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FOCUS - L'impacte de la politica monetaria sobre el preu

de I'habitatge

Un nou cicle alcista es va consolidant al sectorimmobiliari.
L'evoluci6 del preu de I'habitatge n'és una bona mostra:
acumula dos anys i mig de creixement, i, en algunes zones,
I'increment acumulat assoleix el doble digit. La revifada
del sector és solida i es basa en una recuperacié notable
de l'activitat i en l'auge de la demanda, propiciada pel
dinamisme del mercat laboral i per la millora de les condi-
cions financeres. A aquest ultim punt dediquem aquest
Focus.

Comencem amb un senzill exemple per il-lustrar la relle-
vancia de la politica monetaria duta a terme pel BCE per
donar suport a les llars més afectades per la crisi: una
reduccié d'1 p. p. en els tipus d’interes hipotecaris permet
compensar una caiguda de la renda bruta d’una llar del
8% i manté la ratio d’esfor¢ per a la compra d’habitatge
sense canvis.' Serveixi de referéncia que, entre el 2012 i el
2016, la renda de les llars va caure, de mitjana, el 6,3% en
termes acumulats, i la politica monetaria acomodaticia
duta a terme va propiciar que el tipus d'interés hipotecari
disminuis 1,3 p. p.

Fins al moment, tot fa pensar que I'entorn de tipus conti-
nuara sent favorable. Malgrat que el BCE comenca a can-
viar el to del seu discurs, no s'esperen pujades de tipus
d’interés fins a mitjan 2019, i, a més a més, tot fa pensar que
seran molt graduals. En particular, preveiem que el tipus
mitja sobre el saldo viu de credit hipotecari es mantindra
per sota del 2,5% en els dos propers anys, molt per sota
del 5,0% registrat, de mitjana, en el cicle anterior.? Per tant,
s'espera que les llars més afectades per la crisi economica
puguin continuar comptant amb el suport d’'un entorn de
tipus d'interés molt baixos.

No obstant aix9, cal tenir en compte que I'entorn de tipus
baixos també pressiona a l'al¢a el preu de |'habitatge.
D'una banda, estimula la inversi6 en habitatge, en generar
una retorn menor dels productes financers d'estalvi, i, a
més a més, permet |'accés a habitatges més cars. Un exem-
ple ho il-lustra molt bé: una reduccié d'1 p. p. en els tipus
d’interes hipotecaris permet finangar un immoble el 10%
més car.' Si traslladem I'exemple a I'entorn de tipus actual,
obtenim que, amb una quota mensual hipotecaria de 550
euros durant 20 anys, un tipus d'interes del 3,2%?3 permet

1. S'assumeix una reduccié de tipus del 3% al 2%, amb una hipoteca a 20
anys.

2. Les diferéncies en els tipus d'interés reals no seran, probablement, tan
amplies, perque s'espera que la inflacié es mantingui en cotes inferiors a
les del cicle anterior.

3. Sassumeix una hipoteca equivalent al 80% del valor de I'habitatge. Ser-
veixi de referéncia que, en l'actualitat, la quota hipotecaria mensual mitja-
na se situa en 549 euros, el venciment mitja és de 23,4 anys i el tipus
d'interés per a les hipoteques constituides a tipus fix és del 3,16% (3T 2017).

GENER 2018

finangar la compra d'un habitatge d'un import de 120.943
euros, un valor el 18% més alt del que es podria finangar si
els tipus d'interés fossin del 5%, com en el cicle anterior.

Més enlla dels exemples il-lustratius per a llars amb carac-
teristiques determinades, els articles académics que in-
tenten aillar I'efecte agregat de la politica monetaria sobre
el preu de I'habitatge de manera més exhaustiva estimen
que aquest efecte és notable. En particular, als paisos des-
envolupats, una disminucié d'1 p. p. del tipus d'interes real
pot arribar a pressionar a l'alca prop d’1 p. p. el preu de I'ha-
bitatge.*
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e Cicle expansiu anterior (any inici = 1997) *
Cicle expansiu actual (any inici = 2015)

Nota: * Per als anys anteriors al 1999, es reporta el MIBOR, el tipus de referéncia hipotecaria
més utilitzat en aquest periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d’Espanya.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d’Espanya i de I'INE.
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