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La transmissio del cicle de tipus d’interés a les llars espanyoles:
evidéencia micro d'un ajust moderat i d’'una recuperacioé gradual

El canvi de cicle monetari iniciat el 2022 —amb un aug-
ment rapid dels tipus d'interés per contenir el repunt de la
inflaciéo— i les posteriors baixades a partir de I'estiu del
2024 ofereixen una oportunitat Unica per analitzar amb
precisié com les variacions dels tipus es traslladen a les
finances de les llars i, en dltima instancia, al consum. El
context és ben conegut. A la primavera del 2022, I'euribor
a 12 mesos es va situar en terreny negatiu. No obstant
aixo, les pujades de tipus del BCE, iniciades a |'estiu
d’aquest any per frenar les pressions inflacionistes associa-
des a I'encariment energétic pel conflicte a Ucraina, van
impulsar l'euribor fins a assolir un maxim del 4,2% a la tar-
dor del 2023. Amb posterioritat, a partir de I'estiu del 2024,
quan la inflacié es va estabilitzar en nivells una mica supe-
riors al 2%, el BCE va iniciar un procés de relaxament
monetari i, a I'avantsala de l'esclat de la guerra al Proxim
Orient, I'euribor es va situar al voltant del 2,25% (de llavors
enca, ha mostrat volatilitat i s’ha situat per damunt del
2,5% al marg). Aquestes pujades i baixades de I'euribor
tenen un impacte directe sobre les llars amb hipoteques a
tipus variable, ja que la quota hipotecaria s'actualitza
—habitualment amb periodicitat anual- en funcié del
nivell d'aquesta taxa.

L'Gs de dades internes i degudament anonimitzades de
CaixaBank —que permeten seguir mes a mes l'evolucié de
les quotes hipotecaries, dels ingressos, del consum i de
I'endeutament de centenars de milers de llars— ofereix
una visi6 especialment rica i granular d'aquest procés de
transmissio. En concret, I'analisi es basa en una mostra
amplia i representativa de llars del 2022 amb una Unica
hipoteca:' el 67% tenen un préstec a tipus variable (inclo-
ses les hipoteques mixtes) i el 33%, a tipus fix. Aquestes
proporcions sén coherents amb la informacié de I’Asso-
ciacié Hipotecaria Espanyola, segons la qual les hipote-
ques a tipus fix representaven el 2023 el 32% del saldo
hipotecari total.

El resultat és una fotografia dinamica que mostra amb
claredat com les llars amb hipoteques a tipus variable
absorbeixen de forma progressiva I'impacte de l'encari-
ment de les quotes durant les pujades de tipus i com, amb
posterioritat, es beneficien de l'alleujament associat al
relaxament de I'euribor.

Comencem analitzant l'evolucié de les principals métri-
ques hipotecaries. Al marg del 2022, el tipus d’interes
mitja de les hipoteques a Espanya (en total, ja siguin a
tipus fix o variable) era de 1'1,5%, segons les dades del

1. Considerem que la mostra és representativa perque inclou un volum
ampli de clients amb hipoteca a tot el territori i perque la quota d’hipote-
ques fixes/variables esta molt alineada amb la registrada per I'’AHE.
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Banc d’Espanya. Més de dos anys després, al juliol del
2024, el tipus havia augmentat fins al 3,7%. |, amb poste-
rioritat, al desembre del 2025, un cop consolidat el procés
de baixades, el tipus era del 2,8%. En paral-lel, les nostres
dades internes mostren que el saldo pendent dels hipo-
tecats a tipus variable en la nostra mostra es va reduir el
14% entre el marc del 2022 i el juliol del 2024.

Per avaluar I'evolucié de la carrega financera de les llars,
analitzem la ratio de la quota hipotecaria en relacié amb
els ingressos mensuals de la llar en els sis Gltims mesos o
DSTI (per les sigles en anglés de debt service-to-income
ratio). A la nostra mostra interna, la DSTI mitjana de les llars
amb hipoteca a tipus variable va augmentar prop de 3 p. p.
entre el marg del 2022 i el juliol del 2024. No obstant aixo,
aquest increment hauria estat significativament superior
si no s’hagués produit el creixement dinamic dels ingres-
sos observat durant aquest periode. De llavors enca, entre
I'estiu del 2024 i el final del 2025, la DSTI mitjana s’ha redu-
iten 2,1 puntsis’ha situat encara 0,9 punts per damunt del
nivell previ a les pujades de tipus. Aquesta evolucio reflec-
teix tant la millora dels ingressos com I'impacte del relaxa-
ment monetari.

Amb aquest context financer, i amb l'objectiu d‘aillar
I'efecte dels tipus d'interes de la resta de factors que in-
flueixen en el consum, realitzem una analisi econométrica
(amb una técnica anomenada «de diferéncies en diferén-
cies») que estima I'impacte causal de I'augment i del
posterior descens dels tipus d’interes sobre el consum. El
consum ve definit com la despesa realitzada per les llars
amb targeta, mitjancant rebuts i també a través de reinte-
graments d’efectiu. L'estrategia compara l'evolucié del
consum de les llars amb hipoteca a tipus variable al llarg
del periode d'analisi amb la d'un grup de control format
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per llars amb hipoteca a tipus fix. El resultat mostra el can-
vi del consum observat a cada moment de les llars amb
hipoteca a tipus variable en relacié amb la situaci6 en que
no se’ls hagués revisat la quota.? Abans de I'inici del cicle
de pujades, els patrons de despesa de les llars amb hipo-
teques variables i fixes evolucionaven de forma gairebé
paral-lela, la qual cosa reforca la validesa d'aquesta apro-
ximacio.

Els resultats mostren que, en el 1T 2024 —el moment de
major impacte de la politica monetaria sobre el consum
en la nostra analisi— el consum de les llars amb hipoteca a
tipus variable va ser el 2,7% inferior al que haguessin tin-
gut sense les pujades de l'euribor, un efecte estadistica-
ment significatiu, tot i que de magnitud relativament
moderada. L'ajust del consum va ser gradual: sis mesos
després de la primera revisié de la quota, el consum s’ha-
via reduit 1'1,2%; després de 12 mesos, la caiguda assolia el
2,1%, i, al cap de 18 mesos, se situava en el 2,5%.

Linici de les baixades de tipus a I'estiu del 2024 marca un
punt d'inflexio. Després de diversos trimestres d'ajust, el
relaxament de I'euribor es va comencar a reflectir en les
quotes i, amb posterioritat, també en el consum. En el 4T
2025, la despesa de les llars amb hipoteca a tipus variable
va augmentar 1'1,8% en relacié amb el consum anterior a
les primeres baixades de tipus a consequiencia de la reduc-
ci6 de les quotes, un efecte també estadisticament signifi-
catiu. Una manera il-lustrativa d'interpretar la xifra és la
seglient: en el 4T 2025, la quota mitjana de les llars hipote-
cades a tipus variable es va reduir, aproximadament, en 40
euros per la via d’uns interessos més baixos en relacié amb
els anteriors a les primeres baixades de tipus. | el consum
mitja d’aquestes llars va augmentar uns 30 euros, de
manera que van decidir consumir tres quartes parts de la
totalitat de la reduccié de la quota.

Malgrat que aquesta magnitud pot semblar modesta a
nivell individual, el seu impacte agregat és rellevant. Ates
que les llars amb hipoteca a tipus variable representen al
voltant del 22% del consum privat agregat a Espanya,
aquest repunt observat al llarg del 2025 va contribuir a
augmentar al voltant de 0,4 p. p. el creixement agregat del
consum. En termes de PIB, I'impacte equival, aproximada-
ment, a 2 décimes.

Finalment, després de I'augment i del posterior descens
dels tipus, el consum d’aquestes llars, al desembre del
2025, se situava només |'1,0% per sota del que hauria estat
en absencia de variacions en els tipus d'interes. Aquest
exercici constitueix, fins alla on sabem, la primera analisi
per a Espanya que combina una mostra amplia de micro-

2. Lanalisi controla pels efectes fixos mensuals i per les caracteristiques
observables de la llar, com els ingressos, I'estalvi i les variables demogra-
fiques, i segueix la metodologia de Callaway i Sant’Anna (2021) per a trac-
taments escalonats en el temps. Lestratégia d’identificacié explota el fet
que les quotes es revisen en diferents moments en el temps (per a les
hipoteques a tipus variable) o no canvien (per a les hipoteques a tipus fix).
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Espanya: impacte del cicle de tipus sobre el
consum de les llars amb hipoteca a tipus variable
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Notes: Estimacions obtingudes mitjangant un model «de diferéncies en diferéncies». Totes

les variables estan mensualitzades i agregades a nivell de llar. El consum correspon al consum
mensual mitjangant targeta i rebuts i inclou també els reintegraments.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes anonimitzades.

dades bancaries amb técniques econometriques avanca-
des per estimar de manera causal la transmissio de la poli-
tica monetaria al consum de les llars. La DSTI permet
mesurar el grau de tensid financera, I'evolucié de les quo-
tes i dels ingressos mostra com els canvis de tipus afecten
els pressupostos familiars, i el consum revela la resposta
final de les llars.

Els tipus d'interes no sén una variable abstracta: condicio-
nen de forma directa les decisions de despesa de milions
de llars. Els resultats mostren que la politica monetaria de
I'Gltim cicle ha influit de manera clara, tot i que amb una
intensitat moderada, sobre el consum de les llars a Espa-
nya i que les baixades de tipus han tingut un impacte tan-
gible a I'hora d'impulsar la despesa de les llars amb hipo-
teques a tipus variable. A més a més, disposar d'aquesta
mostra Unica i d'una metodologia econometrica tan
potent ens permetra, en el futur, analitzar 'impacte sobre
el consum dels nous girs de la politica monetaria, com el
que podria succeir amb el conflicte al Proxim Orient.
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