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FOCUS - El impacto de la politica monetaria sobre el precio

de la vivienda

Un nuevo ciclo alcista se va afianzando en el sector inmo-
biliario. La evolucion del precio de la vivienda es una bue-
na muestra de ello: lleva dos afios y medio creciendo y, en
algunas zonas, el incremento acumulado alcanza el doble
digito. La recuperacion del sector es sélida, se apoya en
una notable recuperacién de la actividad y en el auge de
la demanda, propiciada por el dinamismo del mercado
laboral y la mejora de las condiciones financieras. A este
ultimo punto dedicamos el Focus.

Empezamos con un sencillo ejemplo para ilustrar la rele-
vancia de la politica monetaria llevada a cabo por el BCE
para apoyar a aquellos hogares més afectados por la crisis:
una reduccion de 1 p. p. en los tipos de interés hipoteca-
rios permite compensar una caida de la renta bruta de un
hogar del 8% y mantiene la ratio de esfuerzo para la com-
pra de vivienda sin cambios.' Sirva de referencia que,
entre 2012 y 2016, la renta de los hogares cay6 un 6,3% en
promedio en términos acumulados, y la politica moneta-
ria acomodaticia que se llevé a cabo ayudé a que el tipo de
interés hipotecario disminuyera 1,3 p. p.

Hasta el momento, todo apunta a que el entorno de tipos
seguird siendo favorable. Si bien el BCE esta empezando a
cambiar el tono de su discurso, no se esperan subidas de
tipos de interés hasta mediados de 2019 y, ademds, todo
apunta a que serdn muy graduales. En particular, prevemos
que el tipo medio sobre el saldo vivo de crédito hipotecario
se mantenga por debajo del 2,5% en los préximos dos afos,
muy por debajo del 5,0% que se registrd, en promedio, en
el ciclo anterior.? Por tanto, se espera que los hogares mas
afectados por la crisis econémica puedan seguir contando
con el apoyo de un entorno de tipos de interés muy bajos.

Sin embargo, es preciso tener en cuenta que el entorno
de bajos tipos también esta presionando el precio de la
vivienda al alza. Por un lado, incentiva la inversion en
vivienda, al generar un menor retorno de los productos
financieros de ahorro y, ademas, permite el acceso a
viviendas mas caras. Un ejemplo lo ilustra muy bien: una
reduccion de 1 p. p. en los tipos de interés hipotecarios
permite financiar un inmueble un 10% mas caro.' Si tras-
ladamos el ejemplo al entorno de tipos actual, obtene-
mos que, con una cuota mensual hipotecaria de 550
euros durante 20 afos, un tipo de interés del 3,2%? per-

1. Se asume una reduccion de tipos del 3% al 2%, con una hipoteca a 20
anos.

2. Las diferencias en los tipos de interés reales probablemente no seran
tan amplias porque se espera que la inflacién se mantenga en cotas infe-
riores a las del ciclo anterior.

3.Se asume una hipoteca equivalente al 80% del valor de la vivienda. Sirva
de referencia que, en la actualidad, la cuota hipotecaria mensual media se
sitia en 549 euros, el vencimiento medio es de 23,4 aflos y el tipo de interés
para las hipotecas constituidas a tipo fijo es del 3,16% (3T 2017).
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mite financiar la compra de una vivienda de un importe
de 120.943 euros, un valor un 18% mas alto del que se
podria financiar si los tipos de interés fuesen del 5%,
como en el ciclo anterior.

Més alla de los ejemplos ilustrativos para hogares con
caracteristicas determinadas, los articulos académicos
que intentan aislar el efecto agregado de la politica mone-
taria sobre el precio de la vivienda de manera mas exhaus-
tiva estiman que este es notable. En particular, en los pai-
ses desarrollados, una disminucién de 1 p. p. del tipo de
interés real puede llegar a presionar al alza el precio de la
vivienda cercade 1 p. p.*
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