley Reguladora de Créditos Inmobiliarios se ha 
aprobado en el Congreso en un momento en el que el 
sector inmobiliario registra un fuerte dinamismo deri-
vado no solo de unas condiciones económicas muy fa-
vorables, sino también como resultado de la constante 
profesionalización del sector y de la solidez de la banca, 
mucho más capitalizada y solvente que en el pasado 
pero, sobre todo, mucho más prudente.  

Ahora bien, como la ley es un instrumento vivo, ha-
brá de valorarse en el futuro si reforzar las garantías y la 
protección al cliente es compatible con el continuado 
dinamismo del crédito en un momento en el que emer-
gen algunas tendencias que podrían limitar la eficacia 

de esta nueva legisla-
ción.  En concreto, la 
política monetaria 
diseñada por el BCE 
debería comenzar a 
ser más estricta que 
en el pasado, como ya 
de hecho comienzan 
a señalar algunos ín-
dices de referencia 
como el euribor, lo 
que podría empeorar 
la accesibilidad a una 
vivienda y requerir 
un mayor esfuerzo 
en la compra de una 
vivienda. 

A medio plazo, la 
conjunción de dos fe-
nómenos paralelos, 
como es la baja pro-
pensión de los jóve-
nes a tener una vi-
vienda en propiedad 
(bien por el escaso 
apego a la tradicional 
cultura de propiedad 
en nuestro país o 
bien por la dificultad 
de acceder al merca-
do inmobiliario) y el 
despegue acelerado 
de las ciudades como 
centros de produc-
ción de conocimien-
to, podrían requerir 
una nueva política de 
vivienda social y una 

política de alquileres que incentive el aumento de la 
oferta y complemente así la nueva Ley del Crédito In-
mobiliario. 

A más largo plazo, el envejecimiento de la pobla-
ción en España podría generar una reducción signifi-
cativa de la demanda orgánica de viviendas, por lo 
que las políticas públicas deberían orientarse hacia el 
alquiler, la rehabilitación y la reforma, como ya ocu-
rre en los países más avanzados de la Unión Europea.  
Una tendencia que en España se agrava al considerar 
que un elevado porcentaje del stock de vivienda está 
alejado de las mínimas condiciones de accesibilidad y 
sostenibilidad, lo que podría llegar a cambiar la fisio-
nomía del sector inmobiliario y el mercado hipoteca-
rio en el futuro. 

En definitiva, la nueva Ley Reguladora de Créditos 
Inmobiliarios debe ser bien recibida, no solo porque 
vaya a reducir la litigiosidad y la inseguridad jurídica, 
sino por su capacidad para moldear en el futuro qué ti-
po de sociedad y de país se quiere a construir.
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