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Ideas en torno al estado de la cuestion
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e Correlacion negativa entre tipos de interés, precios y transacciones de vivienda

o Diferentes impactos por caracteristicas de mercados locales: demograficas, empleo, renta, vy la
propia dinamica de los precios

e Relevancia de la politica monetaria para facilitar o corregir burbujas en los mercados de vivienda.
Sobre reaccion del mercado

e Papel del canal bancario y en general de la transmision de la politica monetaria al mercado de
vivienda. Indicadores financieros y vivienda: LTV, plazo amortizacion, fiscalidad de intereses, tipos
fijos o variables, forma de financiacion de la entidad financiera

e Papel del tipo de interés en la valoracion de la vivienda, como flujo financiero que se descuenta a
un tipo de mercado



. UNIVERSIDAD

Euroval @ LG Relevancia tipo a corto en Espaiia

e El Euribor a un aflo como referencia. Variaciones en el tiempo, negativo entre 2015 y 2021.

e La tradicion de tipos variables en Espafia y traslado
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Precio de vivienda y tipo hipotecario
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e Figura 1, precios vivienda y tipo de interés

« Periodo 1995 a 2005, convergencia con la UE y caida de tipo

+ Periodo 2005 a 2008, elevacion de tipos e inercia de los precios

« Periodo 2009 a 2022, reduccién de tipos y ajuste de precios
 Consideracion de la inflacion al consumo y subida de tipos desde 2022
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Precio de vivienda y tipo hipotecario
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Tabla 1. Correlaciones entre tipo de interés y precio unitario, de uno a cuatro trimestres de retardo
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Madrid Barcelona Valencia

m -0,590 m -0,604 F -0,497
-0,612 -0,627 -0,520

lag_tipo_int_4T -0,672 lag_tipo_int_4T -0,591

Tabla 2. Correlacion tipos hipotecario y precios provincias de Madrid, Barcelona y Valencia
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Precio de vivienda y tipo hipotecario

Relacion entre nivel actual de precios, y la correlacion entre tipo hipotecario y
serie de precios. Principales mercados de vivienda
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Figura 2. El efecto del tipo de interés y el nivel de precios de la vivienda
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Mercados con niveles relativamente altos de precios son mas sensibles a variaciones de los tipos
de interés.

Son mercados con precios muy altos y poco recorrido al alza, de manera que una dificultad
afiadida como es un aumento del tipo de interés repercute significativamente en la contencién
del precio.

En mercados donde la vivienda es una inversion, el tipo mas alto de interés supone que hay
inversiones alternativas en activos libres de riesgo.

En el caso de mercados con bajos precios relativos, la demanda de vivienda como primera
residencia se mantiene y asume el coste de los mayores tipos.

Estos argumentos pueden utilizarse en sentido contrario para bajadas en el tipo hipotecario.

Un primer grupo con correlaciones significativas cerca o por encima del 60%, incluye por orden
de mayor a menor correlacion, Baleares, Las Palmas, Barcelona y Madrid; Santa Cruz de
Tenerife, Bizkaia y Malaga, todas estas provincias, a excepcion de Santa Cruz de Tenerife, tienen
en comun una alta correlacién entre las series de precios y tipo hipotecario, y un alto nivel de
precios medios, superior a los 1.700 euros por metro cuadrado. Estos mercados de vivienda
deberian ser los mas sensibles a las subidas de tipos de interés.
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En un segundo grupo, con correlaciones por debajo del 60% y hasta cerca del 50%, se encuentran
por orden de mayor a menor correlacidén, Sevilla, Alicante, Granada, Cadiz, Girona, Valencia,
Asturias y Tarragona; a excepcion de Granada todas estas provincias tienen en comun unas
correlaciones de precios con tipo hipotecario relativamente significativas, y precios medios similares,
entre 1.400 y 1.300 euros por metro cuadrado. Serian mercados con un impacto medio de las
subidas de tipos sobre los precios.

Y en un tercer grupo hay cinco provincias, Almeria, Murcia, Castellon, Zaragoza y Toledo con
correlaciones poco significativas entre sus precios historicos de vivienda y el tipo de interés
hipotecario. A excepcidon de Zaragoza, con correlacion baja y nivel de precios intermedio, las otras
tres provincias tienen correlaciones bajas y nivel relativamente bajo de precios, por lo que el efecto
de las subidas de tipos tendria un menor efecto en los precios.
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Figura 3. Transacciones desestacionalizadas y tipo hipotecario
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Transacciones y tipo hipotecario
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Tabla 3. Correlacion no significativa entre tipo de interés
y transacciones, periodo 2004-2022. Anomalia 2008-
2014

Tabla 4. Correlacionas significativas a partir de 2013T4
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Figura 4. Ajuste en el mercado de vivienda nueva y en el de vivienda usada
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Distribucion de la riqueza de los hogares
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" otros activos financieros
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Fuente: INSTAI / Euroval « Creado con Datawrapper
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1. De dos series de precios de vivienda y tipo de interés hipotecario se obtiene una correlacion
negativa de -0,552, que, tomando retardos de uno a cuatro trimestres, llega paulatinamente a -
0,643. Esto se corresponde con las conclusiones de los trabajos que hemos revisado.

Comprobamos también que la variacion del tipo hipotecario tiende a mantenerse en este tiempo
de cuatro trimestres, aunque no es una constante, y con ello se confirma la percepcion de que
las condiciones de financiacion se trasladan gradualmente a los precios.

2. La comparativa grafica entre series de precios y tipos de interés se hace para tres periodos,
de 1995 a 2005, 2006 a 2008, y 2009 a 2022, para analizar cdmo en periodos muy concretos
puede existir una evolucidn positiva del tipo de interés y los precios de vivienda, cuando éste
sigue una tendencia alcista, o sufre una correccion a partir de esas subidas.

En esos periodos concretos de correlacion positiva puede considerarse que el precio sigue su
propia dinamica y no depende de otras variables. Ese efecto se pierde en la consideracion de la
serie completa para la que hay una correlacion negativa.
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3. De la amplia literatura que hemos visto, surge la idea de considerar diferencias en mercados
especificos. Concretamente, se menciona que variaciones en el tipo de interés tiene una
influencia mayor en mercados con niveles mas altos en los precios. Lo comprobamos en tres
mercados provinciales con niveles de precios de vivienda superiores a la media espanola, y
encontramos correlaciones con un retardo de cuatro trimestres de -0,672 y -0,695, mayores que
la de -0,643 de la media espanola. Sin embargo, cuando tomamos un mercado provincial con
nivel de precios inferior a la media, la correlacion con el tipo de interés también es mas baja, -
0,591

El analisis anterior se generaliza a mercados provinciales significativos, lo que nos permite
establecer tres clasificaciones de provincias con efectos distintos de la subida de tipos sobre el
precio de la vivienda.

4. Establecemos también una correlacion entre el tipo de interés y las transacciones de vivienda,
nueva y usada, con la limitacion de que la serie empieza en 2004, y ademas presenta
estacionalidad; después de corregida, la correlacion es positiva, de 0,394 que practicamente
desaparece, 0,105 con cuatro trimestres de retardo. Este hecho contradictorio se explica por la
coincidencia en el periodo estudiado de una fase en que los tipos de interés y los precios caen,
en un contexto de recesion econdmico y fuerte correccion en el mercado de vivienda.

Si tomamos el periodo de los diez Ultimos afios, se obtiene una significativa correlacion negativa
de -0,763, que pasa a -0,872 tras cuatro trimestres de retardo, en linea con lo que se desprende
de los trabajos revisados.
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5. Analizamos graficamente la relacion entre precios y transacciones de vivienda, y con ello el
ajuste en forma de precios y cantidades en el mercado espaiol, diferenciando entre vivienda
nueva y usada, que evolucionan como dos mercados diferenciados. El de vivienda nueva con
caida fortisima de las transacciones que se mantienen luego a un nivel relativamente bajo,
mientras los precios suben fuertemente. Y el de vivienda usada, donde en un momento del ciclo,
en 2013, puede decirse que se ha encontrado un precio al que se ajustan oferta y demanda de
vivienda, iniciandose un incremento de transacciones con subida moderada de precios. Esto se
mantiene igual en las complejas circunstancias que se dan entre 2020 y 2022, considerando
conjuntamente los tres anos y la tendencia anterior del mercado. En 2023 y tras los incrementos
de tipos se frena el crecimiento de los precios y caen las transacciones de viviendas

6. Dentro de las limitaciones y simplicidad de este trabajo se confirma la relevancia del tipo de
interés en el comportamiento del mercado de vivienda, y por tanto el papel que situaciones
prolongadas de bajos tipos puede tener en la formacion de burbujas en los precios inmobiliarios.
De la misma manera, el tipo de interés es una herramienta en la busqueda del equilibrio en los
mercados de vivienda, aunque con la prevencion de tratarse de un solo instrumento en un
mercado donde precios y transacciones depende de factores de oferta y demanda, ademas de
las tendencias que pueden darse en las etapas de formacion de burbujas y correcciones.
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7. La actual situacion de incremento en los tipos de interés tendra un efecto sobre los precios de
la vivienda y las transacciones, que puede ser directo por las condiciones del crédito, o a través
de los efectos de la politica monetaria sobre la economia. Este efecto tiene un retardo, y esta
condicionado por el hecho de que se mantenga la actividad econdmica y el empleo. Tal como
hemos comprobado, la dinamica de mercados locales tendra efectos diferenciados.

8. Hemos anadido un grafico donde se recoge la forma de la distribucion de la riqueza no
financiera y financiera en Espafha. Aunque tiene distintas lecturas, destacamos en este contexto
de tipos de interés como las variaciones en los tipos pueden influir en la seleccion de activos en
una cartera, y concretamente en el inmobiliario. También es relevante ver que la forma de la
distribucion de la riqueza influye en la demanda de vivienda y en el mercado de activos
inmobiliarios.
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