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Com pot afectar 'augment dels tipus d’interés el pressupost

de les families a Portugal?

Laugment de les pressions inflacionistes a la zona de l'eu-
ro ha contribuit a un canvi significatiu de la politica mone-
taria del BCE. Si, al comencament de I'any, esperavem que
el primer augment dels tipus d’interes oficials es produis
al final del 2023, ara la probabilitat que aquesta pujada
tingui lloc en els propers mesos és elevada, ates el recel
del BCE al fet que es produeixi un desajustament de les
expectatives de la inflacié a mitja i a llarg termini.

Les expectatives de pujada dels tipus oficials ja s’han tras-
lladat al mercat interbancari; cap a la meitat d‘abril, I'euri-
bor a 12 mesos va tornar a registrar valors positius, des-
prés de sis anys en terreny negatiu. Els tipus registrats al
comencament de maig (superiors al +0,20%) representen
un augment significatiu en relacié amb el minim registrat
el 2021 (el -0,49% de mitjana durant I'any) i s'equiparen
amb els valors del principi del 2015. Els mercats financers
anticipen que aquesta tendéncia es mantindra en els pro-
pers mesos (vegeu el primer grafic).

Aquest comportament dels tipus ja s'esta fent notar al
mercat del credit a |'habitatge; en concret, el tipus d'inte-
rés mitja de les noves operacions de credit a I'habitatge va
pujar fins a 1'1,03% al marg, en relacié amb el 0,81% del
comengament de I'any.

Els comportaments al mercat de credit son determinants
per al dia a dia de les families portugueses; de fet, prop del
68% de I'endeutament de les families té relacié amb el
credit a I'habitatge. Des de mitjan 2020, I'endeutament de
les families per a I'adquisicié d’habitatge ha augmentat,
contrariament al que succeia en els anys anteriors, i va
finalitzar el 2021 gairebé el 5% per damunt dels nivells
previs a la pandémia, tot i que encara per sota del maxim
observat al final del 2010 (el —20%, és a dir, =25.000 mi-
lions d’euros).

En aquest context, I'evolucié dels tipus d'interés adquireix
un paper molt rellevant per a qui té contractat un credit
hipotecari. En el cas portugues, és particularment impor-
tant, perque la gran majoria dels crédits es continuen con-
tractant a un tipus d’interes variable (al contrari del que
succeeix a la major part d'Europa): el 2020, més del 93%
dels contractes en vigor eren a tipus variable, la qual cosa
representa al voltant del 92% de I'import degut; enguany,
més del 82% dels nous credits i de I'import de les noves
operacions van ser a tipus variable,! i els indexs principals

1. Ala zona de I'euro, prop del 16% del total de les noves operacions de
credit a I’habitatge tenien un tipus variable el 2020. Per a més informacio,
vegeu Banc de Portugal (2021), «<Informe de seguiment dels mercats ban-
caris detallistes 2020».
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son l'euribor a 6 i a 12 mesos.? Pel que fa a les noves ope-
racions formalitzades el 2020, prop del 74% (en nimero i
en import) van tenir com a index I'euribor a 12 mesos i
prop del 25%, I'euribor a 6 mesos.

Al seu torn, el capital mitja degut ha anat augmentant, la
qual cosa, juntament amb les restriccions al termini
d’'amortitzacié maxim dels nous contractes, apunta a un
increment dels costos mensuals que les families han de
destinar al pagament de les hipoteques. De fet, al marg,
els contractes signats en els tres ultims mesos tenien un
capital mitja degut superior als 123.000 euros, la qual cosa
contrasta amb els 103.000 euros del final del 2019, una tra-
jectoria paral-lela a la dels preus de I'habitatge.?

Atesos tots aquests factors, no hi ha cap dubte que I'evo-
lucié dels tipus d'interes té un impacte significatiu sobre
els pressupostos familiars. Aquest fet es reflecteix clara-
ment al segon grafic, on estimem com pot evolucionar la
quota mensual d’un credit a I'habitatge de 120.000 euros,
a 33 anys, segons els tipus implicits del mercat per a I'euri-
bor a 12 mesos.* Els mercats financers estant anticipant
que l'euribor a 12 mesos assolira 1'1,18% al final del 2022 i
1',90% al final del 2023, la qual cosa contrasta amb el
-0,50% del final del 2021. Si es confirmen les projeccions

2. Més concretament, i d'acord amb la font de la nota 1, dels contractes en
vigor el 2020, el 41,6% tenien com a index |'euribor a 6 mesos; el 32,1%,
I'euribor a 3 mesos, i el 24,5%, I'euribor a 12 mesos. No obstant aixo, si
considerem I'import degut, I'euribor a 12 mesos tenia una major prepon-
derancia que I'euribora 3ia 6 mesos (el 37,4%, el 30,7% i el 30,9%, respec-
tivament).

3. El capital mitja degut va augmentar gairebé el 20% en relacié amb el
final del 2019, mentre que els preus dels habitatges van augmentar prop
del 24%, segons Confidencial Imobilidrio.

4. Tipus implicits del final d'abril. S’ha assumit un spread de '1%.
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implicites al mercat, implicaria que un prestatari amb un
crédit a I'habitatge amb aquestes caracteristiques pagara
uns 100 euros més al final d’enguany en relacié amb el
final del 2021 i 140 euros més al final del 2023 en relacié
amb el desembre del 2021. Aquesta dada contrasta de
manera significativa amb el que es podria esperar, tenint
en compte les expectatives del mercat al comencament
del 2022: en aquest cas, al final del 2022, 'augment s’hau-
ria de situar al voltant dels 20 euros mensuals i, al final del
2023, s'aproparia als 35 euros.

Arran del tomb que han fet les expectatives sobre la puja-
da dels tipus d'interes per part del BCE, de l'alteracié
recent de la mesura macroprudencial relativa als terminis
maxims d’amortitzacid i de la seva vinculacié a I'edat del
prestatari,® aixi com de I'encariment dels preus dels béns
alimentaris i dels combustibles, cal esperar un refreda-
ment de la demanda d’habitatge per part de les families.

Viénia Patricia Duarte

5. El termini d'amortitzacié maxim per als prestataris més joves de 30
anys és de 40 anys; per a les persones entre 30 i 35 anys, es redueix als 37
anys i, per als més grans de 35 anys, baixa fins als 35 anys.
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Portugal: quota mensual d’un crédit

de 120.000 euros, segons I'evolucio de I’'euribor
a 12 mesos
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Nota: * Assumint un crédit de 120.000 euros, a 33 anys, spread de ['1%, i implicits de mercat
peraleuribor a 12 mesos el 01/01/2022 i el 30/04/2022.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg i de I'NE de Portugal.
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