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:{Como puede afectar el aumento de los tipos de interés
al presupuesto de las familias en Portugal?

El aumento de las presiones inflacionistas en la eurozona
ha contribuido a un cambio significativo de la politica
monetaria del BCE. Si, a comienzos de afio, esperabamos
que el primer aumento de los tipos de interés oficiales se
produciria a finales de 2023, ahora la probabilidad de que
dicha subida tenga lugar en los préximos meses es eleva-
da, dado el recelo del BCE a que se produzca un desajuste
de las expectativas de la inflacion a medio y largo plazo.

Las expectativas de subida de los tipos oficiales ya se han
trasladado al mercado interbancario; a mediados de abril,
el euribor a 12 meses volvio a registrar valores positivos,
después de seis aios en terreno negativo. Los tipos regis-
trados a principios de mayo (superiores a +0,20%) supo-
nen un aumento significativo frente al minimo registrado
en 2021 (-0,49% de media al afho) y se equiparan con los
valores de principios de 2015. Los mercados financieros
anticipan que esta tendencia se mantendra en los préxi-
mos meses (véase el primer gréfico).

Este comportamiento de los tipos ya se esta dejando notar
en el mercado del crédito a la vivienda; concretamente, el
tipo de interés medio de las nuevas operaciones de crédi-
to a la vivienda se elevé hasta el 1,03% en marzo, frente al
0,81% de principios de afo.

Los comportamientos en el mercado de crédito son deter-
minantes para el dia a dia de las familias portuguesas; de
hecho, cerca del 68% del endeudamiento de las familias
guarda relacion con el crédito a la vivienda. Desde media-
dos de 2020, el endeudamiento de las familias para la
adquisicion de vivienda ha venido aumentando, contra-
riamente a lo que se venia registrando en los afos anterio-
res, y finalizé 2021 casi un 5% por encima de los niveles
previos a la pandemia, si bien ain por debajo del maximo
observado a finales de 2010 (-20%, es decir, —25.000 millo-
nes de euros).

En este contexto, la evolucién de los tipos de interés
adquiere un papel muy relevante para quien tiene contra-
tado un crédito hipotecario. En el caso portugués es parti-
cularmente importante, porque la gran mayoria de los
créditos se contintian contratando a un tipo de interés
variable (al contrario de lo que ocurre en la mayor parte de
Europa): en 2020, mas del 93% de los contratos en vigor
eran a tipo variable, lo que representa en torno al 92% del
importe adeudado; en ese ano, mas del 82% de los nuevos
créditos y del importe de las nuevas operaciones fueron a
tipo variable,’ siendo los principales indices el euribor a 6

1. En la eurozona, cerca del 16% del total de las nuevas operaciones de
crédito a la vivienda tenian un tipo variable en 2020. Para mas informa-
cién, véase Banco de Portugal (2021). «Informe de seguimiento de los
mercados bancarios minoristas 2020».
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

y 12 meses.? En cuanto a las nuevas operaciones formali-
zadas en 2020, cerca del 74% (en nimero e importe) tuvie-
ron como indice el euribor a 12 meses y cerca del 25%, el
euribor a 6 meses.

A su vez, el capital medio adeudado ha ido aumentando,
lo que, junto con las restricciones al plazo de amortizacién
maximo de los nuevos contratos, apunta a un incremento
de los costes mensuales que las familias deben destinar al
pago de las hipotecas. De hecho, en marzo, los contratos
firmados en los ultimos tres meses tenian un capital
medio adeudado superior a los 123.000 euros, lo que con-
trasta con los 103.000 euros de finales de 2019, una trayec-
toria paralela a los precios de la vivienda.?

Ante todos estos factores, no queda ninguna duda de
que la evolucion de los tipos de interés tiene un impacto
significativo en los presupuestos familiares. Este hecho se
refleja claramente en el segundo grafico, donde estima-
mos cdmo puede evolucionar la cuota mensual de un cré-
dito a la vivienda de 120.000 euros, a 33 afos, segun los
tipos implicitos del mercado para el euribor a 12 meses.*
Los mercados financieros estan anticipando que el euri-
bor a 12 meses alcance el 1,18% a finales de 2022 y el
1,90% a finales de 2023, lo que contrasta con el —0,50%

2. Mas concretamente, y de acuerdo con la fuente de la nota 1, de los
contratos en vigor en 2020, el 41,6% tenian como indice el euribor a 6
meses, el 32,1% tenian el euribor a 3 meses y el 24,5% el euribor a 12
meses. Sin embargo, si consideramos el importe adeudado, el euribor a
12 meses tenia mayor preponderancia que el euribor a 3y 6 meses (37,4%,
30,7%y 30,9%, respectivamente).

3. El capital medio adeudado aumenté en cerca del 20% frente a finales
de 2019, mientras que los precios de las viviendas aumentaron cerca de
un 24%, segun Confidencial Imobilidrio.

4. Tipos implicitos de finales de abril. Se ha asumido un spread del 1%.
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de finales de 2021. Si las proyecciones implicitas en el
mercado se confirmaran, implicaria que un prestatario
con un crédito a la vivienda con estas caracteristicas
pagarda unos 100 euros mas a finales de este afio con res-
pecto a finales de 2021, y que a finales de 2023 pagara
140 euros mas que en diciembre de 2021. Este dato con-
trasta significativamente con lo que cabria esperar con
las expectativas del mercado a principios de 2022: el
aumento a finales de 2022 en este caso deberia situarse
alrededor de los 20 euros mensuales, y a finales de 2023
se situaria cerca de los 35 euros.

Con el vuelco en las expectativas respecto a la subida de
los tipos de interés por parte del BCE, la reciente altera-
cion de la medida macroprudencial relativa a los plazos
de amortizacién maximos y su vinculacién con la edad
del prestatario,® asi como el encarecimiento de los pre-
cios de los bienes alimentarios y los combustibles, cabe
esperar un enfriamiento de la demanda de vivienda por
parte de las familias.

Vdnia Patricia Duarte

5. El plazo de amortizacién méximo para prestatarios con una edad de
hasta 30 afios es de 40 anos y se reduce a los 37 afos para personas con
edades entre los 30y los 35 afios. En el caso de las personas con mds de 35
afos de edad, el plazo de amortizacién méximo es de 35 afos.
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Portugal: cuota mensual de un crédito de
120.000 euros, segtin la evolucion del euribor
a 12 meses
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Nota: * Asumiendo un crédito de 120.000 euros, a 33 arios, spread del 1%, e implicitos
de mercado para el euribor a 12 meses el 01/01/2022 y el 30/04/2022.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg y del INE de Portugal.
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