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Motivacion

El Banco de Espafa utiliza regularmente indicadores para medir los desequilibrios que se producen
en los precios del sector inmobiliario residencial y tomar decisiones trimestrales sobre el colchén de
capital anticiclico. Este articulo analiza la capacidad predictiva de crisis sistémicas de esos indicadores.

Ideas principales

¢ El sector inmobiliario residencial es especialmente importante para la estabilidad financiera, como
puso de manifiesto la crisis inmobiliaria que experimenté Espafa a partir de 2008, por lo que es
esencial contar con indicadores que emitan sefales de alerta tempranas para una identificacion
efectiva de riesgos.

¢ | aevolucion reciente de los indicadores de desequilibrios en los precios del sector inmobiliario sefala
que estos se mantienen en niveles moderados y cercanos a su valor de equilibrio, con datos hasta el
tercer trimestre de 2023.

e Tras describir la evolucion reciente de estos indicadores, se evalla su capacidad predictiva mediante
el andlisis de la métrica AUROC (por las siglas en inglés de Area Under the Receiver Operating
Characteristics Curve).
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Introduccion

El sector inmobiliario es muy relevante para la economia espafiola por su importancia para el empleo
y lainversion (si bien esta ha descendido desde la crisis financiera global) y por su potencial impacto
en la estabilidad del sistema financiero, como se puso de manifiesto durante la crisis inmobiliaria
que experimentd Espafa a partir de 2008, que representé una parte del episodio mas amplio de la
citada crisis financiera global. Hay que tener en cuenta que el crédito hipotecario es la principal
fuente de endeudamiento de los hogares y que su vencimiento medio en el momento de la concesion
es de 26 anos; con datos a septiembre de 2023, representa el 40,1 % del crédito bancario total en
Espafia destinado a otros sectores residentes. Su relevancia se acrecienta si, ademas, se considera
que el crédito bancario a los sectores de la construccion y promocion inmobiliaria representa el
17,8 % del crédito al sector privado residente. Asimismo, los desequilibrios inmobiliarios aumentan
las dificultades para el acceso a la vivienda y, por tanto, generan retos sociales e ineficiencias
macroeconémicas'. Por todo esto, es importante realizar un seguimiento de este sector y contar con
herramientas que permitan prevenir la acumulacion de riesgos en él.

El Banco de Espafia tiene entre sus cometidos contribuir a la estabilidad financiera, ayudando
mediante la politica macroprudencial a prevenir la acumulacion de riesgos en los diferentes
segmentos del sistema financiero, incluido el vinculado al sector inmobiliario residencial. El
objetivo de esta politica es frenar el desarrollo de desequilibrios que afecten al sistema financiero
en su conjunto, adquiriendo asi una magnitud sistémica, y fortalecer la solvencia de las entidades
para protegerlas si finalmente estos desequilibrios se materializan (Mencia y Saurina, 2016). Por
ello, el Banco de Espafa cuenta con una serie de herramientas que le permiten intervenir para
prevenir la materializacion del riesgo sistémico, tanto en su dimension temporal, relacionada con
su evolucion a lo largo del ciclo financiero, como en la transversal (o estructural)®. En concreto, el
colchon de capital anticiclico (CCA) es una de las herramientas macroprudenciales disponibles en
la legislacion espafola para hacer frente a estos riesgos que evolucionan a lo largo del ciclo
financiero y que pueden afectar negativamente al crecimiento econdmico y al bienestar de la
poblacion. El Banco de Espafna dispone de herramientas macroprudenciales adicionales, como,
por ejemplo, los limites y las condiciones a la concesion de préstamos, cuya activacion se basa
mas en el andlisis de los acreditados que en la evolucién del ciclo financiero®.

El CCA se acumula cuando los riesgos sistémicos ciclicos estan en un nivel estandar o elevado y se
libera cuando los riesgos se materializan o se disipan. Para determinar la situacién de riesgos
sistémicos ciclicos se utiliza una bateria de indicadores. El indicador de referencia para guiar las

1 Véase, por ejemplo, Direccion General de Economia y Estadistica (2020).
Véase la definicion de riesgo sistémico en Banco Central Europeo (2009).
Las herramientas macroprudenciales adicionales basadas en la normativa nacional incluyen el componente sectorial del CCA, los
limites a la concentracion sectorial y los limites y condiciones a la concesion de préstamos, todos ellos instrumentos que permiten
abordar riesgos concentrados en el sector inmobiliario (Broto, Caceres y Melnychuk, 2022, y Circular 05/2021, de 22 de diciembre,
del Banco de Espafia).
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decisiones sobre el CCA es la brecha de crédito-PIB, que mide la desviacion, para una fecha dada,
de la ratio de crédito total al sector privado no financiero sobre el PIB. Los periodos de fuerte
crecimiento del crédito hacen que la brecha se sitle por encima de su tendencia a largo plazo,
por lo que valores positivos y crecientes de la brecha de crédito-PIB constituyen una sefial
de desequilibrio®. Sin embargo, la brecha de crédito-PIB tiene ciertas limitaciones en el proceso de
identificacion de riesgos®, razon por la que el Banco de Espafia utiliza indicadores adicionales para
la toma de decisiones acerca de la activacion del CCA, tal y como contempla la normativa (véase la
nota informativa del nuevo marco de fijaciéon del CCA). La recomendacién de la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (ESRB, por sus siglas en inglés) sobre la toma de decisiones del CCA incluye, por
ejemplo, medidas de sobrevaloracion de la vivienda®. Entre estas variables adicionales se encuentran
indicadores como la brecha de produccioén, la intensidad del crédito, la ratio del servicio de la deuda
y los indicadores para medir posibles desequilibrios en el sector inmobiliario, entre otros. Sobre
estos ultimos indicadores, en el marco de monitorizacion para la toma de decisiones sobre el CCA
se analiza una medida agregada basada en cuatro indicadores individuales de desequilibrio del
precio de la vivienda. Adicionalmente, se considera el crecimiento acumulado a dos afios del precio
de la vivienda, un indicador mas simple que es utilizado también en el Banco de Espana para
detectar sefales de desequilibrios en los precios inmobiliarios residenciales’.

Este articulo se centra en estos cinco indicadores de desequilibrio del precio de la vivienda, ya
que, a pesar de su relevancia, no se habia planteado hasta la fecha un analisis formal especifico
de su capacidad predictiva de la materializacion de riesgos sistémicos ciclicos. Este analisis es
clave para valorar su efectividad para emitir sefiales de alerta tempranas sobre crisis que afecten
al sector inmobiliario, asi como para advertir sobre las propias vulnerabilidades de este sector.
En concreto, en este trabajo, tras describir la evolucion de estos indicadores individuales, se
plantea un estudio de la capacidad predictiva de crisis sistémicas de cada uno de los tres
indicadores basados en el filtro de Hodrick-Prescott® (HP en lo que resta del articulo) mediante
la métrica AUROC (por las siglas en inglés de Area Under the Receiver Operating Characteristics
Curve) para diferentes supuestos sobre el parametro de suavizado, cuyo valor es relevante para
tener en cuenta la duracién de los ciclos inmobiliarios. Seguidamente, se compara la capacidad
predictiva de crisis sistémicas de las cinco variables.

Indicadores de desequilibrios en los precios del sector inmobiliario residencial

En el marco de monitorizacién para la toma de decisiones sobre el CCA se analizan, en primer
lugar, cuatro indicadores® que identifican desequilibrios en los precios del sector inmobiliario
residencial. La diferencia entre ellos es la metodologia que se utiliza para estimar los niveles de

4 Diversos trabajos relacionan el crecimiento excesivo del crédito con posteriores crisis financieras. Véase, por ejemplo, Schularick y
Taylor (2012).

5 La brecha de crédito-PIB es especialmente Util en las fases expansivas del ciclo crediticio. Sin embargo, hay ciertas circunstancias

bajo las que el indicador presenta limitaciones; por ejemplo, durante el periodo que siguié a la pandemia de COVID-19, a raiz de la

cual el PIB sufrié una fuerte caida que supuso un cambio drastico en la posicion ciclica de la economia espafiola.

Para mas informacion, véase la recomendacion ESRB/2014/1.

Véase el gréfico 3.3 del Informe de Estabilidad Financiera. Primavera 2023.

Para mas informacion, véase Hodrick y Prescott (1981, 1997).

Todos los indicadores son recursivos, lo que implica que consideran unicamente valores pasados en sus estimaciones.

© O N O
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«equilibrio» de los precios, mediante procedimientos puramente estadisticos (los dos primeros)
o utilizando modelos econométricos (los dos segundos):

— Brecha de precios de la vivienda en términos reales. Mide la desviacién de los precios de

la vivienda con respecto a su tendencia a largo plazo.

Brecha precios vivienda = In(precios vivienda real) —
— Tendencia HP(In(precios vivienda real), 1)

Brecha de la ratio de precios de la vivienda sobre ingreso disponible de los hogares. Mide
la desviacion de la ratio de precios de la vivienda sobre ingreso disponible per capita con
respecto a su tendencia a largo plazo.

Brecha ratio — In ( precios vivienda real J

ingreso disponible real per capita

_ Tendencia HP| In - pregos Y|V|enda real |
ingreso disponible real per capita

Modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO). El indicador es el residuo de un modelo
en el que se estiman los precios de la vivienda en funcién de las tendencias a largo plazo
del ingreso disponible de hogares y de los tipos de interés de hipotecas calculados
mediante filtros HP. Los parametros del modelo se obtienen con el método MCO.

& = In(precios vivienda real) — a. — B; x Tendencia HP(renta bruta disponible real, A) —
— B, x Tendencia HP(tipos real, 1)

Modelo de correccion del error (ECM). Se estima un modelo para los precios de la vivienda
en funcién del ingreso disponible de hogares, tipos de interés de hipotecas y efectos
fiscales'®. El modelo incluye efectos a corto (relacion entre las tasas de variacion de las
variables) y largo plazo (relacion entre los niveles de las variables). La medida de
desequilibrio de precios se corresponderia con los residuos de la relacion a largo plazo,
que es una relaciéon de cointegracion.

Tres de los cuatro indicadores precisan, al igual que la brecha de crédito-PIB, del filtro HP. Se
trata de un filtro estadistico que descompone las series en una tendencia y una parte ciclica''.

Para estos tres indicadores se asume un filtro HP de una cola'? ajustada con un parametro de

suavizado (denominado usualmente «lambda») de 400.000'. La duracidn del componente ciclico

10 El modelo esta basado en el presentado en Martinez Pagés y Maza (2003).

11 Para mas informacion, véase Hodrick y Prescott (1981, 1997).

12 En su version de dos colas considera valores pasados y futuros para las estimaciones, por lo que requiere utilizar previsiones,
mientras que el filtro de una cola solo considera valores pasados, de manera que las estimaciones que proporciona en tiempo real
no se ven afectadas por la llegada de nueva informacion.

13 La brecha de crédito-PIB se calcula segun las orientaciones del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2010) con parametro
de suavizado igual a 400.000. No obstante, esta brecha estandar no se adecua a paises como Espafia, con una duracidon menor
del ciclo de crédito. El Banco de Espafia calcula adicionalmente una brecha ajustada con un parametro de suavizado de 25.000
(Galan, 2019).
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Gréfico 1
Indicadores de desequilibrios del sector inmobiliario (a)

1.a Evolucioén de los indicadores de desequilibrios del sector inmobiliario
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FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

a Los indicadores basados en el filtro HP —brecha de precios de la vivienda, brecha de la ratio de precios sobre ingreso disponible e indicador basado en el modelo
MCO— se calculan utilizando un factor lambda de 400.000. Las franjas verticales sombreadas en gris muestran cuatro periodos de crisis identificados en Espafa
desde 1978: la crisis econdmica de los afios ochenta (I TR 1978 a lll TR 1985), la crisis econdémica de los arios noventa (Il TR 1993 a lll TR 1994), la Ultima crisis
sistémica bancaria (I TR 2009 a IV TR 2013) y la crisis provocada por el COVID-19 (I TR 2020 a IV TR 2021). Datos actualizados a septiembre de 2023.

depende del parametro de suavizado escogido; a mayor parametro, mayor duracién del ciclo.
Por ejemplo, un valor de 400.000 corresponde a un ciclo de unos 30 afos (Drehmann, Borio,
Gambacorta, Jiménez y Trucharte, 2010). El objetivo del ejercicio no es solo analizar qué indicador
de los cuatro tiene mas capacidad predictiva de crisis sistémicas, sino también comprobar si el
parametro de suavizado de 400.000 es verdaderamente el mas adecuado paralos tres indicadores
de desequilibrios del sector inmobiliario que requieren el filtro HP para su célculo'.

El grafico 1 muestra la evolucion de los cuatro indicadores desde 1978. Adicionalmente, se
incluye la evolucidn de la variacion a dos afios del precio de la vivienda. Este grafico muestra que,
en general, un aumento en los indicadores anticipa la materializacién de riesgos, tras lo cual
descienden de forma acusada. Asi, y como en anteriores ocasiones, el sector inmobiliario tuvo
una gran importancia en la ultima crisis sistémica bancaria. De hecho, todos los indicadores
sugerian una sobrevaloracion en los trimestres previos a dicha crisis, e incluso el modelo ECM
alcanzo su valor maximo histérico. Una vez desencadenada la crisis, el evento sistémico se
materializé y los cinco indicadores se desplomaron, de modo que los precios de la vivienda se
situaron muy por debajo de valores de equilibrio.

Desde principios de 2013, estas métricas han aumentado gradualmente. En la actualidad, los
indicadores han retomado valores proximos al de equilibrio (alrededor de 0) y han llegado a mostrar
sefales de que los precios de la vivienda se situan por encima de este. El endurecimiento de la
politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE), iniciado en julio de 2022, no se ha trasladado

14 Asumir que el ciclo inmobiliario tiene una duracion de 30 afios podria no ser adecuado, dada alguna evidencia existente de que
su duracion se aproxima mas a la del ciclo de crédito, de unos 17 afos (Bedayo, Estrada y Saurina, 2018). El analisis del
documento contribuye a examinar esta cuestion.
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de inmediato a estos indicadores, ya que los precios de la vivienda han seguido aumentando en
relacién con otras variables, como los tipos de interés o la renta real disponible. De hecho,
durante 2023 todos los indicadores aumentaron, si bien los indicadores basados en el filtro HP
se situan por debajo de los valores de finales de 2022, con datos a septiembre de 2023. Estos
resultados sugieren que, aunque no existen sefales de alerta, los riesgos sistémicos ciclicos se
situarian en un nivel intermedio, que requiere una monitorizacién estrecha del sector inmobiliario.

Metodologia

Para evaluar la capacidad de anticipar crisis sistémicas y asi identificar los mejores indicadores
de desequilibrios en el sector inmobiliario, medimos su capacidad predictiva utilizando una
métrica conocida como AUROC. El AUROC representa el area por debajo de la curva que mide
la relacion entre los aciertos y los errores en las sefales de alarma de un indicador binario. Mas
concretamente, la metodologia evalla la capacidad predictiva de cada indicador mediante la
proporcion de falsas alertas o crisis no identificadas (errores de tipo A) y alertas ciertas o ausencia
de alertas en periodos sin crisis. Un AUROC igual a 1 sugeriria que el indicador predice
perfectamente. Esta metodologia es habitual para valorar la idoneidad de los indicadores de
alerta temprana considerados para guiar las decisiones relativas al CCA, como, por ejemplo, la
brecha de crédito-PIB (Galan, 2019, y Castro, Estrada y Martinez, 2016).

Para valorar la capacidad predictiva de los indicadores de desequilibrios en el sector inmobiliario
mediante los AUROC, se estiman regresiones /ogit univariantes con los indicadores como
variables explicativas y una variable dependiente binaria que toma el valor 1 en caso de crisis
sistémica y 0 en el resto. El andlisis considera distintos trimestres previos a la materializacion
de la crisis en un rango entre 1 y 16 trimestres'. Se considera una muestra de datos que va de
marzo de 1970 a septiembre de 20196, lo que incluye tres eventos sistémicos identificados en
la base de datos del BCE/JERS (Duca et al., 2017) y utilizados también en Galan (2019): la crisis
econdmica del primer trimestre de 1978 al tercer trimestre de 1985, la crisis econémica del
tercer trimestre de 1993 al tercer trimestre de 1994 y la crisis financiera global del primer
trimestre de 2009 al ultimo trimestre de 2013"". Esta muestra se utiliza para evaluar la capacidad
predictiva de los tres indicadores basados en el filtro HP en funcién del parametro de suavizado
utilizado. Sin embargo, cuando se analiza la capacidad predictiva de estos junto con la del
indicador basado en el modelo ECM y el cambio a dos afios de los precios de la vivienda, se
utiliza una muestra que va de marzo de 1980 a marzo 2019 y que contiene, por tanto, dos
eventos sistémicos'®.

_

5 Desde el punto de vista macroprudencial, nos interesan los indicadores que anticipen las crisis a horizontes mas largos, dado que
las medidas macroprudenciales requieren un periodo de fijacion largo por requisitos legales; ademas, sus efectos sobre la
economia no se producen de forma inmediata.

16 Dado el caracter prospectivo de los AUROC, se excluyen del andlisis los 16 ultimos trimestres (cuarto trimestre de 2019 a tercer

trimestre de 2023).

17 La crisis desencadenada por la pandemia de COVID-19 también puede considerarse sistémica, pero no la incluimos como tal en

este andlisis por haberse originado de forma exdgena al sistema financiero.

18 La disponibilidad de datos para el modelo ECM comienza en 1980.
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Gréfico 2
llustraciéon sobre posibles curvas ROC (Receiver Operating Characteristics) (a)

2.a Capacidad predictiva en funcién de la curva ROC
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FUENTE: Elaboracion propia.

a Siun indicador predice las crisis sistémicas de manera perfecta, su AUROC serd igual a 1y el proceso sera determinista. Si el AUROC tiene un valor de
0,5, su capacidad informativa sera nula, siendo el proceso completamente aleatorio. Por tanto, lo interesante es obtener valores AUROC superiores a 0,5
y préximos a 1.

Resultados

El grafico 3 muestra los resultados del andlisis de la capacidad predictiva desde los afios setenta
del pasado siglo de los indicadores basados en el filtro HP en funcién de su parametro de
suavizado. En términos generales, se puede concluir que, con 7-16 trimestres de antelacion, los
indicadores obtenidos con un parametro de suavizado mayor tienen un valor AUROC superior.
Las diferencias son limitadas entre valores del parametro de suavizado de 400.000 y 125.000 vy,
en algun indicador (MCO), con un parametro hasta 25.000, aunque en este ultimo caso ya
aparecen mayores diferencias predictivas. Es el valor de 1.600 para el parametro lambda el que
produce mayor divergencia de resultados.

Este resultado apoya el uso de un parametro de suavizado relativamente elevado y mayor que el
adecuado en el calculo de la brecha de crédito-PIB, igual a 25.000 (Galan, 2019). Un mayor
parametro implica que la estimacion de la tendencia utiliza mas informacion del pasado de la
serie, por lo que se ajusta mas despacio a la nueva informacion que cuando se utilizan parametros
mas bajos. Esta es una de las posibles causas de la diferencia entre la serie de crédito y la
de precios inmobiliarios residenciales; después de la crisis de 2008, tanto el crédito como los
precios cayeron, pero, mientras que los precios volvieron a recuperarse, revirtiendo de nuevo
hacia la tendencia previa a la crisis, el crédito se mantuvo por debajo de dicha tendencia. Por
ello, parametros de suavizado mas elevados resultan ser menos adecuados para descomponer
la serie de crédito, pues el cambio estructural de tendencia que experimento tras la crisis de
2008 tardaria mucho en reflejarse si se asumiera un parametro elevado.

Si bien es cierto que, para horizontes temporales mas cortos, los indicadores calculados con los
menores parametros de suavizado tienen una mejor capacidad predictiva, desde el punto de
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Grafico 3

Capacidad predictiva de los indicadores basados en el filtro HP. Muestra con tres eventos sistémicos (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

a La capacidad predictiva se evalia con la métrica AUROC. La muestra contiene tres eventos sistémicos: | TR 1978 a lll TR 1985, IIl TR 1993 a lll TR 1994 y | TR 2009
alVTR 2013.
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Grafico 4

Capacidad predictiva de los indicadores de desequilibrios del sector inmobiliario. Muestra con dos eventos

sistémicos (a)
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FUENTES: Banco de Espafa, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

a La capacidad predictiva se evalia con la métrica AUROC. Para el modelo ECM solo hay informacién disponible desde 1980, por lo que la muestra no puede
recoger la crisis de finales de los setenta y, por tanto, incluye unicamente dos eventos sistémicos: Il TR 1993 a lll TR 1994 y | TR 2009 a IV TR 2013. Los
indicadores basados en el filtro HP —brecha de precios de la vivienda, brecha de la ratio de precios sobre ingreso disponible y modelo MCO— se calculan

utilizando el factor lambda especificado en el titulo de cada gréfico.

Brecha de precios de la vivienda

Brecha de la ratio de precios
sobre ingreso disponible

Modelo MCO
Modelo ECM

Variacién a dos afios del precio
de la vivienda

Brecha de precios de la vivienda

Brecha de la ratio de precios
sobre ingreso disponible

Modelo MCO
Modelo ECM

Variacién a dos afios del precio
de la vivienda

vista macroprudencial este resultado es menos relevante. Esto es asi, por un lado, porque las
medidas macroprudenciales requieren un periodo de fijacidn mas largo por requisitos legales, v,

por otro, porque sus efectos sobre la economia no se producen de forma inmediata'®.

El grafico 4 incorpora a la comparativa el analisis de la capacidad predictiva del indicador basado
en el modelo ECM y de la tasa de variacion acumulada a dos afios de los precios de la vivienda,
usando en este caso los datos disponibles desde los afios ochenta del pasado siglo. El modelo ECM

19 El procedimiento de activacion de una medida macroprudencial requiere tipicamente de varios trimestres, lo que, unido a los ocho
trimestres necesarios para que el efecto de la medida se traslade a la economia real (Galan, 2020), hace que el horizonte temporal

adecuado se pueda situar en un rango de entre ocho y doce trimestres.
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Grafico 4

Capacidad predictiva de los indicadores de desequilibrios del sector inmobiliario. Muestra con dos eventos

sistémicos (a) (cont.)

4.c Lambda 25.000
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4.d Lambda 1.600
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FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

a La capacidad predictiva se evalia con la métrica AUROC. Para el modelo ECM solo hay informacién disponible desde 1980, por lo que la muestra no puede
recoger la crisis de finales de los setenta y, por tanto, incluye unicamente dos eventos sistémicos: Il TR 1993 a lll TR 1994 y | TR 2009 a IV TR 2013. Los
indicadores basados en el filtro HP —brecha de precios de la vivienda, brecha de la ratio de precios sobre ingreso disponible y modelo MCO— se calculan
utilizando el factor lambda especificado en el titulo de cada gréfico.
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cuenta con la mejor capacidad predictiva con un afio de antelacion y, en conjunto, no muestra un
mal comportamiento predictivo en todo el horizonte relevante para la politica macroprudencial.
Adicionalmente, esta métrica no depende del uso del filtro HP y no se veria asi sujeta a algunas
de las limitaciones de este?®. En cuanto a la tasa de variaciéon acumulada a dos afios de los
precios de la vivienda, para el horizonte temporal adecuado desde el punto de vista de la politica
macroprudencial, la capacidad predictiva de este indicador es inferior a la del resto, si bien
converge en la del modelo ECM para horizontes temporales mas cortos?'. Es también relevante

20 Hamilton (2018).
21 Hay otros indices de riesgo sistémico que ya incorporan este tipo de indicadores, como la tasa de variacion a tres afios de la ratio
de precios de la vivienda sobre renta disponible del indice de riesgo presentado en Lang, 1zzo, Fahr y Ruzicka (2019).
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que la capacidad predictiva de este indicador simple se aproxime mas a la del resto en el horizonte
mas alejado de la crisis (16 trimestres).

Ademas, también cabria analizar en un futuro las propiedades de un indicador que precisara un
filtro de Hamilton?? en lugar del HP, dadas las limitaciones de este ultimo con los datos al final de
la muestra. Finalmente, se podria plantear un modelo Markov-switching®® para los precios de la
vivienda, lo que permitiria determinar el fechado de las crisis de forma endégena.

Conclusiones

En este articulo se analiza la capacidad predictiva tanto de los cuatro indicadores utilizados
actualmente para identificar el nivel de riesgo sistémico ciclico en el sector inmobiliario, y asi
contribuir a guiar las decisiones relativas al CCA, como de la informacién complementaria en el
crecimiento acumulado de dos afios del precio de la vivienda. Dada la importancia de este sector,
un analisis de la capacidad de estos indicadores para anticipar crisis futuras es fundamental. El
nivel de estos indicadores en la ultima fecha disponible dentro de la muestra analizada sugiere
que el nivel de riesgo sistémico ciclico en el sector no es elevado, pero tampoco bajo. De hecho,
los indicadores basados en el filtro HP sefialan cierta sobrevaloracion desde los trimestres
posteriores a la pandemia, y tanto el indicador basado en el modelo ECM como la tasa de
crecimiento a dos afios de la vivienda han seguido una tendencia alcista.

Los resultados muestran que el indicador basado en el modelo ECM, el Unico que no precisa del
filtro HP, tiene una capacidad predictiva sobre la acumulacion de riesgos en el sector inmobiliario
mayor que la del resto de los indicadores. En cuanto a estos ultimos, los obtenidos utilizando un
valor del parametro de suavizado mayor (400.000) son mejores predictores de crisis, especialmente
en un horizonte de 7 a 16 trimestres, con resultados similares para un suavizado de 125.000. En
horizontes cercanos a los 16 trimestres, un indicador simple, como el crecimiento acumulado de
dos afios del precio de la vivienda, también tiene utilidad como sefial de alerta temprana.

El andlisis de la capacidad predictiva de crisis sistémicas muestra que el indicador con un mejor
comportamiento predictivo no precisa el filtro HP, el basado en el modelo ECM. Este resultado
evidencia la utilidad de evaluar los niveles de desequilibrio de los precios de la vivienda sobre la
base de modelos fundamentados en variables econémicas en vez de en procedimientos
estadisticos, como el filtro HP.
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