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Estadisticas de precios de inmuebles residenciales
en el mundo’

A pesar de su importancia en el andlisis de estabilidad macroeconémica y de estabilidad
financiera, los datos disponibles sobre inmuebles residenciales no permiten una facil
comparacién. El BPI publica actualmente mds de 300 series de precios para 55 paises, de entre
las que ha seleccionado una serie representativa para cada pais. También publica para
18 paises series que abarcan hasta principios de la década de 1970. Los precios de la vivienda
pueden servir de indicador de los riesgos para la estabilidad financiera, ya que a menudo los
auges inmobiliarios son la fuente de las vulnerabilidades que provocan crisis sistémicas.

Clasificacion JEL: R30, R31.

Desde junio de 2014, el BPI publica tres conjuntos de datos de precios de inmuebles
residenciales que actualmente cubren 55 paises. La caracteristica singular del primer
conjunto de datos, aparte de su amplia cobertura, es que contiene varias series por
pais, centradas en diferentes segmentos del mercado nacional. Los otros dos
conjuntos de datos contienen una serie representativa por pais, seleccionada por
los estadisticos del BPI para facilitar la comparabilidad entre paises. El segundo
conjunto de datos ofrece una amplia cobertura de las series seleccionadas, mientras
que la caracteristica singular del tercer conjunto de datos es que genera series
temporales largas para un subconjunto de paises. En este articulo, presentamos
estos datos y resaltamos su utilidad.

Los hogares, analistas y las autoridades econdmicas comparten un gran interés
en la evolucion de los precios de los inmuebles. La adquisicion de una vivienda es a
menudo la mayor transaccion individual para un hogar, y el inmueble su mayor
activo. No sorprende que los precios inmobiliarios sean un tema habitual de las
conversaciones entre amigos. Las fluctuaciones en los precios inmobiliarios tienen
una gran repercusion en el patrimonio neto de los hogares y en su propensioén al
gasto. Ademas, el valor de los inmuebles residenciales respalda en gran parte los
24 billones de dodlares estadounidenses del mercado hipotecario en las economias
avanzadas’. Esto convierte a los mercados de la vivienda en una pieza central del
analisis de las tendencias del gasto agregado, la fortaleza de los balances de los

Las opiniones expresadas en este articulo son las de sus autores y no reflejan necesariamente las
del BPL Los autores agradecen a Claudio Borio, Dietrich Domanski, Hyun Shin y Christian Upper por
su contribucidn constructiva a versiones preliminares de este articulo.

Estimado como suma de las hipotecas pendientes en Australia, Canada, Estados Unidos, Japdn, el
Reino Unido y la zona del euro en el primer trimestre de 2014.
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bancos y la interaccidn entre la estabilidad macroeconémica y financiera. Asimismo,
los precios de la vivienda son relevantes para los estadisticos que recopilan series
macroecondmicas sobre el patrimonio de los hogares o indices de precios de
consumo.

A pesar de su importancia, es dificil obtener datos de precios de inmuebles
residenciales comparables entre paises. La naturaleza desagregada de las
transacciones sobre inmuebles, unida a la gran diversidad de inmuebles, complica la
compilacion de indices de precios. Ademas, la comparabilidad se ve afectada por la
falta de estandarizaciéon y la naturaleza temporal corta de muchas series, una
deficiencia significativa en vista de la longitud de los ciclos de los precios de los
inmuebles. Los conjuntos de datos publicados por el BPI pretenden subsanar estas
deficiencias. Su cobertura y comparabilidad deberian ser dUtiles tanto para
economistas como para las autoridades econdmicas.

Este articulo se organiza en tres secciones. En la primera seccién se tratan
diversos aspectos estadisticos relativos a la construccion de los indices de precios.
La segunda seccién presenta una sinopsis de los datos publicados por el BPI. La
ultima seccion emplea los tres conjuntos de datos para ilustrar sus Utiles
caracteristicas. Expone ademas un resumen de la evolucién de los mercados
internacionales, compara las valoraciones actuales entre paises y destaca la
variacion conjunta internacional de los precios. Por Ultimo, documenta cémo el alza
de los precios inmobiliarios puede ser un indicador adelantado de episodios de
tension bancaria sistémica.

Diversidad de las caracteristicas de las estadisticas sobre los
precios inmobiliarios residenciales

Uno de los principales objetivos de las series de precios de inmuebles residenciales
publicadas por el BPI es proporcionar a los analistas e investigadores informacién
sobre el crecimiento de los precios de la vivienda en varios paises. El analisis entre
paises se basa en la comparabilidad entre datos y, en este sentido, los indices de los
precios inmobiliarios presentan una serie de desafios estadisticos. En esta seccion
exponemos los principales factores que pueden diferenciar un indice de precios
inmobiliarios de otro.

Los indices de precios inmobiliarios tienen por objetivo captar la tendencia en el
precio medio de las viviendas en una zona determinada. Sin embargo, la naturaleza
de los mercados de la vivienda complica la estandarizacion a la hora de construir un
indice. Por un lado, la vivienda no es un bien homogéneo. Los inmuebles varian
ampliamente en distintas dimensiones, algunas de las cuales no son facilmente
cuantificables. Si bien puede ser facil segmentar el mercado por ubicacién, tamafo
o antigliedad del inmueble, no lo es tanto cuantificar la calidad de la construccién,
el atractivo para los clientes y el nivel de comodidad. Ademas, los cambios de
propiedad se producen bilateralmente y no en mercados centralizados’. Esto exige
mecanismos para recabar informacion dispersa sobre precios a fin de crear un

Los registros centrales de la propiedad pueden hacer las veces de plazas de mercado centralizado a
efectos de compilacién de indices de precios. Desafortunadamente, estos registros no siempre
estan organizados de forma que pueda extraerse facilmente informacién Util sobre los precios y las
caracteristicas de los inmuebles.
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indice representativo, dado que indices con distintas caracteristicas transmiten
mensajes distintos incluso para un mismo pais (véase recuadro). Estas dificultades
practicas explican también por qué en muchos casos las estadisticas han sido
recopiladas (al menos en un inicio) por empresas y asociaciones del sector privado
con un interés comercial especifico en el mercado inmobiliario, mientras que las
iniciativas del sector publico han ido a la zaga. Este patrdn es alin mas pronunciado
en el caso de la propiedad comercial, donde la heterogeneidad y dispersion de las
transacciones son incluso mayores y donde apenas existen estadisticas oficiales”.

Los indicadores de los precios inmobiliarios difieren en tres dimensiones
principales: su cobertura geogréfica, la fuente de informacién del valor de la
propiedad y la forma de incorporar el efecto de las diferencias en las caracteristicas
de los inmuebiles.

Como es bien sabido, la ubicacion es el principal determinante del valor de la
propiedad residencial. El precio de la propiedad en distintas ubicaciones puede
divergir de forma persistente incluso dentro de una misma regién. La demografia,
los gustos y la demanda de los compradores extranjeros pueden llevar al alza el
precio de las viviendas en ubicaciones muy atractivas, al mismo tiempo que los
inmuebles en otras areas se deprecian por la falta de demanda o el descenso de la
actividad econdomica local. Durante la crisis de 2007-09, los inmuebles en
Manhattan y el centro de Londres mantuvieron su valor, mientras que en el resto de
Estados Unidos y Gran Bretafa se desplomaba el valor medio de la vivienda. Los
indices de precios agregados con tendencia hacia uno u otro segmento pueden
transmitir una imagen distorsionada de la evolucion media. Dicho esto, para
algunos fines, es Util centrarse en segmentos del mercado. Por ejemplo, dadas las
amplias alteraciones econdmicas que origina el impago de un gran volumen de
deuda en circulacion, la evaluacién de los riesgos macrofinancieros relativos al
rapido crecimiento del crédito hipotecario se centrard en el segmento en auge del
mercado de la vivienda. Esto es asi especialmente en paises con gran diversidad,
como Estados Unidos, y a menudo coincide con propiedades en las principales
ciudades. En la practica, la mayoria de las series publicadas se refieren a medias del
pais en su conjunto, pero para unos 13 paises, los datos cubren Unicamente los
precios en las principales ciudades o solo en la capital (Cuadro 1, columnas
izquierdas).

Los indices difieren también en cuanto a la fuente primaria de informacién
sobre precios (Cuadro 1, columnas centrales). La fuente ideal serian los precios
reales de la transaccion para un conjunto representativo de inmuebles, que pueden
obtener en los registros de la propiedad, cuando existen. Sin embargo, las practicas
generalizadas de elusién fiscal en algunos paises pueden introducir sesgos en los
precios de transaccién registrados en comparacion con los valores reales de la
propiedad en el mercado. Asimismo, en funcion de los recursos disponibles, los
registros pueden mantener Unicamente entradas incompletas de las caracteristicas
de las viviendas, lo que complica el ajuste por calidad de los indicadores de precios.
Factores similares explican el desfase temporal entre la publicacion de indicadores
oficiales y de indicadores menos completos de fuentes privadas’.

Los investigadores del BPI han utilizado los indices de precios de inmuebles comerciales, la mayoria
procedentes de compiladores comerciales, para sus estudios y andlisis, por ejemplo, en varias
ediciones del Informe Anual del BPL

Para mas detalles, véase Eurostat (2013), capitulo 9.
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Caracteristicas de las series incluidas en los tres conjuntos de datos

Resumen de los atributos de todas las series disponibles para cada pais Cuadro 1
Cobertura geogréfica Fuente de infc?rmacién de Ajuste por calidad Afio de ir.1icio de
Pais NUmero precios serie
de series Com- Ciuda- Otros Trfmsa— Tasacién ArTun— Nulo Sc’)lci Sofistil— Seleccio- Larga
pleta  des cciones cios tamafio cado nado
Alemania 48 v v v v v v v v 2003 1970
Australia 6 v v v 2003 1970
Austria 16 v v v v v v v 2000
Bélgica 9 v v v v v v 2005 1970
Brasil 1 v B v 2001
Bulgaria 1 v v B v 1993
Canada 3 v v v v 1970 1970
China 3 v v v 2011
Chipre 3 v v v 2002
Corea 1 v v 1986
Croacia 3 v v v v 1997
Dinamarca 7 v v B 1971 1970
Eslovaquia 1 v v v 2005
Eslovenia 9 v v v v v 2007
Espafia 3 v v v 1995 1971
Estados Unidos 3 v v v 1975 1970
Estonia 7 v v v 2005
Filipinas 2 v v 2008
Finlandia 17 v v v v 2005 1970
Francia 10 v v v 1996 1970
Grecia 18 v v v v v v v v 2006
Hong Kong SAR 3 v v 1993
Hungria 5 v v v v 2007
India 1 v v v 2009
Indonesia 5 v v v v v 2002
Irlanda 8 v v v v v 2005 1970
Islandia 1 v v v 2000
Israel 1 v v v 2001
Italia 1 v v v 1990 1971
Japon 12 v v v v v v v 1955 1970
Letonia 3 v v v 2006
Lituania 1 v v v 1998
Luxemburgo 5 v v 2007
Macedonia 1 v v 2005
Malasia 4 v v v v v 1999

! Incluye cualquier otro método de ajuste por calidad (regresion heddnica, ventas repetidas, estratificacion, etc.).

Fuente: BPL
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Continuacion

Cuadro 1

Fuente de informacion de Afo de inicio de

Cobertura geogréfica Ajuste por calidad

Pais NGmero precios serie
de series Com- Ciuda- 1 | Transa- ., Anun- Sélo  Sofisti-  Seleccio-

pleta  des Otra cciones Tasacion cios Nulo tamafio cado’  nado Larga
Malta 1 v v v 2000
Marruecos 5 v v v v 2006
México 1 v v v 2005
Noruega 9 v v v v v 1992 1970
Nueva Zelandia 3 v v v v 1979 1970
Paises Bajos 6 v v v B 1995 1970
Perli 1 v 1998
Polonia 14 v v v 2006
Portugal 2 v v 1988
Reino Unido 5 v v v v 1968 1970
Republica Checa 7 v v v 2008
Rumania 6 v v v 2009
Rusia 2 v v 2001
Singapur 4 v v 1998
Sudafrica 4 v 1966
Suecia 2 v v v 1986 1970
Suiza 5 v v v 1970 1970
Tailandia 4 v 2008
Turquia 2 v 2010
Zona del euro 1 v 1980

! Incluye cualquier otro tipo de cobertura geogréfica (regional, nacional excluyendo ciudades, etc). ? Incluye cualquier otro método de
ajuste por calidad (regresion heddnica, ventas repetidas, estratificacion, etc.).

Fuente: BPL

Las herramientas que facilitan el funcionamiento de los mercados inmobiliario
e hipotecario también pueden ofrecer informacion sobre los precios inmobiliarios,
como por ejemplo los precios anunciados, recabados de Internet, periddicos o de
las bases datos de los agentes del sector inmobiliario. Los precios anunciados
pueden captar cambios en las tendencias incluso antes de que se produzca la
transaccion. No obstante, su uso se ve limitado por las diferencias sistematicas
frente a los precios reales de transaccion (por ejemplo, propietarios que piden un
precio demasiado alto o que no consiguen vender la propiedad), que pueden variar
también en funcién del momento (por ejemplo cerca de puntos de inflexién en los
ciclos de oferta o demanda). Alternativamente, en paises con mercados hipotecarios
desarrollados, las tasaciones que forman parte del proceso de aprobacion de
préstamos constituyen otra fuente de informacién. Las evaluaciones de expertos
probablemente se acerquen mas a los precios de la transaccién final que los precios
anunciados, pero pueden estar también sujetos a sesgos si se guian principalmente
por el deseo de los prestamistas de conseguir una cobertura adecuada de su
exposicion.
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La fuente de los datos o el propodsito del indicador también influyen en su
cobertura. Por ejemplo, los indicadores basados en tasaciones normalmente no
incorporan datos sobre los precios de compras en efectivo. Los indices de precios
de las viviendas ocupadas por sus propietarios solo miden la evolucién de los
precios de dichas viviendas cuando estan ocupadas por sus propietarios, pero
excluyen las ventas de propiedades adquiridas con la intencién de alquilarlas o
revenderlas, una porcidén potencialmente importante del mercado en paises con
bajas tasas de inmuebles en propiedad (como Alemania) o en periodos de intensa
especulacién inmobiliaria.

Por ultimo, un indice de precios debe separar los movimientos de los precios
de los cambios en las caracteristicas de las propiedades subyacentes. Los
compiladores de indices han adoptado métodos de variada sofisticacion para
realizar este ajuste por calidad (Cuadro 1, columnas derechas). El proceso de ajuste
por calidad es mas complicado en el caso de indices de precios inmobiliarios que en
el de indices de precios de consumo o de produccién, y la eleccion depende en
parte en la disponibilidad de datos. El enfoque mas basico utiliza el precio medio de
la vivienda en un area dada. Esta es la Unica posibilidad cuando no se dispone de
datos sobre las principales caracteristicas de las viviendas o cuando el compilador
no puede procesar estos datos. Estas estadisticas pueden generar mensajes
erréneos si la distribucién de las caracteristicas en la seccion transversal de
viviendas encuestadas varia a lo largo del tiempo. Los indicadores basados en
precios por metro cuadrado se calculan cuando solo se conoce el tamafio. Otros
ajustes por calidad mas elaborados tienen en cuenta otras caracteristicas y siguen
métodos como la regresion hedonica, la estratificacion, ventas repetidas o
tasaciones®. Algunas de estas metodologias consiguen reflejar mejor las tendencias
generales de la calidad a lo largo del tiempo (por ejemplo, las regresiones
heddnicas o los indices basados en ventas repetidas), mientras que otras permiten
reflejar mejor las diferencias transversales en la calidad en un momento dado (por
ejemplo, la estratificaciéon o ratio de precios de venta frente al valor de la tasacion).

La demanda de estadisticas de precios comparables dio lugar a la publicacion
por Eurostat del Manual del indice de precios de inmuebles residenciales (IPIR) el afio
pasado (Handbook on Residential Property Prices Indices (HRPP)). El IPIR recoge
recomendaciones de mejores practicas para la compilacion de indices de precios
inmobiliarios teniendo en cuenta la diversidad de sus usuarios. El IPIR se basa en el
trabajo emprendido por una serie de organizaciones internacionales (incluido el
BPI) para identificar las necesidades de los usuarios desde el punto de vista del
analisis econdmico y de politicas.

La implementacion de las recomendaciones del IPIR estad sujeta a limitaciones
relacionadas con la disponibilidad de datos y los recursos. En general, es mas
probable que los compiladores del sector publico observen estas recomendaciones
gue sus homélogos del sector privado. Muchos paises europeos han construido
indices de precios de inmuebles residenciales basados en las recomendaciones del
manual, pero el progreso es mas lento en otros paises.

6 Véase Eurostat (2013), capitulos 4-7.
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Las estadisticas de los precios inmobiliarios en el BPI

En 2009, el G-20 solicité al BPI y a sus bancos centrales miembros recabar y publicar
datos sobre precios de inmuebles residenciales. La peticion se realizd en el contexto
de la iniciativa para subsanar las carencias en los datos, encaminada a mejorar la
disponibilidad y comparabilidad de los datos econémicos y financieros entre paises,
y responde a los esfuerzos continuados del BPI de recabar y utilizar datos sobre
precios inmobiliarios comparables entre paises.

El trabajo del BPI sobre estos datos se remonta a finales de la década de 1980
(BPI (1989)). Desde entonces, ha recabado un conjunto creciente de series de
precios procedentes de varias fuentes nacionales (tanto publicas como privadas)
que cubren tanto inmuebles residenciales como comerciales. La informacién ha sido
ampliamente utilizada en analisis y se ha divulgado en diversas publicaciones, por
ejemplo en los Informes Anuales del BPL El analisis del BPI se ha centrado en los
determinantes de los precios inmobiliarios (Tsatsaronis y Zhu (2004), Egert y
Mihaljiek (2007), Glindro et al (2010) y Takats (2012)) y en el vinculo entre estos y el
crédito (Davis y Zhu (2005)), asi como en el contenido informativo de los precios
inmobiliarios para la estabilidad financiera (Borio y Drehmann (2009)). Borio et al
(1994) construyeron un indicador de precios de activos agregados que combina los
precios de las acciones y de los activos inmobiliarios, y estudiaron sus vinculos con
el dinero, el crédito, las tasas de interés, el producto y la inflacion.

Las series de precios de inmuebles residenciales publicadas por el BPI se
organizan en tres conjuntos de datos: el conjunto detallado que incluye todas las
series originales recabadas sobre cada pais; el conjunto de series seleccionadas que
incluye una serie de precios representativa por pais, y el conjunto de series largas
que presenta una serie de precios con un horizonte temporal largo que ademas
satisface algunos criterios minimos de comparabilidad entre paises. Estos tres
conjuntos de datos se tratan a continuacién con mas detalle. El Cuadro 1 ofrece un
resumen de las series en los tres conjuntos de datos para cada pais.

El conjunto de datos detallado: varias series por pais

El BPI comenzé a publicar precios mensuales de inmuebles residenciales en julio de
2010. La cobertura de estas estadisticas se ha ampliado desde los 37 paises iniciales
a los 55 actuales, incluidos 18 paises del G-20 y los 28 miembros de la UE. El
numero total de series publicadas supera actualmente las 300, ya que para varios
paises existe mas de una serie disponible. Independientemente del compilador
original, todas las series de precios de inmuebles residenciales se comunican al BPI
a través de los bancos centrales, que controlan su calidad.

Las series publicadas en la pagina del BPI defieren de un pais a otro en cuanto
al tipo de inmueble, area cubierta, antigliedad de la propiedad, unidad de precio,
método de compilacion y desestacionalizacidn. Para muchos paises, los indices de
precios de inmuebles residenciales cubren todo el mercado, englobando todos los
tipos de viviendas en el conjunto del pais, tanto en los mercados de viviendas
nuevos como existentes. Para otros paises, la cobertura de las series compiladas es
mas limitada, ya sea en cuanto a tipos de vivienda, la perspectiva geogréfica o el
mercado. En general, el BPI se ha esforzado por recabar indices de precios
compilados conforme a las recomendaciones del IPIR, y publica extensa informacion
descriptiva sobre la fuente, la cobertura y el método de compilacion de cada serie.
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El conjunto de datos de series seleccionadas: una serie por pais

Con multiples series por pais, un analista a menudo se enfrenta al problema de la
representatividad de los datos. Una posible solucion es el conjunto de datos de
series representativas seleccionadas, publicado por el BPI, al incluir un solo
indicador de precio inmobiliario por pais.

En la medida de lo posible, la serie seleccionada cubre todos los tipos de
vivienda en el pais (apartamentos y casas, nuevas y usadas). Los indicadores con
una cobertura tan amplia ayudan a evaluar el patrimonio agregado de los hogares y
son por tanto Utiles para el andlisis de las vulnerabilidades financieras vinculadas a
su endeudamiento’. Ademas, un indicador tan amplio puede ser el mas apropiado
para comparar a nivel internacional, y por ello su seleccién también contemplé los
criterios del IPIR®. El conjunto de datos de series seleccionadas es lo mas
homogéneo posible, aunque sin eliminar plenamente discrepancias,

A fin de facilitar el trabajo de los analistas interesados en series de precios
comparables, las series seleccionadas son trimestrales y se actualizan una vez por
trimestre’. Son de base reajustada, deflactadas por el IPC, y se presentan como
niveles y como tasas de crecimiento interanual®.

Conjunto de datos de series largas: mayor dimension temporal

Muchas cuestiones pueden Unicamente responderse analizando series largas de
precios inmobiliarios™. Por ello, el BPI publica también un conjunto de series largas
de datos sobre precios de los inmuebles residenciales, que amplia las series
seleccionadas para 18 economias avanzadas con datos histéricos trimestrales que
se remontan a incluso 1970 o 1971.

Este trabajo ha ido encabezado por el BPIL, en estrecha colaboracién con las
autoridades nacionales, y se basa en datos existentes procedentes de bancos
centrales, institutos estadisticos nacionales, institutos de investigacién, empresas
privadas y estudios académicos. Estas entidades utilizan distintas metodologias y
pueden llegar a cubrir tipos heterogéneos de areas geogréficas y de vivienda. Las
series largas resultantes para cada pais parten de la serie del conjunto de datos
seleccionados, ampliada de forma retrospectiva con informacion de fuentes
alternativas, utilizando técnicas estadisticas estandar en caso de deficiencias en los
datos™.

al estar obviamente sujeto a tendencias divergentes en los principales segmentos del mercado
inmobiliario, como se menciond anteriormente.

Las comparaciones internacionales de datos menos agregados (por ejemplo basados en ciudades o
tipos determinados de vivienda) son complicadas por la diversidad en la definicion de estos
segmentos, asi como por la falta de disponibilidad de las series relevantes en muchos paises. Mas
aun, la importancia de cada segmento varia considerablemente entre paises.

Las series del conjunto detallado se presentan con la misma frecuencia con que fueron inicialmente
publicadas por el compilador.

Una nota sobre la evolucion de los precios de los inmuebles residenciales acompafa a su
publicacion trimestral, analizando las evoluciones recientes de estos indicadores.

Véase, por ejemplo, Borio et al (1994) y Drehmann et al (2012).

La documentacién que acompafia el conjunto de datos de series largas presenta una explicacién
integra de las fuentes y las metodologias empleadas (http://www.bis.org/statistics/rppb1404.htm).
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Mejoras en curso

Los tres conjuntos de datos siguen expandiéndose de tres formas. El primer
objetivo es seguir aumentando el nimero de paises incluido en los conjuntos de
datos, por ejemplo afiadiendo series de precios para los dos paises del G-20 aun no
incluidos (Argentina y Arabia Saudita).

El segundo objetivo es ampliar la recopilacion de indices de precios ajustados
por calidad que cubren todo el mercado de inmuebles residenciales (todo tipo de
viviendas y todas las ubicaciones en un pais dado). Hasta ahora, se dispone de
dichas series para aproximadamente dos tercios de los 55 paises del conjunto de
datos (Cuadro 1).

El tercer objetivo es enriquecer la cobertura de los conjuntos de datos de series
largas afiadiendo mas paises con series de precios que cumplan los estandares de
comparabilidad, y ampliando las series existentes retrospectivamente siempre que
sea posible.

Los precios inmobiliarios en los analisis econdmicos

Esta seccién destaca la utilidad de los tres conjuntos de datos de precios
inmobiliarios para distintos tipos de analisis basados en comparaciones entre paises
y a lo largo del tiempo. Sus usos abarcan desde mostrar recientes evoluciones y
tendencias en los precios, hasta identificar factores comunes en las dindmicas de
precios y hechos estilizados en su relacidén con la estabilidad macroecondmica y
financiera.

Tendencias de los precios inmobiliarios a escala internacional

Ultimamente, la evolucién de los precios inmobiliarios estd mostrando mas
diversidad entre paises que tras la crisis. Los andlisis de las series de precios
seleccionadas muestran que, durante el pasado afio, en algunas economias
avanzadas los precios reales de la vivienda frenaron su caida o incluso comenzaron
a recuperarse, mientras que en otras han continuado su tendencia a la baja. Por
contra, en la mayoria de las economias de mercado emergentes fuera de Europa los
precios inmobiliarios aumentaron en general (Gréfico 1).

Los precios interanuales de inmuebles residenciales deflactados por el IPC
subieron un 9,5% en Estados Unidos, y un 6% en el Reino Unido. Los precios
inmobiliarios reales también aumentaron, un 7% en Canada, 7,7% en Austria y 2,2%
en Suiza, tres paises menos afectados por la crisis, asi como en algunos paises que
se vieron severamente afectados por la crisis, como Irlanda (7,2%) e Islandia (6,4%).

El crecimiento real de los precios permanecid en territorio negativo en Japén
(-2,6%) y fue ampliamente débil o negativo en Europa continental. Los precios
subieron en Alemania (+1,2%) y en los paises nérdicos (+1,7% en Dinamarca y
+4,8% en Suecia), pero continuaron en descenso en los paises periféricos del sur de
la zona del euro (Italia: -5%; Espaiia: —3,8%; Portugal: —1,2% y Grecia: —6%)).

Por ejemplo, a fin de interpolar valores anuales y construir series trimestrales, se utilizé el método
Chow-Lin (Chow y Lin (1971)) para los costes de construccién o el componente de la vivienda del
IPC como serie de referencia (o combinacién de ambos).
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indices de precios de la vivienda internacionales®
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Fuentes: Datos nacionales; series largas y base de datos de precios inmobiliarios seleccionados del BPL

Los precios inmobiliarios generalmente subieron en las regiones emergentes
fuera de Europa. En Asia, las tasas de crecimiento interanual se mantuvieron altas en
una serie de paises en el primer trimestre de 2014 -por ejemplo, los precios
aumentaron en términos reales en China (+13%), Filipinas (+13%) y Malasia (+5%)-.
En América Latina, el incremento de los precios reales de los inmuebles
residenciales fue mas moderado. Los precios reales en Brasil aumentaron un 3,9%
en el primer trimestre de 2014, mientras que en México se mantuvieron en general
estables en comparacién con un afio atrads. La evolucion de los precios fue
mayoritariamente negativa en los paises de Europa central y oriental, pero se
recuperaron en los paises balticos.
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Sostenibilidad de los precios inmobiliarios: parametros de referencia
para la valoracién

iSon sostenibles los precios inmobiliarios actuales? Las valoraciones de la
propiedad estan sujetas a un acalorado debate dada su subjetividad inherente y la
volatilidad de las tendencias en la demanda. Las comparaciones entre la evolucion
reciente de los paises y segun guias histéricas de valoracion pueden proporcionar
informacion adicional para evaluar la sostenibilidad de las valoraciones inmobiliarias
recientes. Dos guias de valoracidn ampliamente utilizadas entre economistas y
profesionales son la razdn de ingresos por alquileres sobre el precio de compra de
la propiedad (el equivalente en activos inmobiliarios del ratio de dividendo sobre el
precio de las acciones) y la razdn de los precios inmobiliarios sobre los ingresos de
los hogares (medida de la asequibilidad).

El Grafico 2 yuxtapone las tasas recientes de crecimiento de los precios a la
desviacién de los coeficientes actuales de valoracion respecto a los valores medios a
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Tasa de crecimiento de los precios inmobiliarios en los Ultimos tres afios, en %
AU = Australia; AT = Austria; BE = Bélgica; BG = Bulgaria; CA = Canada; CH = Suiza; CZ = Republica checa; DE
= Alemania; DK = Dinamarca; EE = Estonia; ES = Espafia; FI = Finlandia; FR = Francia; GB = Reino Unido; HU =
Hungria; IE = Irlanda; IS = Islandia; IT = Italia; JP = Japon; KR = Corea; LT = Lituania; MY = Malasia; NL = Paises
Bajos; NO = Noruega; NZ = Nueva Zelandia; PT = Portugal; SE = Suecia; SG = Singapur; US = Estados Unidos.
L EnTl 2014; muestra completa = 100.

Fuentes: OCDE, AMECO, datos nacionales; series largas y base de datos de precios inmobiliarios seleccionados
del BPL; estimaciones del BPL
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largo plazo para los paises de la base de datos con series suficientemente
largas®. El eje de abscisas de ambos paneles mide la tasa de crecimiento en tres
anos de los precios de inmuebles residenciales para cada pais sobre la base de las
series de precios seleccionadas. El grafico muestra claramente las distintas
experiencias en funcion del pais, con caidas de mas de un cuarto en algunos paises
y escaladas de precios por encima de un tercio en otros. ;Son estos movimientos
indicativos de correcciones del mercado o son por el contrario alteraciones que
sugieren una sobrerreaccidn en una u otra direccion?

El eje de ordenadas en el panel superior muestra el valor més reciente de la
ratio de los precios de las viviendas sobre alquileres, con base reajustada utilizando
su media histérica. Un valor de 110 indica que la ratio actual es un 10% superior a la
media histérica. Los paises estdn muy dispersos respecto a este parametro de
referencia. Si bien para la mayoria de los paises la ratio actual implica que los
movimientos de los precios no divergen de los valores de los alquileres de forma
insostenible, para otros paises los precios inmobiliarios actuales son muy superiores
a los implicitos en la relacion histérica sobre alquileres. En un principio, esto podria
ser motivo para esperar una correccion del precio en el futuro. Curiosamente,
algunos de estos paises solo han experimentado recientemente un crecimiento
moderado de los precios (por ejemplo, Canada, Noruega y Suecia), o incluso
descensos de los precios (por ejemplo, Australia, Bélgica o Finlandia).

El eje de ordenadas en el panel inferior muestra el valor mas reciente del parametro
de referencia de la asequibilidad: la ratio de precios sobre ingresos disponibles per
capita, también con base reajustada utilizando su media histérica. El grafico sugiere
que para la mayoria de los paises el coeficiente actual no estd muy lejos de su
parametro de referencia, lo que sugiere que los precios no han divergido
drasticamente de las tendencias de los ingresos. Para una serie de paises, sin
embargo, los precios inmobiliarios actuales estadn al menos un quinto por encima de
los que sugiere la relacion histérica sobre ingresos, lo que sugiere presiones
potenciales a la baja sobre los precios de los inmuebles. Esto podria provocar una
reversion o moderacion del crecimiento reciente (por ejemplo, Canadd) o una
mayor caida de los precios (por ejemplo, Bélgica y Finlandia). Este argumento seria
mas convincente para mercados en los que los precios han crecido con rapidez
recientemente, y en los que las proyecciones de crecimiento de los ingresos es mas
bien moderada.

Ciclos de precios inmobiliarios y variacion conjunta internacional

Las series temporales largas son también Utiles para comprender las dindmicas de
los precios de la vivienda. El estudios sugieren ciclos largos en los precios
inmobiliarios asociados a ciclos similares en la disponibilidad del crédito (Drehmann
et al (2012)). El Grafico 3 muestra la tasa de crecimiento medio de los precios
inmobiliarios reales en todos los paises de los conjuntos de datos de series
seleccionadas y largas en horizontes temporales moéviles de 5 afos (linea roja). La
serie muestra una regularidad remarcable de un ciclo global de longitud superior a
10afios y de amplitud creciente a lo largo del tiempo.

Necesitamos al menos 15 afios de datos para ambos ratios. La elecciéon es en cierto modo
arbitraria, pero coherente con la observacién de que los ciclos del crédito y de los inmuebles son
de duracion media superior a los 15 afios (Drehmann et al (2012)). Utilizamos series seleccionadas
para todos los paises y, si estan disponibles, las series largas para calcular las medias histéricas del
cociente en cada panel.
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Movimiento conjunto asimétrico de los precios de la vivienda entre paises’ Gréfico 3
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Fuentes: Series largas y base de datos de precios inmobiliarios seleccionados del BP; célculos de los autores.

Resulta interesante que la intensidad de la variacion conjunta de los precios
inmobiliarios fluctda a lo largo del tiempo (barras azules). Fue en general elevada
entre mediados de los 80 y finales de los 90, mientras que descendié sensiblemente
durante los afios de auge de la primera década de este siglo, para aumentar de
nuevo Unicamente tras la crisis financiera mundial. Un analisis mas detenido sugiere
gue aunque la mayor parte del tiempo la intensidad de la variacidon conjunta refleja
la direccién de los precios medios de los inmuebles residenciales, hay periodos en
los que los dos se mueven en direcciones opuestas (1989-93, 1997-99, 2000-08).

Los precios inmobiliarios como indicadores adelantados de
inestabilidad financiera

(Como pueden contribuir los precios inmobiliarios al andlisis de la estabilidad
financiera? El trabajo en el BPI ha destacado las propiedades de alerta temprana de
los precios inmobiliarios. Los auges inmobiliarios basados en el apalancamiento que
acaban en caida han estado a menudo en el epicentro de episodios de tensiones
sistémicas. La experiencia ha demostrado que las interacciones entre un rapido
crecimiento de los precios inmobiliarios y una expansion excesiva del crédito son
augurio de la acumulacién de vulnerabilidades en el sector de los hogares y la
fuente de pérdidas bancarias futuras (Borio y Drehmann (2009)).

Nos basamos en Drehmann y Juselius (2014) para ilustrar la relacién estadistica
entre los auges de precios de la vivienda y las crisis bancarias sistémicas como
estadistico AUC™. En pocas palabras, el AUC mide la tasa de acierto de un

14 P . ., . ~ o
El drea bajo la curva (AUC) capta la relacion de compromiso entre sefiales positivas verdaderas y

falsas para todo el abanico de preferencias de las autoridades econdmicas (consultese la
descripcion del Recuadro A en Drehmann y Tsatsaronis (2014)). Un indicador completamente
desinformativo tiene un AUC de 0,5; es decir, equivale a jugarse algo a cara o cruz. Cuanto mayor
sea la diferencia del AUC frente al 0,5, mejor equilibra el indicador la relacion entre crisis reales no
predichas (falsos negativos) y avisos de crisis que no llegan a producirse (falsos positivos). El
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indicador determinado para predecir acontecimientos (en este caso, una crisis
sistémica) y al mismo tiempo minimiza las falsas sefales positivas (es decir, sefalar
una crisis potencial que finalmente no se produce). Cuanto mas cercano a la unidad
esté el valor del AUC para un indicador dado en un horizonte determinado, mas
informativo serd el indicador.

El panel izquierdo del Grafico 4 muestra la medida AUC para el crecimiento de
los precios inmobiliarios reales en horizontes predictivos que oscilan entre
20 trimestres y un trimestre antes de una crisis bancaria™. El AUC para el indicador
de precios inmobiliarios estad claramente por encima de 0,5, el umbral para ser
informativo (véase nota al pie 14) durante varios afos antes de la crisis. No
obstante, la calidad de su sefial desciende de forma significativa en los cinco
trimestres antes del estallido de la crisis. Esto se debe a que los descensos de los
precios inmobiliarios son en muchos casos una marca distintiva de las fases
tempranas de un colapso financiero. Pero hasta ese punto las sefales que emiten
son bastante estables.

El comportamiento de los precios inmobiliarios mejora de forma dramatica
cuando se combinan sus sefiales con las de otros indicadores de alerta temprana,
en particular indicadores mas directamente relacionados con el comportamiento
del crédito. El panel derecho del Grafico 4 muestra el AUC de una sefal que
combina el crecimiento real de los precios y la brecha del crédito sobre el PIB, como
diferencia del cociente crédito/PIB respecto de su tendencia histérica™®. El AUC del
indicador combinado es muy superior al del crecimiento real del precio inmobiliario
y, mas importante, se mantiene alto a lo largo del horizonte de prediccion hasta la
fecha de la crisis.

Precios inmobiliarios, auges del crédito y crisis sistémicas

AUC para diferentes horizontes de prevision Gréfico 4
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El eje de abscisas denota los horizontes predictivos en trimestres antes de las crisis (cuyo inicio se representa en el punto cero). El eje de
ordenadas representa el AUC. La linea horizontal en 0,5 representa un valor AUC correspondiente a un indicador completamente
desinformativo. La linea azul muestra el AUC del indicador para el horizonte dado.

Fuente: Drehmann y Juselius (2014).

indicador perfecto tiene un AUC de 1 o cero, dependiendo de si los valores mas alto o bajo del
indicador predicen la crisis.

El analisis se basa en unos 50 episodios de crisis (consultense detalles en Drehmann y Juselius
(2014)).

Los indicadores son combinados al considerar que se ha emitido una sefial si cualquiera de los dos
la emite (véase Drehmann y Juselius (2014)).
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Conclusiones

Los precios inmobiliarios son factores importantes para el andlisis coyuntural de los
riesgos para la estabilidad macroeconomica y financiera, asi como para estudiar las
interacciones de los sectores real y financiero. Los tres conjuntos de datos de
precios inmobiliarios publicados por el BPI brindan a los analistas de mercados de la
vivienda de todo el mundo un gran abanico de datos de facil acceso y comparables
sobre la evolucién de los precios. Esto deberia estimular futuros analisis, incluida la
comparacion entre paises de las valoraciones y las similitudes en las dinamicas de
los precios inmobiliarios. Ademas, la disponibilidad de series de precios de
horizontes largos deberia estimular el estudio de los ciclos de los precios
inmobiliarios y sus interacciones con otras variables macroecondmicas y financieras.

Las series de precios de inmuebles residenciales del BPI podrian actuar
potencialmente de catalizador, mejorando la disponibilidad de estadisticas sobre
precios inmobiliarios. Puede ademas estimular los esfuerzos hacia una mayor
estandarizacion de los procesos estadisticos utilizados en la recopilacién de estos
datos a nivel nacional. Mas importante aun, esto podria ampliarse a la recopilacion
de indices de precios comparables para precios de inmuebles comerciales.
Teniendo en cuenta que la exposicién a efervescentes mercados de inmuebles
comerciales origind tensiones en el sistema bancario, esto fortaleceria
considerablemente nuestras herramientas analiticas. Los datos sobre los mercados
de inmuebles comerciales estan muy fragmentados y son de dificil acceso, a nivel
nacional y sobre todo entre paises.
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Diversidad de las estadisticas de precios inmobiliarios: el caso de Alemania

El conjunto de datos detallado del BPI (véase texto principal) incluye 48 indicadores para Alemania, que cubren
distintos segmentos del mercado en base a distintas metodologias. Las cuatro series mas representativas se
comunican al menos trimestralmente y se ajustan por la calidad, pero difieren en muchos otros aspectos (Cuadro A).
Dos indices estdn compilados por el sector privado y los otros dos por agencias del sector publico. Cabe resaltar
que los indicadores varian en su cobertura regional, se refieren a diferentes tipos de propiedad, utilizan distintos
métodos de ajuste por calidad y tienen distinta fecha de inicio y periodos de notificacién.

Caracteristicas de cuatro indicadores de precios de inmuebles residenciales Cuadro A
L . Sector del Ajust Fechad Retardo d
Instituciéon compiladora ector oe Cobertura de los datos yuste por echa de etardo. ,e
compilador calidad inicio notificacion
Statistisches Bundesamt Publico Todas las viviendas (transacciones) Regresion T1 2000 9 meses
(Oficina Federal de heddnica

Estadistica)

Verband deutscher Privado  Viviendas financiadas por hipoteca y Regresion T1 2003 1%2 meses

Pfandbriefbanken (vdp) habitadas por propietario (tasacion) hedénica

Bundesbank (basada en Publico  Apartamentos en las 7 ciudades mas Método de T12008 3 semanas

bulwiengesa AG) grandes (transacciones y tasaciones) casos tipicos

Hypoport (EUROPACE) Privado  Viviendas (basada en hipotecas de la Regresion T1 2005 18 dias
plataforma EUROPACE) hedénica

El indicador oficial compilado por la Oficina Federal de Estadistica cubre la mayoria del mercado inmobiliario,
pero solo estd disponible con un amplio retraso de notificacion. Los analistas interesados en la evolucion mas
reciente podrian preferir el indicador de Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp). El indicador de Hypoport
(EUROPACE) es incluso mas puntual, pero cubre Unicamente el 15% de las transacciones, y a pesar de tener una
frecuencia mensual, los datos representan medias trimestrales méviles. El indicador del Bundesbank, basado en
datos de bulwiengesa AG, es el Unico centrado Unicamente en inmuebles urbanos. El Bundesbank compila un
indicador que cubre el pais completo (no contenido en la lista), que esta solo disponible con frecuencia anual.

Los cuatro indicadores de precios ofrecen mensajes en cierto modo diferentes sobre las tendencias a mas largo
plazo pero también sobre la evolucién a méas corto plazo. El Gréafico A representa la historia reciente de los cuatro
indicadores. En cuanto a tendencias a maés largo plazo (Gréafico A, panel izquierdo), los tres indicadores del conjunto
del pais muestran una imagen similar, situando la tasa de crecimiento acumulado desde principios de 2008 en el
rango entre el 11% (vdp) y el 16% (Hypoport). No obstante, solo el indicador del Bundesbank muestra un aumento
pronunciado de los precios para apartamentos en las principales ciudades, donde los precios han escalado en un
45% acumulado desde 2008. La informacién es alin mas variada en los movimientos intertrimestrales (Grafico A,
panel derecho). Las estimaciones del crecimiento de los precios inmobiliarios calculados sobre la base de los indices
del Bundesbank y vdp difieren considerablemente, pero ambos son mucho menos volatiles que el basado en las
series Hypoport, lo que podria reflejar los cambios en la muestra de los inmuebles de la plataforma online que
proporciona la informacién de precios. El grafico ademas ilustra el retardo de notificacion del indicador de la Oficina
Federal de Estadistica.

El BPI ha incluido el indice vdp en el conjunto de datos de series seleccionadas (véase texto principal) dada su
amplia cobertura de inmuebles y su escaso retardo de notificacion.

Las series largas (véase texto principal) para Alemania también utilizan el indice vdp para el periodo que
comienza en 2003. Antes de esa fecha, la serie larga se construyd sobre indices de precios referentes a propiedades
de Alemania occidental. De forma retrospectiva, la serie larga utiliza las series temporales histéricas del Bundesbank
sobre los precios de la vivienda en Alemania occidental para el periodo 1975-2002 y datos de precios de venta en
cuatro ciudades de una fuente del sector privado (Ring Deutscher Makler) para el periodo 1972-74. Para los dos
primeros afos (1970-71) y a falta de datos de precios de la vivienda, la serie utiliza datos de los costes de
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construccién como indicador de aproximacién. Para los afios para los que Unicamente se dispone de datos anuales
(es decir, antes de 2003), la serie trimestral se construye utilizando la interpolacion Chow-Lin (Chow and Lin (1971))
sobre la base de un patrén trimestral del indice de costes de construccion.

indices de precios inmobiliarios nominales en Alemania Gréfico A
fndice, T1 2008 = 100 Crecimiento interanual, en porcentaje
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Fuentes: Véase leyenda del gréfico y Cuadro A.
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