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Resumen

El mercado inmobiliario residencial tiene un peso importante en la economia espanola y
su evolucién esta muy ligada a la del ciclo financiero. Ademas, tal y como evidencié la
crisis inmobiliaria iniciada en Espafia en 2008, los riesgos generados en este sector tienen
importantes implicaciones para la estabilidad financiera. Por ello, es clave el desarrollo de
un marco para la identificacion temprana de los riesgos en este mercado. En este articulo se
presentan dos herramientas complementarias que permiten cumplir con este objetivo. La
primera es un mapa de riesgos que proporciona una interpretacioén visual de los niveles de
riesgo en este mercado para una amplia seleccion de indicadores individuales. La segunda
es un indicador sintético que resume la informacion de los indicadores individuales. Este
indice permite complementar la informacion del mapa de riesgos, ya que mide tanto la
intensidad de los riesgos en cada periodo como su composicion. Tanto el mapa de riesgos
como el indicador sintético sugieren que, durante los Ultimos meses, se estaria produciendo
una cierta reversion de algunas de las vulnerabilidades que se estaban acumulando en el
mercado de la vivienda desde 2021.

Palabras clave: mercado de la vivienda, indicadores de alerta temprana, mapa de riesgos,
indice sintético.

Codigos JEL: R30, R31, G21, G51, C43.



Abstract

The residential real estate market has a significant weight in the Spanish economy and
its performance is closely linked to that of the financial cycle. In addition, as evidenced
by the real estate crisis that began in Spain in 2008, the risks generated in this sector
have important implications for financial stability. The development of a framework for
the early identification of risks in this market is therefore key. This article presents two
complementary tools to meet this objective. The first is a heat map that provides a visual
interpretation of risk levels in this market for a wide selection of individual indicators. The
second is a synthetic indicator that summarizes the information provided by the individual
indicators. This index complements the information of the heat map, since it measures
both the intensity of the risks in each period and their composition. Both the heat map and
the synthetic indicator suggest that, in recent months, the vulnerabilities that had been
accumulating in the housing market since 2021 have somewhat reverted.

Keywords: housing market, early warning indicators, heat map, synthetic index.

JEL classification: R30, R31, G21, G51, C43.
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1 Introduccion

El mercado de la vivienda es muy importante para la economia de cualquier pais. Por una
parte, los inmuebles residenciales representan una proporcion elevada de las tenencias de
activos de los hogares (en torno al 59 % en media en los paises de la zona euroy el 70 % en
el caso de Espafia') y los préstamos para la adquisicion de vivienda son la forma mas comun
de deuda de las familias (suponen aproximadamente el 73 % de la misma en Espafa?).
Ademas, las carteras de préstamos para la vivienda constituyen a menudo una gran parte
de los balances bancarios, por lo que, al margen de su relevancia como generadoras de
negocio, suponen una fuente significativa de colateral para los prestamistas. Por otra parte,
la construccion de viviendas suele ser un componente importante de la economia, como
fuente de generacién de empleo, inversion y crecimiento econémico [Junta Europea de
Riesgo Sistémico (JERS), 2019a].

El mercado inmobiliario residencial presenta ciclos de expansiéon-contraccion que
suelen estar sincronizados con el ciclo econémico, aunque generalmente tienden a ser
algo mas largos y de mayor amplitud (Runstler y Viekke, 2018). En las fases expansivas
se genera en algunas ocasiones un circulo vicioso entre la evolucién de los precios y la
asuncion de riesgos por parte de los prestamistas y de los prestatarios (Jorda, Schularick y
Taylor, 2015). Asi, durante la fase expansiva del ciclo inmobiliario, los hogares, las empresas
de construccién y las entidades de crédito tienen incentivos a apalancarse en mayor
medida y a la toma excesiva de riesgos, dado que son los principales beneficiados de esta
evolucién del mercado. Sin embargo, durante la fase contractiva del ciclo inmobiliario, el
comportamiento de estos agentes tiene implicaciones adversas no solo para ellos, sino
también para el conjunto de la sociedad, ya que afecta a la estabilidad financiera y a la
economia real. Es decir, estos agentes provocan externalidades negativas en el conjunto de
la economia, por lo que sus incentivos estan desalineados con los del resto de la sociedad.
Esta falta de internalizacion del comportamiento de los agentes, unida a la relevancia del
mercado de la vivienda para la economia, se puede traducir en efectos macroeconémicos
muy significativos. Cuando los precios de la vivienda crecen, los bancos tienen mayores
dificultades para discernir entre buenos y malos prestatarios, por lo que no pueden evaluar
adecuadamente la solvencia de estos ultimos, debido al fallo de mercado conocido como
«informacién asimétrica». Habitualmente, el prestatario conoce mucho mejor su perfil
de riesgo que el prestamista, pero en un periodo donde los precios de la vivienda estan
aumentando (lo que suele estar asociado con una expansion econdmica), la diferencia

entre la informacion que ambos agentes poseen puede ampliarse, ya que, por ejemplo, la

1 Estas cifras corresponden al cierre de 2022. En el caso del area del euro, estos datos estan disponibles en el capitulo
3.2 del Boletin Estadistico del Banco Central Europeo, mientras que para Espafna se encuentran en el capitulo 16.6 del
Boletin Estadistico del Banco de Espana.

2 Afecha de diciembre de 2022. Se calcula como la ratio de los préstamos para la adquisicion y rehabilitacion de vivienda
captados por los hogares vy las Instituciones sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares (ISFLSH) sobre el total de
los pasivos de estos mismos sectores en forma de préstamos (de instituciones financieras monetarias, de AAPP y del
resto del mundo). El numerador de esta ratio esté disponible en el capitulo 3.21 del Boletin Estadistico del Banco de
Espafia, mientras que el denominador se encuentra en las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola que publica
el Banco de Espafia.

8 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2314



BANCO DE ESPANA

estabilidad en el empleo del prestatario (y por lo tanto de sus ingresos) puede parecerle al
banco mayor de lo que realmente es. A esto se une que, durante el ciclo expansivo de la
vivienda, la competencia bancaria por captar nuevos clientes y la sobrevaloracion de los
inmuebles en relaciéon con sus fundamentales exacerban esta tendencia. Ademas, como
demuestra la literatura académica (Dell’Ariccia, 2012), los estandares crediticios tienden a

relajarse durante la fase expansiva del ciclo inmobiliario.

En los ultimos 50 afos, el sector inmobiliario residencial espafol ha experimentado
varias crisis —en concreto, a mediados de los setenta, a principios de los ochenta, a
principios de los noventa y durante la crisis de 2008 — en las que los precios de la vivienda
bajaron en términos nominales y reales (Garcia-Montalvo, 2007). La crisis iniciada en 2008
fue especialmente intensa y duradera, afectando tanto al sistema financiero como al conjunto
de la economia. La importante acumulacién de desequilibrios en el sector inmobiliario
en los anos previos al estallido de esta crisis contribuyé decisivamente a su profundidad

—véase Banco de Espafia (2017) o Santos (2017)—.

El Banco Central Europeo (BCE), la JERS y las autoridades nacionales (en el caso de
Espafia, el Banco de Espafia y la AMCESFI®) tienen la responsabilidad de ayudar a prevenir
la acumulacion de riesgos para preservar la estabilidad financiera en diferentes segmentos
y sectores del sistema financiero. Para cumplir con este cometido, y dada la relevancia del
mercado de la vivienda como potencial fuente generadora de riesgos, es necesario analizar

las vulnerabilidades relacionadas con el sector inmobiliario residencial.

Dada la relevancia del sector inmobiliario, tanto por su peso en la economia como
por su potencial impacto en la estabilidad del sistema financiero, la disponibilidad de
indicadores de alerta vinculados con los desarrollos en este mercado es de vital importancia.
Por un lado, un conjunto adecuado de indicadores permite la correcta monitorizacién de
las potenciales vulnerabilidades y riesgos en este sector. Ademas, estas métricas para
la identificacidon de riesgos sirven para guiar la toma de decisiones sobre la activacion,
desactivacion y calibracion de herramientas macroprudenciales con las que mitigar las
posibles vulnerabilidades sistémicas de este mercado*. Entre las herramientas disponibles
en la legislacion espafola se encuentra el colchdn de capital anticiclico (CCA), que depende
de la evolucién del ciclo financiero en su conjunto. En las decisiones del CCA la evolucién
del mercado inmobiliario es muy relevante, dado el elevado peso de los préstamos
hipotecarios en la cartera de las entidades de crédito espafiolas. Ademas, recientemente se

han desarrollado otras medidas macroprudenciales para abordar posibles vulnerabilidades

3 La Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI) es un érgano colegiado adscrito al
Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital y destinado a identificar, prevenir y mitigar el desarrollo
del riesgo sistémico y procurar una contribucion sostenible del sistema financiero al crecimiento econémico. La
AMCESFI tiene atribuidas facultades para adoptar opiniones, alertas y recomendaciones en materia de andlisis y politica
macroprudencial, es decir, sus competencias son de naturaleza consultiva y no vinculante, y desempefia una funcion
de coordinacion interinstitucional. Para mas detalles, véase el Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo, por el que se
crea la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera, se establece su régimen juridico y se desarrollan
determinados aspectos relativos a las herramientas macroprudenciales.

4 \ase la Recomendacion de la JERS, de 4 de abril de 2013, sobre objetivos intermedios e instrumentos de politica
macroprudencial (JERS/2013/1).
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especificas del sector inmobiliario, como los limites sobre los criterios de concesién de
préstamos (BBM, por sus siglas en inglés®). Estas herramientas sectoriales permiten abordar
riesgos que estén concentrados en sectores concretos, como el inmobiliario, de forma mas

efectiva que las herramientas macroprudenciales agregadas.

Este trabajo presenta una metodologia desarrollada por el Banco de Espafa para
la monitorizacion y evaluacién de los riesgos en el mercado de la vivienda en Espafa que
consta de dos herramientas: un mapa de riesgos y un indicador sintético. El mapa de
riesgos es una técnica de visualizacién de datos que muestra la magnitud de los riesgos
mediante un cddigo de colores. La variacion del color, asi como los posibles cambios en la
tonalidad de un mismo color, permiten la lectura de los indicadores a lo largo del tiempo. Asi,
partiendo de una seleccion de indicadores clave del mercado de la vivienda se establece
un mapa de riesgos, en el que los valores observados de cada indicador se evallan frente
a ciertos umbrales criticos, obtenidos estos ultimos a partir de su distribucion estadistica
histérica. De este modo, a cada valor le corresponde un color en el mapa de riesgos (verde,
amarillo, naranja y rojo) que sefala los distintos niveles de alerta o riesgo (no hay alerta,
leve, moderada y elevada, respectivamente). Por su parte, el indicador sintético de riesgos
se construye agregando toda la informacion que proporcionan los indicadores individuales.
Este indicador permite detectar si el grado de vulnerabilidad aumenta o disminuye a lo largo

del tiempo y en qué medida lo hace.

El presente trabajo se estructura de la siguiente forma. Tras esta introduccion, en el
epigrafe siguiente se describe la seleccion de indicadores de alerta del mercado de la vivienda,
la metodologia utilizada para transformarlos en un mapa de riesgos y la interpretacién de los
resultados que se extraen del mismo desde el afilo 2000 hasta la actualidad. A continuacion,
en el epigrafe tercero se presenta un indicador sintético de riesgos para el mercado de
la vivienda, se describe la metodologia en la que se basa y se muestra cudl ha sido su
evolucién desde principios de la década del 2000. Por ultimo, el epigrafe cuarto resume las

principales conclusiones del trabajo.

5 \Véase la Circular 5/2021, de 22 de diciembre, por la que el Banco de Espafia cuenta con tres nuevas herramientas
macroprudenciales, entre las que se encuentran los limites sobre los criterios de concesion de préstamos.
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2 Mapa de riesgos
2.1 Metodologia

Para la construccion del mapa de riesgos se parte de una seleccion de 26 indicadores
que recogen la informacién que se considera mas relevante sobre distintos aspectos que
caracterizan la situacién del mercado inmobiliario residencial en Espafia. Estos indicadores
abordan aspectos que van desde la actividad real (por ejemplo, cuantas viviendas se estan
comprando) y la financiacion (cuanto crédito se esta concediendo para compra de vivienda y
en qué condiciones se estan dando esos préstamos) hasta la evoluciéon de los precios (cuanto
estan variando los precios tanto para la compra como para el alquiler) o la situacion financiera

de los hogares (cuan endeudadas estan las familias o cual es su tasa de ahorro).

Los indicadores seleccionados se han clasificado en las siguientes cinco categorias:
1) actividad real y factores demograficos, 2) volumen y situacion del crédito, 3) estandares
crediticios de los nuevos préstamos, 4) situacion patrimonial de los hogares y 5) valoracién

de la vivienda. El cuadro 1 enumera las variables utilizadas segun esta clasificacion.

Los indicadores considerados Unicamente aportan informacién a nivel agregado
nacional, por lo que no tienen en cuenta desarrollos mas granulares que podrian ser
potencialmente relevantes para la identificacion de los riesgos. Por ejemplo, en un momento
dado el endeudamiento medio de las familias espafiolas puede situarse en niveles prudentes,
pero ello podria ser compatible con la existencia de un subconjunto creciente de hogares
que se encuentren en una situacién de sobreendeudamiento. De igual modo, los indicadores
de valoracién de los precios de la vivienda pueden sefialar que no existe sobrevaloracion
a nivel nacional, pero si puede haberla en ciertas areas®, ya que el mercado de la vivienda
es muy heterogéneo y la localizacién es una variable fundamental en la determinacion del
precio. A futuro, el mapa de riesgos podria enriquecerse con la incorporacién de indicadores
mas granulares que permitan identificar estos desarrollos. Del mismo modo, el mapa de
riesgos permite incorporar nuevas variables que en un futuro podria considerarse que

recogen aspectos relevantes de la situacion del mercado inmobiliario.

El mapa de riesgos se construye a partir de la evolucion de los indicadores originales
seleccionados y del calculo de algunas transformaciones de estos (como ratios entre distintas
variables, tasas de variacion, diferencias entre los niveles de dos variables, etc.). Algunas
de las variables utilizadas se derivan de los resultados de una modelizacién econométrica,
como es el caso de algunos de los indicadores de valoracion de la vivienda. De este modo,
las 26 series de datos originales dan como resultado un conjunto final de 52 indicadores,
una vez realizadas las distintas transformaciones y manipulaciones de las series originales.
A modo de ejemplo, a partir de la serie original de compraventas mensuales de viviendas
se calculan los datos acumulados durante doce meses (o que permite reducir la volatilidad

de la variable) y se realizan tres transformaciones: la tasa de variacion anual, la tasa de

6 \Véase Alvarez y Garcia-Posada (2019) para una modelizacién de los precios de equilibrio a largo plazo de la vivienda
en Espafia por provincias.
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Cuadro 1
CLASIFICACION DE LOS INDICADORES DEL MERCADO DE LA VIVIENDA POR CATEGORIA

Categoria Indicadores

Viviendas visadas

Compraventa de viviendas

Afiliados a la Seguridad Social en edificacion

Diferencia entre las viviendas iniciadas y la variacion del nimero de hogares

Actividad real y factores demograficos

Saldo de crédito para la construccién y actividades inmobiliarias
Saldo de crédito para la compra de vivienda

Nuevas operaciones de crédito para la compra de vivienda
Morosidad del crédito para la compra de vivienda

Volumen y situacién del crédito

Relacion préstamo-valor de tasacion (RPV)
Relacion préstamo-precio de transaccion (RPP)
Estandares crediticios de los nuevos Ratio de sobrevaloracion (RPP/RPV)
préstamos Plazo de amortizacion
Proporcion de hipotecas con ciertas caracteristicas de plazo y RPP
Tipos de interés

Riqueza financiera y total
Endeudamiento

Carga financiera

Tasa de ahorro

Situacion patrimonial de los hogares

Precios reales de adquisicion de vivienda

Modelos de valoracion de los precios: sobre el nivel de equilibrio a largo plazo, sobre la tendencia

Hodrick-Prescott, sobre la renta bruta disponible respecto de su media histérica y residuo
Valoracion de la vivienda de la regresion de los precios sobre la renta bruta disponible

Accesibilidad

Rentabilidad bruta del alquiler de vivienda

Precios del alquiler de vivienda

FUENTE: Elaboracion propia.

variacion anual media de tres afos y el porcentaje que representa el nimero de viviendas
compradas sobre el total de los hogares. En el cuadro A.1 del anejo se muestra el listado
completo de las 26 variables base utilizadas, con sus definiciones, las transformaciones
realizadas en cada serie y como estas se construyen, su fuente, frecuencia y desde cuando

estan disponibles.

El mapa de riesgos se genera asociando un color a cada valor de los indicadores en
funcién del nivel de alerta. Concretamente, se utilizan cuatro colores: verde, amarillo, naranja
y rojo. El verde indica la ausencia de alertas, el amarillo que la alerta es leve, el naranja que
la alerta es moderada y el rojo que la alerta es elevada. Los umbrales que delimitan los
niveles de alerta se calculan a partir de los percentiles histéricos de la distribucién de cada

indicador’. Concretamente, como muestra el cuadro 2, para los denominados indicadores

7 Durante los afos previos a la crisis financiera global de 2008, la toma de riesgos fue claramente excesiva y la inclusion
de este periodo podria condicionar el nivel de tolerancia de los indicadores. Por ello, se ha realizado un ejercicio
alternativo en el cual se excluye el periodo comprendido entre los afos 2003 y 2007, con el fin de valorar el impacto
sobre las sefiales de alerta. Los resultados muestran que no habrfa cambios significativos en términos generales.
Unicamente algunos indicadores generarian sefales de alerta algo mas intensas en 2002 y en los afios precedentes.
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Cuadro 2
CODIGOS DE COLORES PARA EL MAPA DE RIESGOS

Indicadores de cola derecha

Valores Crecientes — Mayor Vulnerabilidad

Mayor o igual al 50 Mayor o igual al 70

i Inferior al 50
Percentl nieriora hasta el 69 hasta el 84

Mayor o igual al 85

Indicadores de cola izquierda

Valores Crecientes — Menor Vulnerabilidad

Mayor o igual al 15 Mayor o igual al 30

Mayor o igual al 50
hasta el 29 hasta el 49

Percentil Inferior al 15

Indicadores de los modelos de valoracion de precio

Valores Crecientes — Mayor Sobrevaloracion

Mayor o igual al 40

i Valores inferiores o iguales a cero i
Umbral y percentil 9 Inferior al 40 hasta el 69

Mayor o igual al 70

Percentiles calculados tomando Unicamente valores positivos

FUENTE: Elaboracion propia.

de cola derecha, que son aquellos cuyo aumento de su valor supone un mayor riesgo (que
constituyen la mayoria de las variables del mapa de riesgos), se asigna el verde cuando el
valor se sitla por debajo del percentil 50 de la distribucion estadistica histérica, el amarillo
cuando se encuentra entre los percentiles 50 y 69, el naranja cuando esta comprendido entre
los percentiles 70 y 84, y el rojo cuando supera este ultimo umbral. Para los denominados
indicadores de cola izquierda, que son aquellos para los que menores valores de la variable
analizada suponen un mayor riesgo®, los colores se asignan de forma simétrica con
respecto a los indicadores anteriormente comentados. Por ultimo, en el caso de los cuatro
indicadores de los modelos de valoracion de los precios de la vivienda®, que son también de
cola derecha, se aplica un procedimiento diferente. El color verde se asigna cuando el valor
es cero o negativo, ya que en esos casos no hay indicios de sobrevaloracion. Cuando el

valor es positivo hay indicios de sobrevaloracion y, por lo tanto, se generan alertas. El color

8 En concreto, este es el caso de los siguientes indicadores: los relacionados con los tipos de interés (la mediana del
diferencial con respecto al tipo de interés de mercado de referencia y el rango intercuartilico de este diferencial), la
riqgueza (la financiera neta y la total neta), la tasa de ahorro (bruta y bruta no destinada al servicio de la deuda) y
la rentabilidad bruta del alquiler.

9 Concretamente, este criterio se aplica para los siguientes indicadores: desviacion de los precios sobre el nivel de
equilibrio a largo plazo y sobre la tendencia Hodrick-Prescott, desviacion del precio sobre la renta disponible respecto
de su media histdrica y residuo de la regresion de los precios sobre la renta bruta disponible.
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de la alerta se asigna en funcion de los percentiles histéricos de la distribucion calculada
a partir de las observaciones con valores positivos. Concretamente, se asigna el amarillo
cuando el valor se sitla por debajo del percentil 40 de esa distribucién, el naranja cuando se
encuentra entre los percentiles 40 y 69 y el rojo cuando supera este ultimo umbral. Asi, este
procedimiento genera el mismo tamafo relativo de las observaciones situadas en zona de
alerta (color distinto del verde) que en los dos casos anteriores (indicadores de cola derecha

e izquierda).

2.2 Resultados

En el cuadro 3 se presentan los resultados del mapa de riesgos al final de cada afio entre
2000 y 2022, y con una frecuencia trimestral desde entonces'®. Esto permite tener una
perspectiva historica de la evolucion de los riesgos en el mercado de la vivienda en Espafa

durante el siglo XXI hasta la fecha.

El cuadro 3 muestra que, durante los primeros afios de la década del 2000 y
hasta la crisis financiera global de 2008, la mayoria de los indicadores proporciona sefiales
crecientes de alerta, situandose en muchos casos en niveles de alerta maxima (rojo) varios
anos antes del estallido de dicha crisis. Asi, durante este periodo se detecta un crecimiento
muy elevado de la actividad —tanto de la oferta como de la demanda de vivienda—
y de la financiacion bancaria, una laxitud de los estandares de concesién de nuevo crédito,
un deterioro de la situacion patrimonial de los hogares e indicios de sobrevaloracion de la

vivienda.

Como muestra el cuadro 3, dependiendo de la naturaleza del indicador, la aparicion
de sefales de alerta es mas temprana o mas tardia. Por ejemplo, elevadas tasas de variacion
anual de un indicador, si persisten, se traducen en altas tasas de la variacion anual media
de tres afios, como ocurrié durante el periodo expansivo anterior a la crisis financiera global
con los indicadores de actividad y de evolucién del crédito. En el caso de la valoraciéon
de la vivienda, la primera sefial de alerta se observé en forma de intensos crecimientos de
los precios de compraventa, que al prolongarse en el tiempo llevaron a que aparecieran
indicios de sobrevaloracion. Hay otras variables, como la morosidad de los préstamos para
adquisicién de vivienda, cuya sefial de alerta fue muy tardia. De hecho, estas sefiales no
aparecieron hasta 2005, en el caso de su crecimiento interanual, y 2012, en el caso de la

ratio de los préstamos dudosos sobre el saldo de crédito.

Durante el periodo de recesion econémica comprendido entre 2008 y 2013, los
desequilibrios del mercado inmobiliario se fueron corrigiendo paulatinamente, lo que se
refleja en la desaparicidon progresiva de las alertas. El ritmo al que estas alertas se fueron
desvaneciendo varia en funcion del indicador utilizado. Este fue comparativamente muy

rapido en el caso de los indicadores de actividad y de crecimiento de los precios. Por el

10 Los indicadores de la categoria de estandares crediticios de los nuevos préstamos solo se presentan desde 2004,
dado que no existen datos disponibles anteriores a esa fecha.
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Cuadro 3

MAPA DE RIESGOS DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA DESDE 2000

Expansion Crisis Expansion Crisis Expansion
O - A ® % VW O N~ ©® OO - A O ¥ OO N~ OO o - N 9 o
) S 0 O O o 0O oo OO = F - - & — « o N QN
Variables T T T T T T T T T T . | . | . | . | \ | \ \ \ o h
Q0 QL0 L L0 L O Q0 0 QO QO 0 90 0 O 0 O o O O 8 ¢
T © © © © © © © © © © © O © © © © T © © kS] T T £ 2

Actividad real y factores demogréficos

Viviendas visadas (var. anual)
Compraventa de viviendas (var. anual)

Afiliados a la S.S. en edificacion (var. anual)

Viviendas visadas (var. anual media de 3 anos)

Compraventa de viviendas (var. anual media
de 3 afnos)

Afiliados a la S.S. en edificacion (var. anual media

de 3 afos)

Viviendas visadas (sobre hogares)
Compraventa de viviendas (sobre hogares)

Afiliados a la S.S. en edificacion (sobre total
de afiliados)

Dif. viv. iniciadas y var. hogares (var. anual del nivel)

Dif. viv. iniciadas y var. hogares (var. anual media
de 3 anos del nivel)

Volumen y situacion del crédito

Saldo de crédito para la construccion
y act. inmobiliarias (var. anual)

Saldo de crédito para la compra de vivienda
(var. anual)

Nuevas operaciones de crédito para vivienda
(var. anual)

Morosidad del crédito para vivienda (var. anual)

Saldo de crédito para la construccion y act. inmobiliarias

(var. anual media de 3 afios)

Saldo de crédito para la compra de vivienda
(var. anual media de 3 afios)

Nuevas operaciones de crédito para vivienda
(var. anual media de 3 afios)

Morosidad del crédito para vivienda

(var. anual media de 3 afios)

Saldo de crédito para la construccion
y act. inmobiliarias (sobre PIB)

Saldo de crédito para la compra de vivienda
(sobre PIB)

Nuevas operaciones de crédito para vivienda
(sobre PIB)

Ratio de morosidad del crédito para vivienda (%)

Estandares crediticios de los nuevos préstamos

Relacion préstamo-valor de tasacion (RPV) media

Relacion préstamo-valor de tasacion
(proporcion con RPV > 80 %)

Relacion préstamo-precio de transaccion
(RPP) media

Relacién préstamo-precio de transaccion
(proporcion con RPP > 80 %)

Ratio de sobrevaloracion (RPP/RPV)

Plazo medio de amortizacion de las hipotecas
Proporcion de hipotecas con plazo > = 30 afos
Proporcion de hipotecas con RPP > 80 %

y con plazo > = 30 afios

Proporcion de hipotecas con RPP > 80 %

y con plazo > = 35 afios

Diferencial de los tipos de interés (mediana)
Dispersion del diferencial de los tipos de interés
(rango intercuartilico)

FUENTE: Elaboracién propia. Ultima observacion: Il TR 2023.
NOTA: Verde: no hay alerta. Amarillo: alerta leve. Naranja: alerta moderada. Rojo: alerta elevada.
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Cuadro 3
MAPA DE RIESGOS DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA DESDE 2000 (cont.)

Expansion Crisis Expansion Crisis Expansion
O - o ™ ¥ WV © N~ © O - A ® ¥ 0V O N~ O O o - o 9 o
. S 0o O O o © O o O O v - = - - - - = « N RN
Variables O O O b b b O L bbb O L OL bOLHOL LD 19 O O & ¢
T © © © © © © © © © © © © © © © © © T T T T T £ =2

Situacion patrimonial de los hogares

Riqueza financiera neta (sobre RBD)
Riqueza total neta (sobre RBD)
Deuda de los hogares (sobre RBD)

Carga financiera total (sobre RBD)
Carga financiera por intereses (sobre RBD)
Tasa de ahorro bruta (sobre RBD)

Tasa de ahorro no destinada al servicio
de la deuda (sobre RBD)

Valoracion de la vivienda

Precios reales de la vivienda (var. anual)

Precios reales de la vivienda (var. anual media

de 3 anos)

Valoracion: desviacion de los precios sobre el nivel
de equilibrio a largo plazo

Valoracion: desviacion de los precios sobre

la tendencia Hodrick-Prescott

Valoracion: desviacion del precio sobre la RBD
respecto de su media histérica

Valoracion: residuo de la regresion de los precios
sobre la RBD

Accesibilidad (importe de cuotas hipotecarias
del primer afo sobre RBD)

Accesibilidad (precios sobre RBD)

Rentabilidad bruta del alquiler

Precios del alquiler (var. anual)

Precios del alquiler (var. anual media de 3 afnos)

FUENTE: Elaboracién propia. Ultima observacion: Il TR 2023.
NOTA: Verde: no hay alerta. Amarillo: alerta leve. Naranja: alerta moderada. Rojo: alerta elevada.

contrario, para otros indicadores tales como el endeudamiento de las familias, el crecimiento
de la morosidad y su ratio, la carga financiera y el peso del crédito sobre el PIB (tanto para
la construccion y las actividades inmobiliarias como para la compra de vivienda), las sefiales
de alerta fueron desapareciendo mas lentamente. Ello fue resultado de la propia naturaleza de

algunas de estas variables y de las particularidades de esta crisis econémica.

En el periodo de expansion econémica que se inicié en 2014 y que se prolongd hasta
el estallido de la pandemia del COVID-19 a principios de 2020, el mercado inmobiliario entré en
una fase de recuperacion, tanto en términos de actividad como de precios. Durante este periodo
algunos indicadores que miden el crecimiento de la actividad y de las nuevas operaciones de
crédito muestran ciertas sefiales de alerta, lo que refleja el intenso avance de la actividad que
partia de niveles muy reducidos tras la larga etapa de crisis. En cambio, los indicadores de
actividad y de crédito en niveles (ratios de viviendas visadas y de compraventas sobre hogares,
y ratios de nuevas operaciones y de saldo de crédito sobre PIB) no ofrecen sefiales de alerta,
lo que matiza y resta importancia a la sefial que se extrae de las variables anteriores. Por su

parte, la ratio de morosidad del crédito para la compra de vivienda se mantuvo en niveles de
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alerta elevados, aunque decrecientes, como resultado del prolongado periodo de tiempo que
llevo el proceso de saneamiento de los balances bancarios. En el ambito de los estandares
crediticios de los nuevos préstamos para la compra de vivienda apenas se produjeron sefiales
de alerta durante esta etapa. Unicamente la relacién préstamo-valor media (loan-to-value, en
inglés) muestra sefales de alerta algo mas persistentes e intensas, mientras que la proporcion
de hipotecas con una relacién préstamo-valor por encima del 80 % (que es una medida de la
prudencia en la concesion de crédito bancario) evidencia niveles de alerta mas moderados
y puntuales. En el caso de los indicadores de valoracion de la vivienda, destaca la alerta
en el crecimiento de los precios del alquiler. En el bloque de la situacion patrimonial de los
hogares, hay sefales persistentes de alerta para la tasa de ahorro, que se mantuvo en valores
histéricamente reducidos, y unas alertas decrecientes en el caso de la ratio de endeudamiento,

lo que muestra la lentitud con la que se corrigié este desequilibrio.

La irrupcion de la pandemia del COVID-19 se produjo en un momento en el que el
ciclo del mercado de la vivienda en Espafia se encontraba en una fase de madurez y en el
que no habia indicios claros de desequilibrios en este mercado. La actividad inmobiliaria
descendié bruscamente en los primeros meses de la pandemia, afectada por las restricciones
a la movilidad introducidas por las autoridades. Durante 2020 desaparecieron las alertas
que se venian detectando en los afios anteriores en relacion con el ahorro de las familias,
ya que la crisis sanitaria llevoé a un fuerte repunte de la tasa de ahorro (gracias al ahorro
forzoso por las restricciones'"). También desaparecio la alerta de los precios del alquiler, ya

gue estos se moderaron.

A partir de 2021, las importantes bolsas de ahorro acumuladas por los hogares,
las nuevas necesidades de las familias surgidas por el incremento del teletrabajo, los
histéricamente reducidos tipos de interés de los nuevos préstamos y el efecto rebote de la
actividad, que se habia paralizado durante la fase mas aguda de la pandemia, se tradujeron
en un fuerte impulso de la demanda de vivienda y de los volumenes de crédito. Asi, las
nuevas operaciones de crédito para la compra de vivienda han crecido con intensidad
durante 2021 y la primera mitad de 2022, llevando a que apareciesen algunas sefiales de
alerta en los indicadores que recogen el crecimiento del crédito. Las tasas de variacion
anual de algunos indicadores de actividad también han mostrado ciertas sefales de alerta,
pero se explican en parte por efectos base, y Unicamente en el caso de las compraventas
de vivienda han sido mas persistentes. Hacia el final del afio 2022 se empezé a observar una
ralentizacion de las compraventas de vivienda y del crédito concedido, vinculada en gran
medida al endurecimiento de la politica monetaria, que se tradujo en un fuerte aumento de
los costes de financiacion. Ello llevd a la desaparicidon de las alertas ligadas a la actividad

del mercado inmobiliario e hipotecario.

Los precios de compraventa se aceleraron a partir de 2021, lo que llevé a que

algunos indicadores de valoracion de los precios empezaran a dar sefiales moderadas de

11 Para un andlisis sobre el ahorro de las familias espafolas durante la pandemia, véase Alves y Martinez-Carrascal
(2023).
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alerta. Desde la segunda mitad de 2022, la caida de la demanda de vivienda, vinculada
fundamentalmente con el aumento de los tipos de interés, ha favorecido una fuerte
desaceleracion de los precios, lo que ha contribuido a que se empiecen a moderar algunas
sefales de alerta, si bien la subida de los tipos de interés ha elevado paulatinamente
las alertas de los indicadores de valoracion en los que se tiene en cuenta el coste de la

financiacion.

La mayor lentitud con la que se ajustan los tipos de interés de los nuevos préstamos
para la compra de vivienda en relacién a cémo lo hacen los tipos de interés de mercado,
diferencias que en este ciclo serian incluso mas pronunciadas que en otros episodios
histéricos de incrementos de los tipos de interés™, se ha traducido en un estrechamiento
de los diferenciales de los tipos de interés del crédito para la compra de vivienda, lo que ha

llevado a que este indicador dé sefales de alerta en el periodo reciente.

Por su parte, los precios del alquiler han comenzado a acelerarse desde mediados
de 2022, mostrando sefales de alerta, que se han vuelto mas intensas y crecientes en la
parte transcurrida de 2023. Por ultimo, el levantamiento completo de todas las restricciones
impuestas a causa de la pandemia (lo que ha favorecido el consumo), unido a las elevadas
tasas de inflacion y a un crecimiento de las rentas menor a estas, se ha traducido en
una caida de la tasa de ahorro bruta por debajo de su media histérica desde la segunda
mitad de 2022. Sin embargo, en los Ultimos meses esta pérdida de poder adquisitivo se
habria frenado, lo que, junto con la atonia del consumo, estaria contribuyendo a mejorar la

capacidad de ahorro de los hogares.

12 Para un andlisis de la traslacion de los tipos de interés de mercado a los tipos de interés bancarios, véase Mayordomo
y Roibas (2023).
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3 Indicador sintético de riesgos

El mapa de riesgos que se ha presentado en el epigrafe anterior informa sobre la situacion actual
en el mercado de la vivienda y su evolucién temporal a partir de un amplio conjunto de indicadores.
Ahora bien, aunque dichos indicadores ofrecen una panoramica completa y detallada sobre la
situacion del mercado inmobiliario residencial, en ocasiones puede resultar dificil interpretarlos
de forma conjunta. Estas dificultades se deben a que el nimero de indicadores individuales del
mapa de riesgos es elevado, por lo que no necesariamente se mueven en la misma direccion.
Por ello, un andlisis desagregado puede dar lugar a sefiales contradictorias. Por ejemplo, al
comienzo de la fase de recuperacion en el mercado de la vivienda iniciada en 2014, se
reactivaron notablemente los indicadores de actividad, dando lugar a algunas sefales de alerta,
lo que sefalaria una situacién de mayor vulnerabilidad. Por el contrario, otros indicadores como

el endeudamiento familiar disminuyeron, lo que sugeriria una reduccion del riesgo.

Con el fin de hacer frente a las dificultades anteriores, se ha desarrollado un indice
sintético que resume en un solo indicador el nivel de vulnerabilidades en el mercado de la
vivienda. Este indicador agregado se construye a partir de un subconjunto de los indicadores
individuales del mapa de riesgos'®, y se inspira en parte en ejercicios similares de otras

autoridades para resumir la informacién del mercado de la vivienda (JERS, 2019b).

3.1 Metodologia

El indice sintético se construye a partir de un conjunto representativo de indicadores de
alerta individuales (veinte en total), referidos a las cuatro categorias del mercado mas
relevantes. En concreto, se consideran indicadores de las siguientes categorias: 1) actividad

real, 2) valoracion, 3) condiciones crediticias y 4) situacion patrimonial de los hogares.

El esquema 1 resume la metodologia seguida para la elaboracion del indice sintético,
que consta de tres etapas. En la primera etapa, dado que los indicadores del mapa de riesgos
presentan distribuciones estadisticas muy diferentes, es necesario transformarlos para
conseguir indicadores homogéneos. Para ello, los indicadores se estandarizan siguiendo un
procedimiento que se describe mas adelante. Esta primera etapa permite obtener nuevas
variables con la misma escala y distribucion (nivel 1). En la segunda etapa, se agregan todas
las variables individuales homogeneizadas para cada una de las cuatro categorias definidas
anteriormente, obteniéndose cuatro indices intermedios. Para ello, se calculan combinaciones
lineales de estos indicadores con ponderaciones éptimas para cada una de las cuatro categorias

mediante un analisis de componentes principales (nivel 2). Dichas ponderaciones son optimas

13 Con alguna excepcién, se toman indicadores en niveles y no las tasas de variacion, ya que estas Ultimas son mas
volatiles y menos informativas sobre la intensidad de los desequilibrios a lo largo del ciclo. Dentro de los indicadores de
actividad (véase cuadro 3), se consideran los que estan relativizados sobre el total de hogares, ademas de la diferencia
entre viviendas iniciadas y variacién de hogares (variacion anual de este indicador). Dentro de los de evolucion del
crédito, se toman los relativizados sobre el PIB. Para los estandares crediticios, se considera un modelo de probabilidad
basado en Galan y Lamas (2023), que considera varios indicadores, la mayoria de los cuales se incluyen en el mapa de
riesgos. Por otro lado, se toman todos los indicadores sobre la situacion patrimonial de los hogares, con la excepcion
de los que miden la riqueza. Se tiene en cuenta, por Ultimo, la evolucién del precio real de la vivienda (variacion anual),
todos los indicadores que contienen la etiqueta «Valoracion» del cuadro 3 y todos los que miden la accesibilidad.
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Esquema 1
METODOLOGIA DE ELABORACION DEL iNDICE SINTETICO PARA EL MERCADO DE LA VIVIENDA

Nivel 3

indice final de riesgo Indice sintético

Nivel 2 b Situacia
indices - . Situacién
intermedios A. Actividad real B. Valoracién C. Condiciones patrimonial

) crediticias h
de riesgo ogares
Nivel 1 Evolucié
Transformacion Actividad Precios vo'ueion
de indicadores del BRIkl crédito :
monitor en variables (construccion, Endeudamiento,

ceti compraventas...) ahorro

con caracteristicas .
homogéneas Sobrevaloracion Estar)gla.res

g crediticios

FUENTE: Elaboracion propia.

porque resumen la informacion redundante en los indicadores individuales a partir de un
procedimiento estadistico. Finalmente, en la tercera etapa se calcula el indice sintético para el

mercado de la vivienda mediante el promedio simple de los indices intermedios (nivel 3)*.

3.1.1 Transformacion de los indicadores

Como se ha comentado anteriormente, las variables originales del mapa de riesgos se
transforman antes de su agregacion en los cuatro indices intermedios. Una técnica muy habitual
para armonizar los datos consiste en normalizarlos, es decir, calcular los Z-scores. Esto es, se
resta a cada observacion el promedio del indicador en la muestra y se divide esta diferencia
por la desviacion tipica. Mediante esta normalizacion se obtienen variables homogéneas
y distribuidas como una normal con media igual a cero y varianza unitaria. Este tipo de
estandarizacion basada en la normalizacion plantea, sin embargo, algunos inconvenientes. Por
ejemplo, algunos de los indicadores del mapa de riesgos no presentan distribuciones normales,
por lo que los resultados de esta transformacion podrian ser muy sensibles a valores extremos
(muchas observaciones en las colas de la distribucién), lo que a su vez puede disminuir el valor
informativo de algunas variables normalizadas. Ademas, un indice normalizado podria resultar
inestable si en el futuro se afladen nuevas observaciones con valores extremos, ya que estos

afectan materialmente al calculo de la media y desviaciones tipicas de las distribuciones.

14 Existen otras propuestas para resumir la intensidad de las vulnerabilidades en el mercado de la vivienda. Por ejemplo,
la JERS (2019b) propone ponderar los indicadores utilizados para el seguimiento de los riesgos en este mercado
segun su capacidad para predecir crisis.
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Para hacer frente a estos inconvenientes, se ha optado por transformar los indicadores
a partir de sus distribuciones acumuladas empiricas (ECDF, por sus siglas en inglés), en linea
con la literatura de indices de estrés financiero (Holl6, Kremer y Lo Duca, 2012). El célculo
de las ECDF es relativamente inmediato. En primer lugar, se ordenan los valores observados de
los indicadores x, con tamafio muestral T de modo que para cada serie original del indicador
X, = (X, X,, ..., X;) S€ obtiene una nueva serie con sus valores ordenados x; = (X, Xy, --» X)-
En esta serie transformada, ., representa el menor valor del indicador y X el valor mayor.
Posteriormente, para obtener el indicador transformado z, se asigna el ranking numérico a
cada valor de x, () y este resultado se divide entre el tamafio muestral T:

r
Z, =? para X, < x, <x ., r=1,2 .., T (1)

donde r indica la posicién asignada a cada valor de la variable™. Las nuevas variables estan
acotadas entre 1/Ty 1, valores que representan los valores minimo y maximo respectivamente
de la distribucién del indicador original. Es decir, un valor cercano a cero indicaria que ese
dato estaria préximo al minimo de la variable, mientras que un valor préoximo a uno indica
que es un valor préximo al maximo. Para la construccion del indice sintético del mercado
de la vivienda y los indices intermedios, las variables individuales transformadas, z,, se han
calculado de tal modo que valores mas altos indican un riesgo mas alto y valores mas bajos
un riesgo mas bajo'®. Ademas, para conseguir un indice sintético mas estable, todas las
transformaciones se calculan de forma recursiva desde el cuarto trimestre de 2013. Esto es,
antes de esa fecha, la muestra considerada para el calculo de los indicadores transformados
(z) es siempre la misma. Desde esa fecha, se recalculan los indicadores transformados cada

vez que se incorporan nuevas observaciones.

Para ilustrar esta trasformacion, el grafico 1 muestra uno de los indicadores de
desequilibrio en los precios de la vivienda (el que utiliza el filtro de Hodrick-Prescott) en su
forma original y tras la trasformacién basada en la ECDF. El indicador transformado presenta
un patrén muy similar al del indicador original: el maximo de ambos se alcanza justo antes
de la crisis financiera, mientras que el minimo se produce en 2013. En este caso, valores
mas altos (bajos) serian consistentes con un elevado (bajo) grado de sobrevaloracién de la

vivienda, asociado a un mayor (menor) nivel de vulnerabilidad.

Por construccion, la distancia entre dos observaciones consecutivas en los indicadores
transformados es siempre la misma (1/T), por lo que estadisticos como la media o la varianza
son comparables entre estos indicadores. Ademas, con esta metodologia resulta mas sencillo
distinguir puntos de inflexion en el ciclo inmobiliario. Esto se debe a que las variaciones en

las variables transformadas son mas acusadas en los puntos centrales de la distribucion

15 A los valores repetidos se les asigna la media de su posicion en la ordenacion de la variable.

16 Cabe matizar que, en el caso de ciertos indicadores que sefializan riesgos cuando se alcanzan valores muy reducidos
(indicadores de cola izquierda), es necesaria una operacion previa para asegurar una interpretacion correcta. Un
ejemplo de ello lo ofrece el indicador del ahorro bruto de los hogares como porcentaje de la renta, en el que valores
bajos apuntan a un deterioro de su posicion financiera, y por tanto a un mayor riesgo. Para modificar este indicador,
se calcula’Y = 100 % - X, siendo X, en este caso, el ahorro (en porcentaje). Con esta transformacion se consigue que
valores mayores que Y sefialicen un mayor riesgo.
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Gréfico 1
DESEQUILIBRIO EN LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA SOBRE LA TENDENCIA HODRICK-PRESCOTT

1 INDICADOR ORIGINAL 2 INDICADOR TRANSFORMADO
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FUENTE: Elaboracién propia. Ultima observacién: | TR 2023.
NOTA: El indicador original es el indicador de desequilibrio del precio de la vivienda basado en el filtro de Hodrick-Prescott.

(inicio de expansiones/contracciones) que en los extremos (momentos algidos/mas bajos del
ciclo)'”. No obstante, el hecho de que la distancia entre observaciones consecutivas de z, sea
constante puede suponer cierta pérdida de informacién en el andlisis de valores extremos.
Por este motivo, los indicadores z, no deberian utilizarse para comparar la intensidad de los
desequilibrios entre los picos de dos fases alcistas, o el alcance de las fases bajistas. Por
ejemplo, en el indicador original del grafico 1 se observa que el minimo alcanzado durante la
crisis financiera es muy inferior al de la primera parte de la década de los 90. Sin embargo,
sin tener en cuenta la diferencia de escala, la disparidad entre ambos minimos es mucho
menos evidente en el indicador transformado. En el lado positivo, esta propiedad permite que

la transformacion sea poco sensible a la presencia de valores atipicos.

Como muestra el gréafico 2, la mayoria de indicadores se encuentran cerca de la
unidad en los afios previos a la crisis financiera de 2008, lo que sefializaba un nivel de riesgo
elevado. Tras el estallido de esta crisis, estos valores tienden a reducirse gradualmente, lo
que sugiere una menor relevancia de los riesgos una vez que estos se han materializado y

se inicia una correccién de los desequilibrios.

3.1.2 Construccion de indices intermedios para cada categoria de riesgo

Unavez transformados los indicadores individuales, se procede a agregarlos en indices intermedios
para cada una de las cuatro categorias definidas anteriormente (actividad real, valoracion,
condiciones crediticias y situacién patrimonial de los hogares). Estos indices intermedios cuentan

con las mismas propiedades estadisticas de los indicadores z, definidos anteriormente.

17 Ademas, los indicadores inmobiliarios suelen presentar cierta inercia, esto es, aumentos en el valor de los indicadores
suelen venir seguidos de mas aumentos, y viceversa (Agnello y Schuknecht, 2011).
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Gréfico 2
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LOS INDICADORES TRANSFORMADOS

1 VALOR MEDIO DE LOS INDICADORES TRANSFORMADOS Y RANGO INTERCUARTILICO
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FUENTE: Elaboracién propia. Ultima observacion: | TR 2023.
NOTA: El area sombreada contiene el rango intercuartilico de los indicadores transformados, mientras que la linea muestra el valor promedio de los
mismos en cada periodo.

El principal método utilizado para agregar los indicadores individuales transformados
se basa en un andlisis de componentes principales (CP). Esta técnica permite encontrar
combinaciones lineales de los indices z, con las que obtener uno o unos pocos CP que expliquen

la mayor parte de la variabilidad en estos indicadores, y cuya informacioén no se solape'®.

Esta aproximacion estadistica basada en CP para agregar indicadores individuales
resulta especialmente util en aquellos casos, como ocurre con la mayoria de los indicadores
del mapa de riesgos, en los que no se dispone de criterios econémicos objetivos para
determinar la contribucion a la intensidad del riesgo por parte de los indicadores individuales.
Por ejemplo, es dificil discernir cual de los indicadores de sobrevaloracion de la vivienda es
mas relevante para recoger los riesgos inmobiliarios, ya que, entre otros factores, el precio

de equilibrio de la vivienda no es observable.

Una ventaja del método basado en CP es que elimina la informacién redundante de
las variables altamente correlacionadas. Este seria el caso, por ejemplo, de los indicadores
de la categoria de actividad, en la que ciertas métricas, como la afiliacién a la Seguridad

Social en edificacién y los visados de vivienda, recogen probablemente la misma informacién.

Esta metodologia se aplica en todos los casos, con la excepcion de los estandares
de crédito (RPV, RPP...), que forman parte de la categoria de condiciones crediticias. En este
caso, se dispone de un modelo que aproxima la probabilidad de impago en funcion de los
estandares crediticios'. Dicha probabilidad se transforma posteriormente en un indicador

Z, a partir de su ECDF. El indice intermedio de la categoria de condiciones crediticias se

18 \Véase Broto y Lamas (2016) para un ejercicio en el que se propone una agregacion similar para un conjunto de
indicadores de liquidez en Estados Unidos.

19 Se trata de un modelo tipo /ogit. Para una descripcion de este modelo, véase Galan y Lamas, 2023.

BANCO DE ESPANA 23 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2314



BANCO DE ESPANA

calcula como la media simple entre este indicador y el que resume el crecimiento de la

financiacion en el mercado de la vivienda, obtenido a partir del método de los CP.

A continuacion, se describe la metodologia utilizada para agregar los indicadores
individuales basada en los CP. En primer lugar, para cada categoria de riesgo los CP se

obtienen del siguiente modo:
CP1 = Z(a[m] th)’
CP, = Z(a[t, 2] th)’

CPN = Z(a[t, N Zt)’ (2

donde a indica las ponderaciones correspondientes a los indicadores transformados z, en

cada CP y N el nimero de indicadores z, en cada categoria®.

Dado el elevado grado de correlacion entre los indicadores dentro de cada categoria,
uno o dos CP resultan suficientes para explicar la mayor parte de la variabilidad en los indicadores
individuales (en concreto, mas del 80 % de la varianza). Cuando en una categoria un tnico CP
contiene informacion suficiente sobre los indicadores (es decir, cuando este CP explica mas del
80 % de la varianza), las ponderaciones se obtienen directamente de dicho CP (por construccion,
la suma de los cuadrados de a es igual a uno, por lo que el célculo de las ponderaciones es
inmediato). En cambio, cuando es necesario considerar mas de un CP para asegurar que la
varianza explicada supera el 80 %, el indice intermedio se obtiene ponderando cada CP segun

su contribucion a la varianza de los indicadores originales en cada categoria®'-22.

3.2 Resultados

El indice sintético final se calcula como la media simple de los cuatro indices intermedios.
El panel izquierdo del grafico 3 presenta su evolucién desde 2004 hasta la actualidad, asi
como la contribucion de cada uno de los indices intermedios. Por su parte, el panel derecho
del grafico 3 muestra la variacion anual de este indice, ademas de su descomposicion en

cada una de las categorias intermedias?.

20 Las ponderaciones a satisfacen varias condiciones: 1) son ortogonales; 2) los CP se ordenan de tal forma que el
primer CP explica la mayor proporcion de la varianza de los indicadores Z,, mientras que el ultimo explica el menor
porcentaje de la varianza; 3) se cumple que a *+a,?+ ... +a,/=1,siendot=1,2, .., N.

21 El nudmero de indicadores N es igual a cinco en la categoria de indicadores de actividad, seis para la de condiciones
crediticias, siete en la de valoracién y cinco en la relativa a la situacion de las familias.

22 Se sigue la metodologia propuesta en OCDE (2008) para resumir la informacién de varios CP. En primer lugar, para cada
indicador individual se selecciona la ponderacion al cuadrado (a?) mas elevada entre los CP (por ejemplo, si se trabaja
con dos CP, habra dos a? por cada indicador, de los que se elegiré el que tiene un valor mas alto). En segundo lugar,
se multiplica el peso de cada a? por la proporcion de la varianza que explican los PC en los indicadores originales. Por
construccion, este procedimiento asegura que los pesos de los indicadores en cada categoria sumen uno.

23 La variacion interanual se calcula como | - |
subindice t indica el trimestre.

donde | denota el indicador final del mercado de la vivienda y el

-4’
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Grafico 3
iNDICE SINTETICO DE VULNERABILIDADES EN EL MERCADO DE LA VIVIENDA DE ESPANA
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FUENTE: Elaboracién propia. Ultima observacion: | TR 2023.
NOTA: El drea sombreada en gris muestra el periodo de la crisis inmobiliaria (I TR 2009-IV TR 2013), que coincide con el identificado en Lo Duca
et al. (2017).

El panel izquierdo del gréfico ilustra como en los afios de expansion anteriores a la
crisis financiera global, que empez0 a finales de 2008, se produjo un incremento significativo
de los riesgos en el mercado de la vivienda en Espafa. El panel derecho muestra que a
este aumento contribuyeron todas las categorias intermedias, cuyos indices revelaron
un aumento continuado, particularmente en el caso de la situacion de los hogares y las
condiciones crediticias, llegando a alcanzar durante este periodo los valores mas elevados
de la serie historica. Todos los indicadores se desaceleraron poco antes de desencadenarse
la crisis inmobiliaria, si bien los de la situacion de los hogares lo hicieron algo mas tarde. Por
otro lado, en la crisis se pueden distinguir dos fases. La primera, que se extiende hasta el
primer trimestre de 2010, esta protagonizada por el ajuste de los indicadores de actividad,
que explican mas de la mitad de la caida del indice general durante ese periodo. El resto
del descenso se debe al endurecimiento de las condiciones crediticias, asi como a una
menor intensidad de los riesgos en las categorias relativas a la valoracion del mercado y a la
situacion patrimonial de los hogares (disminucién del endeudamiento y mayores niveles de
ahorro). En la segunda fase de la crisis, que se prolonga con algunos altibajos hasta finales
de 2013, las condiciones crediticias juegan un papel mas relevante en la disminucion del

indice.

Entre principios de 2014 y mediados de 2019 el indice presenté una pauta creciente,
lo que sefala que el mercado inmobiliario se encontraba en una fase de expansion. Esta
tendencia vino impulsada fundamentalmente por la evolucion de los indicadores de actividad
y de valoracion, como reflejo de la recuperacion de la demanda y de los precios. Por el
contrario, a diferencia de lo ocurrido durante la etapa expansiva previa a la crisis financiera

global, durante este periodo no se detecta un aumento significativo de los riesgos en las
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otras categorias (condiciones crediticias y situacidon patrimonial de los hogares). Todo ello
llevd a que el indice, a pesar de su ascenso, se situara a mediados de 2019 en niveles muy

inferiores a los observados durante los afios previos al estallido de la crisis financiera global.

Durante la segunda mitad de 2019 el indice mostré una pauta descendente que
sefialaba que el mercado inmobiliario se encontraba en una fase madura del ciclo expansivo,
lo que se reflejaba en un menor dinamismo de la actividad y una desaceleracién de los
precios. El estallido de la crisis de la pandemia del COVID-19 a principios de 2020 intensific
estas tendencias en un primer momento. Sin embargo, a medida que se fueron aliviando
las restricciones a la movilidad, el mercado inmobiliario mostré un renovado dinamismo en
precios y cantidades. Todo ello se reflejé en un repunte del indicador sintético que estuvo
liderado por los indicadores de actividad, de condiciones crediticias y, en menor medida,
de valoracion. Desde el cuarto trimestre de 2022, el indice ha empezado a disminuir, lo que
recoge el menor dinamismo del mercado inmobiliario a raiz del endurecimiento de la politica

monetaria.

En resumen, el indice sintético parece recoger adecuadamente tanto la intensidad
de los riesgos en el mercado inmobiliario en cada momento como su composicién. Por
tanto, este indice constituye una herramienta de gran utilidad para complementar el analisis
que se deriva de los indicadores individuales de alerta descritos en la primera parte de este

documento.
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4 Conclusiones

El mercado de la vivienda juega un papel central en el mantenimiento de la estabilidad
financiera. De hecho, en los Ultimos 50 afios este mercado ha experimentado varias crisis,
algunas de ellas con implicaciones negativas para la estabilidad financiera, como la iniciada
en 2008. Por otro lado, distintas autoridades, como el BCE, la JERS o el AMCESFI, insisten en
la necesidad de contar con un marco de andlisis adecuado para evaluar la situacion de este
mercado y, en su caso, guiar la activacion de medidas macroprudenciales, esto es, acciones

que mitiguen los riesgos derivados de este mercado.

Este articulo presenta una metodologia para elaborar un mapa de riesgos del
mercado de la vivienda en Espafa. El mapa de riesgos es una herramienta que permite
visualizar la intensidad del riesgo a partir de cédigos de colores y que esta basado en un
conjunto amplio de indicadores que miden distintas dimensiones del riesgo. Asi, se incluyen
indicadores de la actividad de compradores y vendedores, de oferta, de evolucion de los
precios y métricas que informan sobre posibles desequilibrios en los precios, ademas de
indicadores que miden la actividad crediticia y la calidad de los créditos que conceden
las entidades. Los coédigos de colores indican el nivel de riesgo calculado a partir de la

distribucién histérica de cada uno de los indicadores considerados.

Seguidamente, la informacion del mapa de riesgos se resume en un indicador
sintético, que consiste en una unica métrica obtenida a partir de un procedimiento estadistico
donde se elimina la informacién potencialmente redundante de los indicadores individuales.
El indicador agregado sintético es adecuado para evaluar si las vulnerabilidades aumentan
o disminuyen en el tiempo de acuerdo con la informacion histérica disponible. Su disefio
permite ademas detectar cambios en el ciclo inmobiliario durante fases tempranas de
acumulacion de los riesgos, que es precisamente cuando resulta mas conveniente activar
herramientas macroprudenciales. No obstante, el presente trabajo no examina la capacidad

del agregado sintético para predecir futuras crisis.

La evolucién de los indicadores individuales y de la medida sintética resumen de
manera eficiente la evolucion del ciclo inmobiliario en Espafia. Concretamente, ambos
muestran una acumulacién significativa de vulnerabilidades antes de la crisis financiera que
se materializaron durante dicha crisis. Desde finales de 2013, los indicadores evidenciaron
algunas sefales moderadas de alerta, vinculadas fundamentalmente con la recuperacién de
la actividad y los precios. Durante la pandemia se produjo una cierta ralentizacién del ciclo
inmobiliario, pero una vez que se superd la fase mas aguda de esta crisis este se volvid
a reactivar. Mas recientemente, y en el contexto actual de endurecimiento de la politica
monetaria, se esta observando una nueva ralentizacion del ciclo inmobiliario, moderandose

la acumulacién de vulnerabilidades en este mercado.
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Cuadro A.1

DESCRIPCION DE LOS INDICADORES DEL MERCADO INMOBILIARIO RESIDENCIAL EN ESPANA

' ' Fecha de Transformacion/ !
Indicador Fuente Frecuencia L . Observaciones
inicio unidades
ACTIVIDAD REAL Y FACTORES DEMOGRAFICOS
Muestra el nimero de visados de direccion de obra nueva para vivienda que se han concedido en un mes. La serie original
proviene de los Colegios de Arquitectos Técnicos y se trata de uno de los principales indicadores que adelantan la evolucion
futura de la inversion en vivienda. La capacidad predictiva de este indicador esta condicionada por el desfase entre la aprobacion
de los proyectos y su terminacion, y por el ritmo al que se realiza la obra, por lo que es necesario estimar su distribucion temporal.
L En el caso concreto de los visados de obra nueva de vivienda, se suele considerar un calendario con un periodo de 3 meses
Ministerio de . . o . - ) L . v
Var. anual (%) desde que se emite el visado hasta el inicio de la obra 'y 18 meses de ejecucion. Los trabajos de construccion van intensificandose
Transportes, Mensual oct-93 i ) S ; S .
" . o Var. anual media de después de iniciarse la obra hasta alcanzar los primeros 12 meses, para comenzar a disminuir a partir de ese momento. El
Viviendas visadas Movilidad y Mensual oct-95 - h N - L . 9 - )
Agend Ti iral dic-92 3 anos (%) desfase entre el comienzo y la finalizacion de una vivienda implica que el volumen de obra en ejecucion en los proximos trimestres
Uggn a rmestra o Nivel (% sobre hogares) — esta en gran parte determinado por los datos observados de visados.
rbana
Las tasas de variacion y la ratio sobre hogares se calculan acumulando la serie de datos durante 12 meses. Es decir, una vez
acumulados los datos, se calculan las tasas de variacion y la ratio. Esto se hace para reducir la volatilidad de la serie y que dé
una sefal mas clara.
Este indicador recoge el numero de transacciones de compraventa de viviendas inscritas en los Registros de la Propiedad.
Colegio de Presenta cierto desfase respecto a la estadistica que proporciona el Centro de Informacién Estadistica del Notariado (CIEN), pero
) . Var. anual (%) . o ) - s
Registradores Mensual dic-96 : se ha seleccionado por su menor volatilidad y su mayor disponibilidad de datos histdricos.
. ) h Var. anual media de
Compraventa de viviendas e Instituto Mensual dic-98 3 anos (%)
Nacional de Trimestral dic-95 ) y Las tasas de variacion y la ratio sobre hogares se calculan acumulando la serie de datos durante 12 meses. Es decir, una vez
. Nivel (% sobre hogares) o . ) - ) .
Estadistica acumulados los datos, se calculan las tasas de variacion y la ratio. Esto se hace para reducir la volatilidad de la serie y que dé
una sefial mas clara.
Ministerio de Var. anual (%)
- ) Inclusion, ene-96 Var. anual media de , " ) . ” .
Afiliados a la Seguridad ) - Numero de personas medias dadas de alta en la Seguridad Social en el sector de la construccion de edificios en cada mes.
. e Seguridad Mensual ene-98 3 afos (%) : . ) , .
Social en edificacion ) . La ratio se calcula sobre el total de afiliados medios a la Seguridad Social de cada mes.
Social y ene-95 Nivel (% sobre total de
Migraciones afiliados)
El nimero de viviendas iniciadas se obtiene originalmente de la Estadistica de Edificacion que publica el Consejo Superior de
Colegios de Arquitectos. Esta estadistica se basa en un método indirecto de estimacion. A partir de los datos de viviendas
visadas, los datos mensuales de viviendas iniciadas se obtienen aplicando un coeficiente corrector a las viviendas visadas tres
Ministerio de meses antes, debido a que no todas las viviendas proyectadas y visadas llegan a iniciarse. De tal manera que la estimacion de
Transportes viviendas libres iniciadas en el mes t [VLI_(t)] es igual a un coeficiente a por las viviendas libres contenidas en los proyectos de
Movilidad y’ ejecucion visados por los Colegios de Arquitectos en el mes t-3 [PEV_(t-3)]. Es decir, VLI_(t) = a*PEV_(t-3). El coeficiente a ha
Diferencia entre las viviendas Agenda mar-89 Var. anual del nivel (miles) ido variando en funcién de los datos suministrados por otras fuentes estadisticas complementarias, pero se sittia en el entorno
iniciadas y la variacion del Trimestral Var. anual mediade 3 del 0,9.
. Urbana e mar-91 - . .
numero de hogares ) afos del nivel (miles)
Instituto
Nacional Las cifras del nimero de hogares proceden de la Encuesta de Poblacion Activa que publica trimestralmente el Instituto Nacional

de Estadistica

FUENTE: Elaboracion propia.

de Estadistica (INE). Este indicador se puede interpretar como una proxy de posibles presiones de demanda de vivienda.

Estas series se calculan como el nimero de viviendas iniciadas en un periodo menos la variacion en el nimero de hogares
durante el mismo periodo.
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Cuadro A.1

DESCRIPCION DE LOS INDICADORES DEL MERCADO INMOBILIARIO RESIDENCIAL EN ESPANA (cont.)

Indicador

Fecha de

inicio

Transformacion/
unidades

Observaciones

VOLUMEN Y SITUACION DEL CREDITO

Saldo de crédito para la
construccion y actividades
inmobiliarias

Saldo de crédito para la
compra de vivienda

Nuevas operaciones de
crédito para la compra de
vivienda

Morosidad del crédito para la

compra de vivienda

FUENTE: Elaboracion propia.

Fuente Frecuencia
Bancoﬂde Trimestral
Espafia
Banco de Mensual
Espafia Mensual
P Trimestral
Mensual
Banco de
Esparia Mensual
Trimestral
BancoNde Trimestral
Espafia

dic-93
dic-95
dic-92

dic-93
dic-95
dic-92

dic-99
dic-01
dic-98

dic-99
dic-01
dic-88

Var. anual (%)
Var. anual media de
3 anos (%)
Nivel (% sobre PIB)

Var. anual (%)
Var. anual media de
3 anos (%)
Nivel (% sobre PIB)

Var. anual (%)
Var. anual media de
3 anos (%)
Nivel (% sobre PIB)

Var. anual (%)
Var. anual media de
3 afnos (%)
Ratio de morosidad (%)

Saldo de crédito con garantia inmobiliaria concedido por las entidades de depdsito y por los establecimientos financieros de
crédito (EFC) para los sectores de la construccion (CNAE 2009: F) y las actividades inmobiliarias (CNAE 2009: L). La serie original
esta disponible en el capitulo 4.18 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia.

Saldo de crédito destinado a la adquisicion y a la rehabilitacion de vivienda. Incluye créditos en el balance de las entidades de
depdsito y los establecimientos financieros de crédito (EFC) y los préstamos transferidos, dados de baja de balance, a fondos
de titulizacion, a la SAREB, que es una sociedad de gestion de activos (SGA), y otros traspasos. La serie original esta disponible
en el capitulo 3.21 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia. Los datos anteriores a diciembre de 1994 provienen del
capitulo 4.13 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia, y tienen una frecuencia trimestral, por lo que se han mensualizado
repitiendo el dato de cada cierre de trimestre en los dos meses anteriores.

Las tasas de variacion se calculan como el flujo efectivo del periodo sobre el saldo de crédito al principio del periodo. Para mas
detalles, véase Alves, Pana, Fabian Arrizabalaga, Javier Delgado e Irene Roibas. (2019). "Recuadro 1. Informacion estadistica
para el andlisis de los saldos de financiacién y crédito". Boletin Econdmico - Banco de Espafa, 3/2019, Articulos Analiticos,

p. 14. En los datos anteriores a diciembre de 1994, las tasas de variacion se calculan como el saldo de crédito en el periodo
sobre el saldo de crédito en el periodo de referencia previo.

Importe del principal de las operaciones de préstamo, con garantia real o personal, que tengan como finalidad invertir en
viviendas, incluyendo en dicho concepto las adquisiciones, construcciones, rehabilitaciones y reformas; véase la definicion en la
Circular 4/2004, de 22 de diciembre, a entidades de crédito, sobre normas de informacién financiera publica y reservada y
modelos de estados financieros. La serie original estd disponible en el capitulo 19.12 del Boletin Estadistico del Banco de
Espafia, aunque desde diciembre de 2014 los datos utilizados no incluyen las operaciones que son renegociaciones (es decir,
los préstamos concedidos y no cancelados que se renegocien en el mes que impliquen la intervencion activa del hogar en la
modificacion de las condiciones del contrato). Los datos anteriores a enero de 2003 tienen una frecuencia trimestral, por lo que
se han mensualizado repitiendo el dato de cada cierre de trimestre en los dos meses posteriores.

Las tasas de variacion y la ratio sobre PIB se calculan acumulando la serie de datos durante 12 meses. Es decir, una vez
acumulados los datos, se calculan las tasas de variacion y la ratio. Esto se hace para reducir la volatilidad de la serie y que dé
una sehal mas clara.

Importe de los préstamos y créditos dudosos a los hogares destinados a la adquisicion y rehabilitacion de viviendas. Solo se
incluyen créditos en balance. La serie original esté disponible en el capitulo 4.13 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia.

La ratio se calcula como el cociente entre los préstamos y créditos dudosos a los hogares destinados a la adquisicion y
rehabilitacion de viviendas y los préstamos y créditos totales a los hogares para la adquisicion y rehabilitacion de viviendas.
Esta serie también esta disponible en el cuadro 1.5 de la Sintesis de Indicadores del Banco de Espana, particularmente para
datos anteriores a diciembre de 1998.
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Cuadro A.1

DESCRIPCION DE LOS INDICADORES DEL MERCADO INMOBILIARIO RESIDENCIAL EN ESPANA (cont.)

. ) Fecha de Transformacion/ )
Indicador Fuente Frecuencia L ) Observaciones
inicio unidades
ESTANDARES CREDITICIOS DE LOS NUEVOS PRESTAMOS
La relacion préstamo nuevo-valor (RPV) se calcula como el cociente entre el principal del préstamo y el valor de la tasacion
registrada de la hipoteca en el Colegio de Registradores. Solo se recoge informacion de las hipotecas en las que la contraparte
) . . RPV media (%) es una persona fisica y el colateral una vivienda.
Relacion préstamo-valor de Colegio de ) L
tasacion (RPV) Redistradores Trimestral mar-04 Proporcion con
9 RPV > 80 % (%) Para calcular la RPV media se ha ponderado por el capital de cada hipoteca concedida en el trimestre. Para calcular la
proporcion de hipotecas con RPV > 80 %, se suma el capital de todas las hipotecas concedidas en el trimestre con RPV > 80 %
y se divide por el importe total de nueva financiacion hipotecaria en el trimestre.
La relacion préstamo nuevo-precio (RPP) se calcula como el cociente entre el principal del préstamo y el precio declarado
de la transaccion de la compraventa registrado en el Colegio de Registradores. Solo se recoge informacion de las hipotecas
) ) . ) RPP media (%) en las que la contraparte es una persona fisica y el colateral una vivienda.
Relacion préstamo-precio de  Colegio de . !
. . Trimestral mar-04 Proporcion con
transaccion (RPP) Registradores . ) . . .
RPP > 80 % (%) Para calcular la RPP media se ha ponderado por el capital de cada hipoteca concedida en el trimestre. Para calcular la
proporcion de hipotecas con RPP > 80 %, se suma el capital de todas las hipotecas concedidas en el trimestre con RPP > 80 %
y se divide por el importe total de nueva financiacion hipotecaria en el trimestre.
Ratio de sobrevaloracion queglo de Trimestral mar-04 Ratio RPP/RPV (%) Ratio de los dos |nd|cadc?res anteriores (RPP/RPV). Este indicador reerJla la relacion entre Ig Itasjamon de Ia. YIVIeﬂda y el pr§0|o
(RPP/RPV) Registradores declarado de la transaccion de la compraventa, por lo que es una medida de sobrevaloracién/infravaloracion de las tasaciones.
Plazo de amortizacion Cgleglo de Trimestral mar-04 Media (afios) Solo se recoge |nformacpn d(l%llas hlpgtecas en las que la con?raparte es uqa persona f|8|c§ y el colatgral una vivienda. Para
Registradores calcular el plazo de amortizacion medio se pondera por el capital de cada hipoteca concedida en el trimestre.
Plazo > = 30 afios (%) Solo se recoge informacién de las hipotecas en las que la contraparte es una persona fisica y el colateral una vivienda. Para
Proporcién de hipotecas con Colegio de RPP >80 %y calcular la proporcion de hipotecas con plazo de amortizacién mayor o igual a 30 afios/con plazo de amortizacion mayor o
ciertas caracteristicas de Regi tg d Trimestral mar-04 plazo > = 30 anos (%) igual a 30 afios y RPP mayor al 80 %/con plazo de amortizacion mayor o igual a 35 afos y RPP mayor al 80 %, se suma
RPPy de plazo egistradores RPP >80% vy el capital de todas las hipotecas concedidas en el trimestre que tengan esas caracteristicas y se divide por el importe total
plazo > = 35 afnos (%)  de nueva financiacion hipotecaria en el trimestre.
Mediana del diferencial Solo se recoge informacion de las hipotecas en las que la contraparte es una persona fisica y el colateral una vivienda. Para
) . . Colegio de . (pb) cada hipoteca se obtiene la diferencia entre el tipo de interés de la hipoteca recogido por el Colegio de Registradores y el tipo
Tipos de interés A Trimestral mar-04 ) " ) o ) . . °
Registradores Rango intercuartilico del de interés libre de riesgo de acuerdo con la curva de IRS del euro. Los indicadores se refieren al valor mediano y al valor del

FUENTE: Elaboracion propia.

diferencial (pb)

rango intercuartilico de esta variable (producto de restar el valor del primer cuartil al valor del tercero).
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Cuadro A.1

DESCRIPCION DE LOS INDICADORES DEL MERCADO INMOBILIARIO RESIDENCIAL EN ESPANA (cont.)

' ) Fecha de Transformacion/ )
Indicador Fuente Frecuencia L ) Observaciones
inicio unidades
SITUACION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES
La riqueza financiera neta esta calculada como activos financieros totales menos pasivos totales. Incluye hogares e Instituciones
sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares (ISFLSH).
La riqueza total neta es igual a la riqueza financiera neta mas la riqueza inmobiliaria. Esta dltima se estima en funcion de la
evolucion estimada del parque de viviendas y del precio medio del m? de la vivienda a partir de diversas fuentes. Asi, para la parte
Financiera neta de las estadisticas histdricas se usa el valor medio tasado publicado por el Ministerio de Fomento desde 1987 hasta el cuarto
Riqueza financiera y total Bancoﬁde Trimestral mar-96 (% sobre RBD) trimestre de 2004. A partir de 2007, la serie se actualiza con las tasas de variacion del Indice de Precios de la Vivienda (IPV) del
Espana mar-96 Total neta (% sobre RBD) INE. Para el periodo 2005-2006 se utilizan las correspondientes tasas del Indice General de Precios de la Vivienda de Tinsa (IMIE).
Para el computo final de la riqueza inmobiliaria se utiliza la serie de precios de la vivienda enlazada ajustada de estacionalidad.
Para mas detalles sobre el célculo de la riqueza inmobiliaria, véase la «Nota metodoldgica al cuadro 1.5» de la Sintesis de
Indicadores del Banco de Espana.
Ambas series estan disponibles en el cuadro 1.5 de la Sintesis de Indicadores del Banco de Espanfa.
Del total de pasivos de los hogares y las ISFLSH, se toman unicamente aquellos que suponen operaciones de préstamos
captados de instituciones financieras, de AAPP y del resto del mundo. Por lo tanto, se excluyen créditos comerciales y anticipos,
. Banco de ) . )
Endeudamiento Espafia Trimestral mar-87 % sobre RBD asi como otras cuentas pendientes de pago.
Estos datos estan disponibles en las Cuentas Financieras de la Economia Espariola que publica el Banco de Espana.
La carga financiera total se estima considerando el saldo de crédito pendiente de amortizacion de los hogares en los distintos
segmentos de crédito y a los distintos plazos de amortizacion residuales. Utilizando los tipos de interés de los saldos vivos
observados a los diferentes plazos, y asumiendo un plazo medio de amortizacion segun el segmento de crédito y el plazo
Total (% sobre RBD) residual, se obtienen los pagos por el principal del préstamo y por los intereses. Por lo tanto, la carga financiera total es la suma
) . Banco de . mar-96 ) ) h - ) . . ) .
Carga financiera Esoaf Trimestral 96 Por intereses de ambas cargas financieras (el principal y los intereses). La ratio sobre la RBD esta calculada acumulando la carga financiera
Spana mar- (% sobre RBD) durante 4 trimestres sobre la RBD de 4 trimestres, para reducir asf la volatilidad, particularmente la debida al denominador.
La ratio carga financiera por intereses esta calculada, como se ha mencionado anteriormente, tomando en consideracion el pago
por los intereses de los préstamos.
La tasa de ahorro bruta esté calculada tomando el ahorro bruto de los hogares y las ISFLSH, acumulando la serie durante cuatro
Banco de trimestres y dividiéndola por la renta bruta disponible de esos mismos sectores, también acumulada durante cuatro trimestres.
- Bruta (% sobre RBD) . P . ) ) ) L . )
Espafia e ) ) L Ambas series estan disponibles en las Cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales del Instituto Nacional
) ) dic-80 No destinada al servicio -
Tasa de ahorro Instituto Trimestral de Estadistica.
Nacional sep-94 de la deuda (% sobre

FUENTE: Elaboracién propia.

de Estadistica

RBD)

La tasa de ahorro bruta no destinada al servicio de la deuda se calcula de igual forma que la tasa de ahorro bruta, pero en el
numerador al ahorro bruto se le resta la carga financiera por la amortizacion de capital.
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Cuadro A.1
DESCRIPCION DE LOS INDICADORES DEL MERCADO INMOBILIARIO RESIDENCIAL EN ESPANA (cont.)
Fecha de Transformacién/

Indicador Fuente Frecuencia L . Observaciones
inicio unidades

VALORACION DE LA VIVIENDA

La fuente original de este indicador es el Registro de Notarios, que contiene los precios oficiales de todas las compraventas que

Instituto Var. anual (%) han tenido lugar en el territorio espafol y se corresponden con el valor de la escrituracion de la vivienda. Se incluyen los precios
Precios reales de adquisicion Nacional Trimestral mar-81 Var. anual media de compraventa de las viviendas de precio libre, tanto nuevas como de segunda mano, por lo que se excluyen las viviendas
de vivienda o mar-83 ’ - r idas. nsidera vivienda nuev. n la primera transmision en | ritur: mpraventa. E reci
de Estadistica de 3 aios (%) protegidas. Se considera vivienda nueva cuando es la primera transmision en la escritura de compraventa. Estos precios se

deflactan con el indice de Precios al Consumo (IPC) que publica el Instituto Nacional de Estadistica, para obtener la variable en
términos reales.

Modelo de valoracion: ) ) ) . . L ) . . .
Se obtiene a partir de un modelo de correccion del error que estima los precios de la vivienda en funcion del ingreso disponible

desviacion de los precios Banco de ) ) . . . . . - ) ) )
. P o - Trimestral mar-80  Puntos porcentuales (pp) de los hogares, los tipos de interés de hipotecas y ciertos efectos fiscales. La sobrevaloracion se define como la diferencia entre
sobre el nivel de equilibrio a Espafia . - . o
| | el precio de la vivienda observado y su nivel de equilibrio a largo plazo.
argo plazo

Modelo de valoracion: ) ) . o .
Se calcula como la diferencia en puntos porcentuales entre los precios en términos reales observados y su tendencia a largo

desviacion de los precios Banco de . . ) o ) . . )
viact ; preci ) - Trimestral mar-70  Puntos porcentuales (pp) plazo calculada aplicando un filtro estadistico de Hodrick-Prescott de una sola cola con un parametro de suavizado igual
sobre la tendencia Hodrick- Espafia
a 400.000.
Prescott
Modelo de valoracion:
desviacion de los precios ) ) , . .
P Banco de . Se calcula como la diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada y su tendencia a largo plazo calculada aplicando
sobre la renta bruta - Trimestral mar-70  Puntos porcentuales (pp) ) o . . ) )
) . Espana un filtro estadistico de Hodrick-Prescott de una sola cola con un parametro de suavizado igual a 400.000.
disponible respecto de su
media histdrica
Modelo de valoracion: . o . . L " !
) ) Modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO) que estima los precios de la vivienda en funcion de las tendencias de largo
residuo de la regresion de Banco de . ) ) . ) . . . . ) e
. - Trimestral mar-70  Puntos porcentuales (pp) plazo del ingreso disponible de hogares y de los tipos de interés de las hipotecas calculados mediante filtros estadisticos de
los precios sobre la renta Espana ;
. . Hodrick-Prescott.
bruta disponible
Las cuotas a pagar en el primer afo tras la adquisicion de una vivienda tipo financiada con un préstamo estandar por el 80 % del
valor del piso, en porcentaje de la renta anual disponible del hogar mediano. Para el célculo de la cuota se supone un sistema de
amortizacion francés, en el que el tipo de interés aplicado es el promedio trimestral de las nuevas operaciones de crédito a
hogares para adquisicion de vivienda y el plazo medio de las nuevas hipotecas es una media moévil de 12 trimestres del publicado
por el Colegio de Registradores. La renta bruta del hogar mediano se calcula a partir de los resultados de las sucesivas rondas
de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF), interpolando y extrapolando los mismos en funcién de la evolucién de la renta
bruta media por hogar obtenida de la Contabilidad Nacional y del nimero de hogares de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA).
Cuotas hipotecarias ¢ series estén disponibl | cuadro 1.5 de la Sintesis de Indlicadores del Banco de Espa
. Banco de . mar-87 del primer ario sobre mbas series estan disponibles en el cuadro 1.5 de la Sintesis de Indicadores del Banco de Espana.
Accesibilidad - Trimestral o . . » ) . o . . .
Espana mar-87 RBD (%) La ratio del precio de la vivienda sobre RBD se calcula tomando el precio medio de una vivienda libre con una superficie promedio

Precio sobre RBD (anos)  dividido por la renta bruta estimada del hogar mediano. Para més informacion sobre el precio medio de una vivienda, véanse las
observaciones sobre la riqueza total. Para la superficie promedio de una vivienda tipo se usa desde 2004 y hasta 2020 el Colegio de
Registradores proporciona informacién anual del tamafo medio en m? de las viviendas objeto de transaccién en las operaciones
de compraventa registradas. A partir del tercer trimestre de 2020, el Colegio de Registradores proporciona informacion trimestral
del tamafo medio en m? de las viviendas objeto de transaccién en las operaciones de compraventa registradas. Para obtener
toda la serie histérica se enlaza mediante una interpolacion lineal desde los 93,75 m? (anterior estimacion de la superficie de una
vivienda tipo en Espafia procedente del antiguo Ministerio de Fomento) y, a partir de 2004, el dato de cada trimestre es una

media movil de los ultimos tres afios.
FUENTE: Elaboracién propia.




Cuadro A.1
DESCRIPCION DE LOS INDICADORES DEL MERCADO INMOBILIARIO RESIDENCIAL EN ESPANA (cont.)

. ) Fecha de Transformacion/ .
Indicador Fuente Frecuencia L . Observaciones
inicio unidades

VALORACION DE LA VIVIENDA

La rentabilidad bruta del alquiler de vivienda se calcula como la media de 12 meses del precio de la vivienda en alquiler en Espana
|dealista Mensual dic-06 % por m?, lo que se multiplica por 12 y se divide por la media de 12 meses del precio de la vivienda en venta en Espafa. Ambas
series estan disponibles en Idealista.

Rentabilidad bruta del
alquiler de vivienda

) ) Var. anual (%)
Precios del alquiler de , ene-07 , o , . ) . )
|dealista Mensual Var. anual media Las tasas de variacion se calculan tomando el precio de la vivienda en alquiler en Espafia por m? de Idealista.

vivienda ene-09 de 3 afos (%)
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FUENTE: Elaboracion propia.




PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

DOCUMENTOS OCASIONALES

2130

2131

2132

2133

2201

2202

2203

2204

2205

2206

2207
2208

2209

2210

2211

2212

2213

2214

2215

2216

2217

2218

2219

2220

PABLO HERNANDEZ DE COS: Comparecencias ante la Comisién de Presupuestos del Congreso de los Diputados,
el 25 de octubre de 2021, y ante la Comision de Presupuestos del Senado, el 30 de noviembre de 2021, en relaciéon
con el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2022. (Existe una versién en inglés con el mismo
ndmero).

LAURA AURIA, MARKUS BINGMER, CARLOS MATEO CAICEDO GRACIANO, CLEMENCE CHARAVEL, SERGIO
GAVILA, ALESSANDRA IANNAMORELLI, AVIRAM LEVY, ALFREDO MALDONADO, FLORIAN RESCH, ANNA MARIA
ROSSI'y STEPHAN SAUER: Overview of central banks’ in-house credit assessment systems in the euro area.

JORGE E. GALAN: CREWS: a CAMELS-based early warning system of systemic risk in the banking sector.
ALEJANDRO FERNANDEZ CEREZO y JOSE MANUEL MONTERO: Un andlisis sectorial de los retos futuros de la
economia espanola.

MANUEL A. PEREZ ALVAREZ: Nueva asignacion de derechos especiales de giro. (Existe una versién en inglés con el
mismo numero).

PILUCA ALVARGONZALEZ, MARINA GOMEZ, CARMEN MARTINEZ-CARRASCAL, MYROSLAV PIDKUYKO

y ERNESTO VILLANUEVA: Analysis of labor flows and consumption in Spain during COVID-19.

MATIAS LAMAS y SARA ROMANIEGA: Elaboracién de un indice de precios para el mercado inmobiliario comercial
de Espana. (Existe una version en inglés con el mismo numero).

ANGEL IVAN MORENO BERNAL y TERESA CAMINERO GARCIA: Analysis of ESG disclosures in Pillar 3 reports. A text
mining approach.

OLYMPIA BOVER, LAURA CRESPO y SANDRA GARCIA-URIBE: El endeudamiento de los hogares en la Encuesta
Financiera de las Familias y en la Central de Informacion de Riesgos: un andlisis comparativo. (Existe una versién en
inglés con el mismo ndmero).

EDUARDO GUTIERREZ, ENRIQUE MORAL-BENITO y ROBERTO RAMOS: Dindmicas de poblacion durante el
COVID-19. (Existe una version en inglés con el mismo ndmero).

JULIO GALVEZ: Measuring the equity risk premium with dividend discount models.

PILAR CUADRADO, MARIO IZQUIERDO, JOSE MANUEL MONTERO, ENRIQUE MORAL-BENITO y JAVIER QUINTANA:
El crecimiento potencial de la economia espafiola tras la pandemia. (Existe una version en inglés con el mismo numero).
PANA ALVES, SERGIO MAYORDOMO y MANUEL RUIZ-GARCIA: La financiacién empresarial en los mercados de renta fija:
la contribucion de la politica monetaria a mitigar la barrera del tamafio. (Existe una version en inglés con el mismo ndmero).
PABLO BURRIEL, IVAN KATARYNIUK y JAVIER J. PEREZ: Computing the EU’s SURE interest savings using an
extended debt sustainability assessment tool.

LAURA ALVAREZ, ALBERTO FUERTES, LUIS MOLINA y EMILIO MUNOZ DE LA PENA: La captacién de fondos en los
mercados internacionales de capitales en 2021. (Existe una version en inglés con el mismo ndmero).

CARLOS SANZ: El peso del sector publico en la economia: resumen de la literatura y aplicacion al caso espafiol.
LEONOR DORMIDO, ISABEL GARRIDO, PILAR LHOTELLERIE-FALLOIS y JAVIER SANTILLAN: El cambio climético

y la sostenibilidad del crecimiento: iniciativas internacionales y politicas europeas. (Existe una version en inglés con el
mismo numero).

CARMEN SANCHEZ y JARA QUINTANERO: Las empresas fintech: panorama, retos e iniciativas.

MARIA ALONSO, EDUARDO GUTIERREZ, ENRIQUE MORAL-BENITO, DIANA POSADA, PATROCINIO TELLO-CASAS
y CARLOS TRUCHARTE: La accesibilidad presencial a los servicios bancarios en Espafna: comparacion internacional y
entre servicios. (Existe una version en inglés con el mismo ndmero).

BEATRIZ GONZALEZ, ENRIQUE MORAL-BENITO e ISABEL SOLER: Schumpeter Meets Goldilocks: the Scarring Effects
of Firm Destruction.

MARIO ALLOZA, JULIA BRUNET, VICTOR FORTE-CAMPOS, ENRIQUE MORAL-BENITO y JAVIER J. PEREZ: El gasto
publico en Espafa desde una perspectiva europea. (Existe una version en inglés con el mismo ndmero).

PABLO AGUILAR, BEATRIZ GONZALEZ y SAMUEL HURTADO: Carbon tax sectoral (CATS) model: a sectoral model for
energy transition stress test scenarios.

ALEJANDRO MUNOZ-JULVE y ROBERTO RAMOS: Estimacién del impacto de variaciones en el periodo de célculo de
la base reguladora sobre la cuantia de las nuevas pensiones de jubilacion. (Existe una version en inglés con el mismo
numero).

LUIS ANGEL MAZA: Una estimacién de la huella de carbono en la cartera de préstamos a empresas de las entidades
de crédito en Espafa. (Existe una version en inglés con el mismo ndmero).



2221

2222

2223

2224

2301

2302

2303

2304

2305

2306

2307
2308

2309

2310

2311

2312

2313

2314

SUSANA MORENO SANCHEZ: The EU-UK relationship: regulatory divergence and the level playing field.

ANDRES ALONSO-ROBISCO y JOSE MANUEL CARBO: Inteligencia artificial y finanzas: una alianza estratégica.

LUIS FERNANDEZ LAFUERZA, MATIAS LAMAS, JAVIER MENCIA, IRENE PABLOS y RAQUEL VEGAS: Andlisis de la
capacidad de uso de los colchones de capital durante la crisis generada por el COVID-19. (Existe una version en inglés
con el mismo ndmero).

SONSOLES GALLEGO, ISABEL GARRIDO e IGNACIO HERNANDO: Las lineas del FMI para aseguramiento y prevencion
de crisis y su uso en Latinoamérica (Existe una version en inglés con el mismo nimero).

LAURA HOSPIDO, CARLOS SANZ y ERNESTO VILLANUEVA: Air pollution: a review of its economic effects and
policies to mitigate them.

IRENE MONASTEROLO , MARIA J. NIETO y EDO SCHETS: The good, the bad and the hot house world: conceptual
underpinnings of the NGFS scenarios and suggestions for improvement.

IADRIAN LOPEZ GONZALEZ: Inteligencia artificial aplicada al control de calidad en la produccion de billetes.

BELEN AROCA MOYA: Conceptos, fundamentos y herramientas de neurociencia, y su aplicacion al billete.

MARIA ALONSO, EDUARDO GUTIERREZ, ENRIQUE MORAL-BENITO, DIANA POSADA y PATROCINIO TELLO-CASAS:
Un repaso de las diversas iniciativas desplegadas a nivel nacional e internacional para hacer frente a los riesgos de
exclusion financiera.

JOSE LUIS ROMERO UGARTE, ABEL SANCHEZ MARTIN y CARLOS MARTIN RODRIGUEZ: Alternativas a la
evolucion de la operativa bancaria mayorista en el Eurosistema.

HENRIQUE S. BASSO, OURANIA DIMAKOU and MYROSLAV PIDKUYKO: How inflation varies across Spanish households.
LAURA CRESPO, NAJIBA EL AMRANI, CARLOS GENTO y ERNESTO VILLANUEVA: Heterogeneidad en el uso de los
medios de pago y la banca online: un andlisis a partir de la Encuesta Financiera de las Familias (2002-2020).
HENRIQUE S. BASSO, OURANIA DIMAKOU y MYROSLAV PIDKUYKO: How consumption carbon emission intensity
varies across Spanish households.

IVAN AUCIELLO-ESTEVEZ, JOSEP PIJOAN-MAS, PAU ROLDAN-BLANCO y FEDERICO TAGLIATI: Dual labor markets in
Spain: a firm-side perspective.

CARLOS PEREZ MONTES, JORGE E. GALAN, MARIA BRU, JULIO GALVEZ, ALBERTO GARCIA, CARLOS
GONZALEZ, SAMUEL HURTADO, NADIA LAVIN, EDUARDO PEREZ ASENJO e IRENE ROIBAS: Marco de andlisis
sistémico del impacto de los riesgos econdmicos y financieros.

SERGIO MAYORDOMO e IRENE ROIBAS: La traslacion de los tipos de interés de mercado a los tipos de interés
bancarios.

CARLOS PEREZ MONTES, ALEJANDRO FERRER, LAURA ALVAREZ ROMAN, HENRIQUE BASSO, BEATRIZ
GONZALEZ LOPEZ, GABRIEL JIMENEZ, PEDRO JAVIER MARTINEZ-VALERO, SERGIO MAYORDOMO, ALVARO
MENENDEZ PUJADAS, LOLA MORALES, MYROSLAV PIDKUYKO y ANGEL VALENTIN: Marco de andlisis individual y
sectorial del impacto de los riesgos econdmicos y financieros.

PANA ALVES, CARMEN BROTO, MARIA GIL y MATIAS LAMAS: Indicadores de riesgos y vulnerabilidades en el
mercado de la vivienda en Espafia.



	INDICADORES DE RIESGOS Y VULNERABILIDADES EN EL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPAÑA. Documentos Ocasionales N.º 2314
	Resumen 
	Abstract 
	1 Introducción 
	2 Mapa de riesgos 
	2.1 Metodología  
	2.2 Resultados  

	3 Indicador sintético de riesgos
	3.1 Metodología 
	3.1.1 Transformación de los indicadores 
	3.1.2 Construcción de índices intermedios para cada categoría de riesgo  

	3.2 Resultados 

	4 Conclusiones 
	Bibliografía 
	Anejo
	PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPAÑA. DOCUMENTOS OCASIONALES

