Resumen

El mercado inmobiliario del Reino Unido
presenta un largo historial de auges y hundi-
mientos. Algunos de estos episodios han coin-
cidido con caidas particularmente fuertes de
la actividad, provocadas en parte por el
sector financiero. Tras haber sufrido una fuer-
te correcciéon a raiz de las recesiones de
2007-2008, actualmente los precios y las ope-
raciones inmobiliarios del Reino Unido estan
volviendo a crecer con rapidez. En este articu-
lo se analizan los vinculos existentes entre los
mercados inmobiliarios, el sistema financiero
y la economia, a la luz de la experiencia del
Reino Unido, asi como las lecciones de politica
que cabe extraer.
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Abstract

The UK property market has experienced
a long history of boom and bust in property
markets. Some of these episodes have
coincided with particularly sharp falls in
activity, partly contributed to by distress within
the financial sector. Prices and transactions in
UK property markets, having gone through a
sharp correction in the aftermath of the
2007-8 recessions, are now growing rapidly.
This article reviews the links between property
markets, the financial system and the economy,
in light of the UK experience and considers
the lessons for policy.
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I. INTRODUCCION

L mercado inmobiliario del

Reino Unido tiene un largo

historial de auges y hundi-
mientos, con cinco ciclos evidentes
en el ultimo medio siglo. Algunos
de estos episodios han coincidido
con caidas particularmente fuertes
de la actividad, provocadas en
parte por el sector financiero. Tras
haber sufrido una fuerte correc-
cién a raiz de las recesiones de
2007-2008, actualmente los pre-
cios y las operaciones de los mer-
cados inmobiliarios del Reino
Unido estan volviendo a crecer con
rapidez. En respuesta a estos acon-
tecimientos, el Comité de Politica
Financiera del BoE (FPC), en su
Informe de Estabilidad Financiera,
de noviembre de 2013, establecio
una serie de acciones, ya acometi-
das o a punto de serlo, para miti-
gar los riesgos potenciales para la
estabilidad financiera que plantea
el sector inmobiliario. También ha
disenado algunas medidas adicio-
nales que podrian adoptarse mas
adelante si fuera necesario.

En este articulo se analizan los
vinculos existentes entre los mer-
cados inmobiliarios, el sistema fi-
nanciero y la economia, a la luz
de la experiencia del Reino Unido,
asi como las lecciones de politica
que cabe extraer. El articulo esta
estructurado como sigue. En la
seccion Il se repasa la historia de
los mercados residencial y comer-
cial del Reino Unido, prestando

especial atencion a los eventos
que llevaron a los periodos de
inestabilidad de comienzos de los
anos noventa y finales de la pri-
mera década del siglo xxi. En la
seccion lll se parte de este repaso
para extraer un conjunto de he-
chos «estilizados» que identifi-
can la relacion existente entre
los mercados inmobiliarios, la
actividad econdmica y la estabi-
lidad financiera. En la seccion IV
se justifica la intervencion de los
responsables de las politicas pu-
blicas en los mercados inmobilia-
rios. En la seccién V se examina
la evolucién mas reciente de los
mercados inmobiliarios del Reino
Unido y los riesgos que plantea,
avanzandose las posibles res-
puestas que estan considerando
los responsables de las politicas
publicas. La seccion VI cierra el
articulo con las conclusiones.

Il. LA EXPERIENCIA BRITANICA
CON LOS CICLOS DEL
MERCADO INMOBILIARIO

El mercado inmobiliario del
Reino Unido tiene una larga ex-
periencia de auges y hundimien-
tos. La evidencia internacional
muestra que los auges en los
mercados residenciales y comer-
ciales a menudo se producen si-
multdneamente, y los del Reino
Unido no son una excepcién.
Para cada uno de estos dos sec-
tores abordaremos brevemente la
historia de auges y hundimientos,
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antes de entrar a analizar en mas
detalle los dos ciclos mas recien-
tes: el de finales de los anos
ochenta y el de la primera década
del siglo xxi, que son los mas re-
levantes para el actual sistema fi-
nanciero y de los que se dispone
de mas datos.

El caracter pronunciado de los
ciclos del mercado de la vivienda
del Reino Unido es un rasgo clave
de los mismos desde los afos se-
senta. Se han sucedido cinco pe-
riodos distintos de crecimiento
rapido de los precios reales de la
vivienda (sin incluir el repunte re-
ciente). Estos fueron los de 1971-
1973, 1978-1980, 1983-1989,
1997-2003 y 2004-2007. A ex-
cepcidon del penultimo periodo,
todos se vieron seguidos de caidas
significativas en los precios reales
de la vivienda (grafico 1). Los dos
primeros ciclos, que ocurrieron en
un mercado hipotecario briténico
muy diferente al de hoy, con pla-
nes informales de racionamiento
que fueron cruciales para la evo-
lucién del mercado (1). Los tres ci-
clos mas recientes, en los que nos
centraremos, se caracterizan por
una expansion del crédito y una
relajacion de las condiciones de
crédito/suavizacion de los criterios
de concesion de préstamos, im-
pulsadas en cierta medida por la
flexibilizacion de la regulacion.

1. De finales de los ochenta
a comienzos de los noventa

— El auge de los afios ochenta
(83-89)

El periodo registré un auge
prolongado en ambos mercados
inmobiliarios, el residencial y el
comercial.

En el mercado inmobiliario re-
sidencial, los precios nominales
de la vivienda se incrementaron
en un 145 por 100 entre 1982 y
su pico en 1989, con la tasa de

GRAFICO 1
PRECIOS DE LA VIVIENDA EN EL REINO UNIDO®
(Variacion interanual, en porcentaje)
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Nota: (a) Las éreas grises denotan periodos expansivos.
Fuentes: Nationwide, ONS y célculos del Banco de Inglaterra.

GRAFICO 2
RATIO PRECIO DE LA VIVIENDA/RENTA
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Nota: El precio de la vivienda utilizado es la media de los parametros de Halifax y Nationwide.
Fuentes: Nationwide, Halifax, ONS y célculos del Banco de Inglaterra.
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incremento anual de los precios

GRAFICO 3 tocando techo en el 30 por 100
VALOR DE INMUEBLES COMERCIALES A LARGO PLAZO EN EL REINO UNIDO® a comienzos de 1989 (grafico 1).
(Variacion interanual, en porcentaje) La ratio precio de la vivienda/renta
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Nota: (a) La linea de puntos indica la separacion de auges y hundimientos. Los afos sefalados
indican el pico del auge.
Fuentes: Scott (1996), Investment Property Databank y calculos del Banco de Inglaterra.

En el mercado inmobiliario co-
mercial los precios nominales de
los inmuebles se incrementaron
en un 50 por 100 entre 1986y
1990, tal y como ocurrié con el

GRAFICO 4

DEUDA HIPOTECARIA mercado residencial, la tasa de in-
(En porcentaje del PIB) cremento anual de los precios toco

techo a comienzos de 1989, en el
100 25 por 100 (grafico 3). Se produjo

un aumento sustancial de los pre-
%0 cios en comparacién con los alqui-
80 leres y un auge en la construccién.
Este auge en el sector inmobiliario
comercial se corresponde con pro-
cesos similares en muchas otras
economias avanzadas.
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Fuentes: CMLy ONS. en 1985 hasta el 10 por 100 en
1989 (graficos 4y 5).
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Este crecimiento en los pre-
cios de los inmuebles y de la
deuda asociada se vio, en parte,
impulsado por una variedad de
factores especiales que promo-
vieron tanto la oferta de crédito
como la demanda de compras de
inmuebles financiadas con
deuda. A continuacion, analiza-
mos estos factores.

— Factores que influyen
en la oferta de crédito

El auge de finales de los ochen-
ta en el mercado inmobiliario del
Reino Unido corrié parejo a un
largo periodo de desregulacién en
los mercados financieros, con una
relajaciéon significativa en las res-
tricciones a la actividad crediticia.

Con anterioridad a los anos
ochenta, la concesién de présta-
mos, particularmente hipoteca-
rios, se habia visto periédicamente
restringida mediante el uso de
planes informales de raciona-
miento por parte de las socieda-
des hipotecarias que dominaban
el mercado. Uno de dichos planes
era el corset, en virtud del cual los
bancos estaban obligados a man-
tener depdsitos no remunerados
en el Banco de Inglaterra si el cre-
cimiento de sus depdsitos supera-
ba unos limites definidos. Entre
otras medidas, la supresién del
corset en 1980 permitié a los ban-
cos competir mas agresivamente
en el mercado hipotecario; tam-
bién se amplio la libertad de las
sociedades hipotecarias para com-
petir via tipos de interés; y, ade-
mas, las reformas permitieron a las
sociedades hipotecarias financiar
sus préstamos hipotecarios en el
mercado monetario mayorista (2).
Estos cambios alentaron una
mayor competencia y, por ende,
propiciaron la expansion de la
oferta de productos.

Este aumento de la disponibi-
lidad de crédito queddé patente

GRAFICO 5

DEUDA DEL SECTOR COMERCIAL EN EL REINO UNIDO®@®)(
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(b) En 2010y 2011 se incluye un ajuste a fin de incorporar los préstamos para inmuebles comerciales
cedidos a la Irish National Asset Management Agency.

Fuentes: Association of British Insurers, Building Societies Association, Investment Property Databank,

en una subida muy pronunciada en
las ratios préstamo/valor (Loan-
to-Value, LTV) y préstamo/ renta
(Loan-to-Income, LTI) para los
compradores de su primera vi-
vienda (First Time Buyers, FTB).
Las hipotecas a compradores de
su primera vivienda con una tasa
préstamo/valor del 90 por 100 o
superior se incrementaron del
10 por 100 del flujo de présta-
mos a comienzos de los anos
ochenta hasta el 50 por 100 a fi-
nales de la década; a lo largo de
ese mismo periodo, la proporcién
de prestatarios compradores de
su primera vivienda que recibie-
ron un préstamo superior a tres
veces su renta paso del 1 a casi el
20 por 100 (gréficos 6 y 7).

La oferta de financiacién hipo-
tecaria se vio probablemente fa-
vorecida por las fuertes entradas
de capitales extranjeros. En 1989,
el Reino Unido exhibia un déficit
por cuenta corriente cercano al
5 por 100 del PIB. El sistema ban-
cario en su conjunto no atrafa flu-
jos adicionales de depositantes
minoristas suficientes para com-
pensar su cartera de créditos cada
vez mayor, de manera que un
buen nimero de bancos, sobre
todo las entidades mas pequenas,
empezaron a depender cada vez
mas de la financiacién mayorista.
En cuanto a los préstamos para la
adquisicién de inmuebles comer-
ciales, la liberalizacién generaliza-
da de los mercados financieros de
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GRAFICO 6
RATIO DE PRESTAMO/VALOR EN HIPOTECAS DE PRIMERA VIVIENDA®®©(
(Porcentaje sobre las hipotecas)
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Notas:

(a) Los datos son medias méviles de cuatro trimestres para eliminar pautas estacionales.

(b) Los Product Sales Data (PSD) de la FCA solo estan disponibles desde el segundo trimestre de 2005.
Desde 1979 hasta el primer trimestre de 2005, los datos utilizados proceden de la antigua Survey of
Mortgage Lenders (SML), que realizaba el Council of Mortgage Lenders. Las dos fuentes de datos no
son directamente comparables. Los PSD tienen un tamafio de muestra mucho mayor, ya que abarca
todos los préstamos hipotecarios regulados, mientras que la SML solo abarcaba en torno al 50 por 100
del mercado hipotecario.

(c) Los datos de ambas fuentes incluyen préstamos a compradores de primera vivienda (FTB),
arrendatarios de viviendas sociales que ejercen su opcion de compra y a propietarios de su vivienda que
cambian de casa.

(d) EI PSD incluye solo hipotecas reguladas y, por lo tanto, excluye otros productos de financiacién de
viviendas tales como los planes de compra de vivienda y las reversiones de vivienda, asi como productos

no regulados como préstamos de segunda hipoteca e hipotecas «comprar para alquilar».
Fuentes: CML, FCA Product Sales Data y calculos del Banco de Inglaterra.

todo el mundo intensificé la com-
petencia entre prestamistas para
financiar transacciones con in-
muebles comerciales. En 1991, los
bancos extranjeros representaban
el 43 por 100 de los préstamos a
las sociedades de inmuebles co-
merciales en el Reino Unido y la
diversificacion de cartera habia
impulsado la inversion transfron-
teriza en bienes inmuebles (3).

— Factores que influyen
en la demanda de crédito
y viviendas en propiedad

Al mismo tiempo que se pro-
ducian estos cambios en la oferta

de crédito, varias politicas publi-
cas de la época contribuyeron
igualmente al aumento de la de-
manda de viviendas en propie-
dad y de préstamos hipotecarios.

En el Reino Unido, una de
ellas fue la politica de «Opcién
de Compra», en virtud de la cual
se otorgaba a los arrendatarios
de viviendas de propiedad publi-
ca una opcion de compra sobre
sus casas con un descuento con
respecto al valor de mercado
no inferior al 33 por 100. Esta
politica comenz6 en 1980 y
motivd en torno a 1,3 millones
de ventas en los diez afnos si-
guientes.

Alo largo de los anos ochenta,
el Gobierno britédnico continud
subvencionando los préstamos
hipotecarios via deducciones fis-
cales de los intereses hipoteca-
rios pagados a través de un
plan, iniciado en 1969, conocido
como la deduccion de los inte-
reses de la hipoteca en origen
(Mortgage Interest Relief At
Source, MIRAS). En 1983, estas
desgravaciones fiscales se amplia-
ron de 25.000 a 30.000 libras y
se permitié a las parejas casadas
poner en comun sus desgravacio-
nes hasta 60.000 libras, aunque
esta opcién fue posteriormente
eliminada en la ley de presupues-
tos de 1988. Mas tarde, el pro-
grama MIRAS fue gradualmente
retirado a lo largo de los ahos no-
venta. El tipo de la deduccién se
fue reduciendo desde el tipo im-
positivo marginal del prestata-
rio hasta el 10 por 100 y se
elimind completamente el 6 de
abril de 2000.

La evolucién demografica
también influyd en el crecimiento
de la demanda, ya que el porcen-
taje de la poblacion con edades
comprendidas entre 25y 29 afios
aumentd sustancialmente duran-
te los anos ochenta. El fuerte cre-
cimiento de la actividad y el
empleo, sobre todo a finales
de los anos ochenta, asi como
el optimismo asociado a las
expectativas de rentas futuras,
probablemente hizo que aumen-
tara aun mas la demanda de vi-
viendas. Asimismo, es probable
que la psicologia y las expectati-
vas del mercado jugaran algun
rol, ya que la gente, al haber asis-
tido a subidas de precios en el
pasado, llegd al mercado con la
expectativa de que los precios
continuarian subiendo.

En resumen, las tasas de ocu-
pacién de viviendas por propieta-
rios subieron del 56 al 67 por 100
entre 1981y 1991.
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El fuerte crecimiento de la
actividad también impulsé la de-
manda de inmuebles comercia-
les. Durante la sequnda mitad de
los anos ochenta, los alquileres
de los locales comerciales de pri-
mer nivel (prime) se incrementa-
ron en cerca de un 25 por 100.
La demanda de negocios especia-
lizados y de servicios financieros
auxiliares crecié de forma par-
ticularmente rapida en Londres,
disparando la demanda de espa-
cio para oficinas.

— La correccion de 1989-1992

El auge prolongado de los
mercados inmobiliarios se vio
acompanado por una acumula-
cion de riesgos tanto entre pres-
tatarios, que asumieron mas
deuda a ratios préstamos/renta y
préstamo/valor cada vez mas
altos, como entre prestamistas,
cuyos balances se vieron crecien-
temente restringidos por los
préstamos adicionales. El desen-
cadenante de la correccion de los
precios de los inmuebles fue pro-
bablemente el brusco aumen-
to del tipo de referencia del
Banco de Inglaterra, que subid
del 7,5 por 100 a un breve
pico del 15 por 100 entre 1988y
1990, en un intento por el Reino
Unido de permanecer en el
Mecanismo de Tipos de Cambio
europeo y defender el tipo de
cambio fijo de la libra esterlina
con el marco aleman.

Este endurecimiento de la po-
litica monetaria trajo consigo una
intensa recesién, con una contrac-
cién del PIB cercana al 2,5 por 100
y un aumento del desempleo por
encima del 10 por 100. Los pre-
cios nominales de las viviendas
cayeron en un 20 por 100 en los
tres anos posteriores a 1989, y
no recuperaron sus Maximos pre-
vios hasta 1998. Segun estima-
ciones, en 1992 tal situacion

GRAFICO 7
RATIO DE PRESTAMO/RENTA EN HIPOTECAS DE PRIMERA VIVIENDA®G®X()
(Porcentaje sobre hipotecas)
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Notas:

(a) Los datos son medias mdviles de cuatro trimestres para eliminar pautas estacionales.

(b) Los Product Sales Data (PSD) de la FCA solo estan disponibles desde el sequndo trimestre de 2005.
Desde 1979 hasta el primer trimestre de 2005, los datos utilizados proceden de la antigua Survey of
Mortgage Lenders (SML), que realizaba el Council of Mortgage Lenders. Las dos fuentes de datos no
son directamente comparables. Los PSD tienen un tamano de muestra mucho mayor, ya que abarca
todos los préstamos hipotecarios regulados, mientras que la SML solo abarcaba en torno al 50 por 100
del mercado hipotecario.

(c) Los datos de ambas fuentes incluyen préstamos a compradores de primera vivienda (FTB),
arrendatarios de viviendas sociales que ejercen su opcién de compra y a propietarios de su vivienda que
cambian de casa.

(d) EI PSD incluye solo hipotecas reguladas y, por lo tanto, excluye otros productos de financiacién de
viviendas tales como los planes de compra de vivienda y las reversiones de vivienda, asi como productos

no regulados como préstamos de segunda hipoteca e hipotecas «comprar para alquilar».
Fuentes: CML, FCA Product Sales Data y célculos del Banco de Inglaterra.

habia dejado al 11 por 100 de
deudores hipotecarios con patri-
monio negativo (4). Los precios
de los inmuebles comerciales acu-
mularon cafdas del 40 por 100 y
la tasa anual de liquidaciones de
empresas se multiplicod por seis.

La combinacion de pérdidas
de empleos y de mayores costes
financieros hizo que muchas hi-
potecas fueran inasumibles, dis-
parandose la morosidad de los
préstamos hipotecarios a partir
de 1990. La proporcién de hipo-
tecas con pagos atrasados supe-
riores a seis meses alcanzo su
méximo a finales de 1992 en el
3,5 por 100 (gréfico 8). Los pres-

tamistas se apresuraron a embar-
gar inmuebles, disparandose la
tasa de embargos hasta el
0,4 por 100 del volumen de hi-
potecas por trimestre a finales de
1991, antes de iniciar el retroceso
a medida que la liquidez en el
mercado de la vivienda se agotd
en un entorno de fuertes caidas en
los precios. Durante el periodo,
se estima que se saned en torno
al 3 por 100 de la deuda hipote-
caria del Reino Unido (unos
9.000 millones de libras esterli-
nas), anotandose los bancos
unos dos tercios de estas pérdi-
dasy el otro tercio las companias
de seguros, que habian asegura-
do una proporcion sustancial de
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GRAFICO 8
MOROSIDAD Y EMBARGO DE HIPOTECAS
(Porcentaje sobre hipotecas)
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Fuentes: CML y célculos del Banco de Inglaterra.

GRAFICO 9 )
DEFICIT DE FINANCIACION DE CLIENTES®
(Porcentaje sobre préstamos)
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Nota: (a) El déficit de financiacién de clientes muestra el déficit entre préstamos a clientes y financiacion
de clientes, siendo «clientes» todos aquellos prestatarios y depositantes no bancarios. Los contratos de
recompra, si fueron declarados, estan excluidos de los préstamos y depdsitos.

Fuentes: Cuentas publicadas y calculos del Banco de Inglaterra.

los préstamos hipotecarios con
una elevada ratio préstamo/valor.

Los datos agregados que
miden directamente las pérdidas
incurridas en préstamos para in-
muebles comerciales son mas di-
ficiles de determinar, si bien un
examen de las cuentas publicadas
por los bancos de Davis (1993)
concluyé que una gran parte de
las pérdidas de los bancos a co-
mienzos de los noventa procedian
de préstamos para inmuebles co-
merciales. El saneamiento acumu-
lado de préstamos generales a
empresas, que incluye préstamos
garantizados con inmuebles co-
merciales, se situé en el 7 por 100
durante ese periodo.

2. De 1997 a 2010

— Auges gemelos: 1997-2004
y 2005-2007

Los diez anos que van de
1997 a 2007 también conocieron
subidas prolongadas de los pre-
cios de los inmuebles, no siendo
menores los registrados en el
mercado de la vivienda. Los pre-
cios de la vivienda subieron un
230 por 100 entre 1997 y 2007,
con las transacciones aumentan-
do desde una media de poco
mas de 100.000 al mes hasta un
maximo de 135.000 en 2004. En
el mercado inmobiliario comer-
cial, los precios se incrementaron
en un 120 por 100. Las valoracio-
nes, medidas por las ratios precio
de la vivienda/renta y precio del
inmueble comercial/alquiler, al-
canzaron niveles sin precedentes
(graficos 2 y 3). Aligual que en el
episodio de los ahos ochenta,
el crédito relacionado con inmue-
bles creci6 fuertemente.

Si examinamos el periodo mas
detenidamente, esta subida de
los precios puede dividirse en
dos fases. La primera, de 1997 a
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2004, conocié un periodo soste-
nido de encarecimiento rapido de
la vivienda, que se produjo en
linea con una caida constante de
los tipos hipotecarios al ajustarse
la economia a un entorno de baja
inflacién y al tipo del Banco, que
cayo del 7,25 por 100 en 1997 al
3,5 por 100 en 2003. El periodo
de subida rapida de los precios
llegd a su fin en 2004, cuando
comenzé a subir el nivel del tipo
del Banco y los tipos hipotecarios
a lo largo de 2003-2004. Duran-
te la mayor parte de este periodo,
las subidas de los precios de los
inmuebles comerciales fueron re-
lativamente contenidas. Los pre-
cios de la vivienda no volvieron a
caer, sino que mas bien se igua-
laron, ya que su crecimiento fue
limitado.

Este breve interludio de creci-
miento plano en los precios de la
vivienda terminé a finales de
2005, cuando la caida de los
tipos de interés reales en todo el
mundo y la relajacion de las con-
diciones de endeudamiento en
los mercados de capitales glo-
bales imprimieron un renovado
impulso en los mercados inmobi-
liarios del Reino Unido, con un
crecimiento sostenido de los pre-
cios de los inmuebles tanto resi-
denciales como comerciales. Este
periodo llegé a su fin en 2007,
con el estallido de la crisis finan-
ciera. Entre 2007 y 2009 los pre-
cios nominales de la vivienda en
el Reino Unido cayeron en algo
mas de un 20 por 100 y las com-
praventas de viviendas se reduje-
ron a la mitad, de 120.000 a
60.000 unidades al mes.

— Factores que influyen
en la oferta de crédito

Los préstamos hipotecarios
subieron desde el 50 por 100 del
PIB en 1998, hasta un maximo
del 80 por 100 en 2007 (gréafico 4).

GRAFICO 10
(En porcentaje)
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Fuentes: CML, HMRC y célculos del Banco de Inglaterra.

Y el crédito al sector inmobiliario
comercial se duplicé pasando del
10 al 20 por 100 sobre el PIB
(grafico 5). En un cierto grado,
este crecimiento del crédito obe-
decia al efecto retardado de au-
mentos anteriores en los precios
de los inmuebles y con nuevos
entrantes en el mercado inmobi-
liario asumiendo mas deuda en
su primera compra. Estas subidas
en los precios de los inmuebles y en
el nivel de endeudamiento se vie-
ron reforzados por el descenso
de los tipos de interés a largo
plazo en todo el mundo, provo-
cado en parte por el denominado
savings-glut, al registrar un buen
numero de paises emergentes,
economias avanzadas y exporta-
dores de petréleo grandes supe-
ravits por cuenta corriente. En el
caso del Reino Unido, que in-
currié sistematicamente en déficit
por cuenta corriente durante el
periodo, una buena parte de la
contrapartida de las entradas de
capital estuvo intermediada por

el sector bancario y protagoniza-
da por transacciones de fondos
de inversién en los mercados in-
mobiliarios residencial y comer-
cial. Los bancos prestaron un
volumen superior al que podian
financiar con su base de dep&si-
tos. El denominado «Déficit de fi-
nanciacién de clientes» (la
diferencia entre préstamos y de-
poésitos a entidades no finan-
cieras) pasd de un pequeno
superavit de depositos en 1997 a
un déficit medio, en el caso de
los grandes bancos briténicos,
superior al 20 por 100 en 2007
(grafico 9), con los prestamistas
recurriendo a una combinacion
de financiacién a corto plazo en
los mercados mayoristas y de
emisién de titulos respaldados
por hipotecas para cubrir la dife-
rencia. Una gran parte de esta fi-
nanciacion mayorista se obtuvo
fuera del Reino Unido (5). A su
vez, el prolongado periodo de
condiciones relajadas en los mer-
cados de financiacion mayorista
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GRAFICO 11
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(a) El modelo utilizado es un MDD de tres fases, como se explica en Panigirtzoglou y Scammell (2002).
Las expectativas de alquileres estan tomadas del Investment Property Forum.

(b) La «prima de riesgo» se calcula como el residuo de la descomposicion del modelo. Una contribucién
positiva del residuo a las variaciones en los precios de los inmuebles comerciales representa un descenso

Fuentes: Investment Property Databank, Investment Property Forum y calculos del Banco de Inglaterra.
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provoco una fuerte competencia
en los mercados de crédito y un
periodo de relajacion de las con-
diciones crediticias.

La mayor competencia en el
mercado hipotecario quedo pa-
tente por el descenso continuado
de los diferenciales de los présta-
mos nuevos, respecto del corres-
pondiente tipo de interés sin
riesgo. En algunos productos, el
diferencial de los préstamos nue-
VOS era cercano a cero en 2007.
Al comprimirse los diferenciales,
el foco de la competencia entre
prestamistas se trasladé a los cri-
terios de concesién. Las ratios
préstamo/renta aumentaron
fuertemente (grafico 7), si bien,
en contraste con los auges ante-
riores, las ratios préstamo/valor

de los compradores de primera
vivienda cayeron ligeramente
(grafico 6). Es probable que, al
llegar los prestatarios a limites
maximos en las ratios préstamo/
renta a los que los bancos esta-
ban dispuestos a concederles un
préstamo, algunos decidieran
tener depdsitos mas grandes
para poder comprar la vivienda
deseada. También hubo un rapi-
do crecimiento de las hipotecas
con ingresos no comprobados,
que en 2007 representaban casi
el 50 por 100 de las nuevas hipo-
tecas. Los precios de las viviendas
compradas por compradores de
primera vivienda (que tienden a
tener restricciones crediticias) su-
bieron mas que los de las casas
mas caras compradas por pres-
tatarios que cambiaban de casa

(que tienden a tener menos res-
tricciones crediticias), lo que su-
giere que la relajacion de las
restricciones en las ratios présta-
mo/renta para los compradores
de primera vivienda influyé sus-
tancialmente en el encarecimien-
to de la vivienda a lo largo de
este periodo.

La relajacién de los criterios de
concesion de préstamos también
fue evidente en el sector inmobi-
liario comercial. El recuerdo ha-
bitual del episodio entre los
participes del mercado era de re-
lajacion en los criterios de conce-
sién de préstamos bancarios, con
un subconjunto de prestatarios
con niveles de endeudamiento
cada vez mas altos vy, tras las su-
bidas de los precios de los inmue-
bles, extrayendo recursos propios
para apalancarse nuevamente e
invertir en mas propiedades,
creando una fuerte retroalimen-
tacién positiva (6). Ademas del
creciente apalancamiento, algu-
nos fondos de inversién en in-
muebles comerciales parece
que asumieron un riesgo de
liquidez sustancial, comprando
activos poco liquidos pero ofre-
ciendo pasivos relativamente
liquidos.

— Factores que influyen
en la demanda de crédito
y viviendas en propiedad

Por el lado de la demanda, las
expectativas de subidas futuras
de precios probablemente vol-
vieron a influir de nuevo. En el
mercado de la vivienda, dicha in-
fluencia puede apreciarse en la
creciente proporcion de présta-
mos al sector «comprar-para-al-
quilar» (grafico 10) a pesar de los
bajos rendimientos de los alqui-
leres, al confiar los arrendadores
en la revalorizacién de los inmue-
bles para obtener una rentabili-
dad. En efecto, el sector de
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alquileres privados crecidé desde
el 10 por 100 en 1997 hasta el
15 por 100 en 2007. Un fenéme-
no similar puede verse en el sec-
tor inmobiliario comercial, donde
los precios se incrementaron en
mas de lo que justificarian los al-
quileres y los tipos de interés a
largo plazo. Esto puede apreciar-
se en el grafico 11, que trata de
dar cuenta del aumento de los
precios durante el periodo a tra-
vés de un modelo de descuento
de dividendos, como una fun-
cion de los ingresos por alquileres
y tipos de interés actuales y futu-
ros esperados. En el modelo,
estos factores pueden explicar
solo un tercio del incremento en
precios del 60 por 100 que se
produjo entre 2000 y 2007. Al no
explicarse una gran parte de
dicho aumento, la implicacién
del modelo es que otros factores,
tales como la relajacion de las
condiciones de endeudamiento y
las expectativas de revalorizacio-
nes adicionales, y por tanto de
plusvalias, tiraron mas de los pre-
cios que de los alquileres durante
el periodo, lastrando la «prima de
riesgo» sobre los precios de los
inmuebles comerciales.

— Rol de la oferta

A diferencia del episodio de
comienzos de los afos noventa,
el impacto de la fuerte demanda
de casas en los precios de la vi-
vienda durante este periodo se
vio exacerbado por la limitada
respuesta de la oferta. Las vivien-
das terminadas entre 1997 y
2007 rondaron las 200.000 uni-
dades al afo, solo un 10 por 100
mas que a comienzos de los no-
venta y considerablemente
menos que los niveles estimados
necesarios para igualar el nimero
de nuevos hogares (grafico 12) (7).
El Informe Barker (2004) conclu-
y6 que, dadas las tendencias
en la formacién de hogares, en

GRAFICO 12
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Inglaterra se necesitarfa un nu-
mero adicional de 120.000 vi-
viendas en el sector privado al
ano tan solo para reducir la ten-
dencia de crecimiento en el precio
real de la vivienda al 1,1 por 100.
La oferta limitada se ha achacado
en una gran medida a un sistema
de planificacion insensible y a
los incentivos distorsionados de los
gobiernos locales y promotores
inmobiliarios.

— Hundimiento de 2007-2008

La correccién que siguio a este
auge difirié sustancialmente del
hundimiento anterior de los pre-
cios de la vivienda de comienzos
de los afnos noventa. En el episo-
dio anterior, los altos tipos de in-
terés durante la crisis de la libra
esterlina, la debilidad resultante
de la economia real y el elevado
desempleo provocaron impagosy
pérdidas en el sistema bancario.
Los precios nominales de las vi-

viendas cayeron casi un 20 por
100 en los tres ahos que siguieron
al pico de 1989. Sin embargo, la
correcciéon de 2007-2008 vino
provocada por una gran debilidad
estructural en la solvencia y liqui-
dez del sistema bancario (tanto en
el Reino Unido como en el resto
del mundo), que trajo consigo un
sustancial endurecimiento de las
condiciones de crédito y un duro
shock para la confianza. La rece-
sién resultante lastré los tipos de
interés en la mayoria de las eco-
nomias avanzadas hasta el limite
inferior efectivo. En el Reino
Unido, a pesar de una caida
mucho mayor en la produccién, el
aumento del desempleo, del 5 al
8 por 100, fue mucho menor que
en la recesién anterior, donde
subié del 6 al 11 por 100. Los pre-
cios de las viviendas cayeron un
20 por 100 en los dieciocho
meses siguientes al pico de 2007.

La primera gran victima brita-
nica de la crisis fue Northern
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Rock, que habia recurrido de
forma inusualmente intensa al
mercado mayorista para financiar
su abultada cartera de préstamos
hipotecarios en el segmento de
prestatarios de alta ratio présta-
mo/valor. Cuando la actividad de
los mercados de titulizacién junto
con la de otros mercados mayo-
ristas queddé congelada, a raiz de
la crisis de las hipotecas subprime
de Estados Unidos en el vera-
no de 2007, Northern Rock se
quedd con un inventario de prés-
tamos hipotecarios que era inca-
paz de financiar, lo que le obligd
a pedir un préstamo de emergen-
cia al Banco de Inglaterra. Mas
tarde, el banco necesitdé una in-
yeccion de capital publico para
estabilizar su posicion de capital.

Dificultades similares —acha-
cables tanto al recurso inusual-
mente elevado a la financiacion
mayorista como a la débil posi-
cion de capital— surgieron en
otras dos entidades de pequefoy
mediano tamano especializa-
das en préstamos hipotecarios:
Bradford and Bingley (parcialmen-
te nacionalizada en septiembre de
2008) y Alliance and Leicester
(al final absorbida por el Grupo
Santander en octubre de 2008).

El punto mas bajo de la crisis
vino, no obstante, con el surgi-
miento de problemas de liquidez
y solvencia graves en varias de las
grandes entidades bancarias del
Reino Unido. Halifax Bank of
Scotland (HBOS) y Royal Bank
of Scotland (RBS) —a raiz de un
largo periodo de préstamos agre-
sivos en mercados inmobiliarios
tanto dentro como fuera del
Reino Unido y, en el caso del RBS,
de una adquisicion muy cara de
una unidad de negocio de ABN
AMRO— exhibian ambos un pe-
ligroso apalancamiento y una
fuerte dependencia de la finan-
ciacion mayorista. Las pérdidas
en los préstamos inmobiliarios,

GRAFICO 13

PERDIDAS Y PRESTAMOS FALLIDOS EN OPERACIONES COMERCIALES
DE LOS GRANDES BANCOS BRITANICOS, 2008-2012
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incluyendo posiciones en titulos
ligados a hipotecas subprime de
Estados Unidos, ocasionaron un
rapido deterioro en sus posicio-
nes de capital a lo largo de 2008.
En ambos casos fueron necesa-
rias grandes inyecciones de capi-
tal privado (incluyendo, en el
caso del HBOS, su adquisicion
por Lloyds TSB) y publico para es-
tabilizar la situacién.

La crisis en el sector bancario
trajo consigo una reduccion dra-
matica de la disponibilidad de
crédito, no solo para préstamos
hipotecarios residenciales y co-
merciales, sino también del cré-
dito general a empresas. La
proporcion de crédito hipotecario
a prestatarios con una ratio prés-
tamo/valor superior al 90 por 100
cay6 desde cerca de un tercio a
menos del 10 por 100. En cam-
bio, durante la correccion del
mercado de la vivienda de 1989-

1992, la proporcién de crédito
hipotecario de alta ratio présta-
moy/valor a compradores de pri-
mera vivienda se mantuvo
practicamente intacta.

En el mercado inmobiliario co-
mercial, las entidades de crédito
practicamente duplicaron el de-
pésito medio exigido para conce-
der préstamos para la adquisicion
de inmuebles comerciales prime.
Unido a una contracciéon de la ac-
tividad econdémica del 7 por 100,
este endurecimiento de las con-
diciones de crédito provocaron
un brusco descenso de los precios
de los inmuebles: los precios de la
vivienda cayeron un 25 por 100y
los precios de los inmuebles co-
merciales un 50 por 100.

El impago de hipotecas se
mantuvo relativamente bajo en el
episodio mas reciente. Aunque la
morosidad, los embargos y los
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saneamientos de préstamos hi-
potecarios repuntaron, se mantu-
vieron en niveles mucho mas
bajos que a comienzos de los
anos noventa (grafico 8). Ello se
debe sin duda a la fuerte bajada
del tipo de referencia del Banco
de Inglaterra hasta el 0,5 por
100, los aplazamientos concedi-
dos por los prestamistas, asi
como al limitado aumento del
desempleo en comparacién con
el registrado en los ahos noventa.
Se sane6 menos de un 0,5 por 100
del volumen de préstamos hipo-
tecarios (unos 5.000 millones de
libras esterlinas), frente al 3 por 100
en la correccion de comienzos de
los anos noventa. Ahora bien, las
pérdidas en los préstamos para
inmuebles comerciales fueron
mucho mas severas: se saned en
torno al 6 por 100 del stock de
deuda (méas de 15.000 millones
de libras esterlinas), saneando al-
gunos bancos hasta el 50 por 100
de su cartera britanica de prés-
tamos para la compra de inmue-
bles comerciales (gréafico 13).
Asimismo, algunos prestatarios
entraron en un periodo de apla-
zamientos, llegando a repre-
sentar el valor de los préstamos
aplazados cerca de un tercio del
crédito destinado a la compra de
inmuebles comerciales (CRE)
de los bancos britanicos en 2011
y hasta la mitad del valor de los
préstamos de algunos bancos.

I1l. CONSECUENCIAS PARA
LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA
Y FINANCIERA

En el apartado anterior se ha
relatado brevemente la evolucién
histérica de los mercados inmo-
biliarios del Reino Unido, prestan-
do especial atencién a los dos
ultimos ciclos. Antes de abordar
el impacto de las oscilaciones del
mercado inmobiliario en la activi-
dad econdémicay en el sistema fi-

nanciero, convendria entrar a
examinar la dindmica de precios
de los bienes inmuebles.

1. Explicacion de la dinamica
de precios del mercado
inmobiliario del Reino Unido

Entender la dinamica que de-
termina los precios de los inmue-
bles puede ayudar a comprender
cémo podria producirse el riesgo
de una correccién posterior.

Algo fundamental para el
valor de cualquier activo, finan-
ciero o real, es el valor neto pre-
sente, descontado al tipo de
interés en vigor, del flujo de ser-
vicios que presta. En el caso de
una inversion inmobiliaria, este
serfa el flujo de ingresos por al-
quileres de arrendar la vivienda o
el local comercial. Como se ha in-
dicado anteriormente, los movi-
mientos en los precios de los
inmuebles comerciales del Reino
Unido en la primera década del
siglo xxi no pueden explicarse por
los alquileres y tipos de intereses
corrientes y esperados, lo que
deja un importante margen a
otros factores tales como las ex-
pectativas de los inversores de
plusvalias adicionales. Por el lado
residencial, la ratio precios de la
vivienda/alquileres subié casi un
60 por 100 en los diez afos hasta
2007, sugiriendo de nuevo un
cierto protagonismo para facto-
res tales como expectativas de su-
bidas de precios y plusvalias
adicionales.

En muchos paises uno de los
motivos por los que los precios se
desmarcan de los alquileres ha
sido el ciclo de inversion. Cuando
suben los precios de los inmue-
bles en el mercado secundario,
los propietarios de terrenos tie-
nen un incentivo para promover
nuevos inmuebles para la venta.
Cuando los precios de los inmue-

bles bajan, ese incentivo desa-
parece. Esto hace que la oferta
aumente en respuesta a los pre-
cios, al igual que en otros merca-
dos de bienes y servicios, y es un
ejemplo del feedback negativo
sobre los precios. Ahora bien,
existen diferencias notables con
otros mercados: los inmuebles no
son bienes homogéneos y los
tiempos de espera en la construc-
cion son mucho mas largos que
para muchos otros bienes y servi-
cios. Esto puede provocar que la
oferta se vea limitada a corto
plazo, ejerciendo un impacto po-
sitivo en los precios seguido por
una sobrerreaccion en respuesta
a precios mas altos con el even-
tual aumento, contribuyendo
posteriormente a un desplome al
producirse un exceso de oferta de
inmuebles. En general, se piensa
que esta dinamica explicaria las
caidas de precios posteriores a la
crisis en Espana, Irlanda y algunas
regiones de Estados Unidos. Sin
embargo, en el caso del Reino
Unido, la importancia del ciclo de
inversion en el pasado reciente se
ha visto limitada por una oferta
relativamente ineldstica de vivien-
das nuevas: a pesar de que los
precios de las viviendas se dupli-
caron entre finales de los anos
noventa y comienzos de la si-
guiente década, la licitacion de
viviendas se mantuvo practica-
mente sin cambios hasta 2003
(gréfico 14). La oferta comenzé a
responder a partir de 2004 vy,
aunque el incremento global de
la licitacion de viviendas alcanzé
el 20 por 100, fue poco si se
compara con el registrado a lo
largo de los anos ochenta. Proba-
blemente, eso frend la caida de
los precios después de 2007.

Mientras que el ciclo de inver-
sion puede anadir un feedback
negativo a la dinamica del mer-
cado de la vivienda, si bien con
un retraso tan largo que hace
que no necesariamente impida
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GRAFICO 14

1983-1989 Y 1997-2003

PRECIOS NOMINALES DE LA VIVIENDA Y VIVIENDAS INICIADAS
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el desarrollo de auges, el ciclo
de crédito es un ejemplo de
feedback positivo que puede am-
plificar tanto los auges como los
hundimientos. En efecto, a medi-
da que suben los precios de los
inmuebles, los prestatarios tienen
mas patrimonio con el que apa-
lancarse, lo que les permite inver-
tir mas en inmuebles. Si lo hacen,
ello puede hacer subir méas los
precios de los inmuebles, en par-
ticular, si la oferta no puede res-
ponder facilmente. Del mismo
modo, una relajacion de las con-
diciones de crédito permite a los
prestatarios endeudarse mas
para comprar inmuebles, lo cual,
a su vez, incrementa adicional-
mente el valor de los inmuebles.
En el Reino Unido, el periodo de
2005-2007 ilustra la importante
influencia que pueden tener las

condiciones de los mercados fi-
nancieros globales en la dindmica
de precios de los inmuebles. La
caida de los tipos de interés a
largo plazo globales, junto con
un periodo de condiciones relaja-
das en los mercados de deuda
mayoristas, gener6 un fuerte
bucle de feedback positivo entre
subida de precios de los inmue-
bles y crecimiento del crédito que
se vio sostenido hasta que se en-
durecieron espectacularmente las
condiciones crediticias a raiz de la
crisis financiera mundial y la rece-
sién subsiguiente.

Las expectativas de presta-
tarios y prestamistas pueden
desempenar una funcién impor-
tante en esta dindmica. Si las
subidas de precios llevan a inver-
sores o tenedores de vivienda a

incrementar su demanda, en an-
ticipacion a subidas de precios
adicionales, o hacen que los pres-
tamistas se sientan mas comodos
con las garantias reales y relajen
las condiciones de crédito, el
bucle de feedback positivo puede
volverse incluso mas fuerte. Esta
dindmica autorreforzada entre
precios crecientes y fuerte creci-
miento del crédito es fundamen-
talmente fragil. Si se produce un
acontecimiento que hace caer los
precios o lleva a los prestamistas
a endurecer las condiciones de
crédito, el feedback positivo
puede invertirse rdpidamente,
lastrando adicionalmente los pre-
cios y reduciendo el patrimonio
de los prestatarios. Las expectati-
vas de precios decrecientes hace
que prestatarios y prestamistas se
replieguen alin mas e intensifi-
quen el feedback.

2. Repercusion de los ciclos
de los mercados
inmobiliarios en la
actividad y estabilidad
financiera

Es esta interaccion entre in-
muebles y estabilidad econémica
y financiera la que reviste especial
interés para el Banco de Inglate-
rra. En este apartado se aborda
esta cuestion, examinando pri-
mero el nexo con la actividad
economica y, seguidamente, la
conexién con la estabilidad finan-
ciera. Por supuesto, ambos se so-
lapan de manera sustancial: los
episodios de inestabilidad finan-
ciera afectan invariablemente a la
actividad econémica.

2.1.El nexo de los mercados
inmobiliarios con la
actividad econémica

Por lo general, se piensa que
el nexo mas significativo entre
los inmuebles y la economia se
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halla mas en el mercado de la vi-
vienda que en el de inmuebles
comerciales. En este apartado,
se examinan los canales a través
de los cuales se piensa que
ambos mercados inmobiliarios
afectan a la actividad econémi-
ca, y se muestran algunas evi-
dencias en el Reino Unido sobre
la importancia de cada canal. Di-
vidimos los canales entre los que
afectan al consumo y los que in-
ciden en la inversion.

— Mercados inmobiliarios
y consumo

La evidencia empirica ha cons-
tatado una clara correlacién
entre los precios de la vivienda y
el consumo a lo largo de muchos
periodos (grafico 15), aunque no
esta claro que exista un nexo cau-
sal solido entre ambas variables.
A continuacion, abordamos las
posibles explicaciones de dicha
correlacion y presentamos las evi-
dencias de cada una de ellas.

El primer canal es el «canal co-
lateral» a través del cual los cre-
cientes (decrecientes) precios de la
vivienda aumentan (reducen) el
patrimonio inmobiliario que los
hogares pueden usar como garan-
tia de préstamos para el consumo.

Un segundo canal seria el
«efecto riqueza» en virtud del
cual los propietarios de inmue-
bles que no tienen previsto com-
prar mas inmuebles en el futuro
previsible usan el mayor patrimo-
nio resultante del incremento de
los precios de la vivienda para
consumir mas. Este incremento
en el consumo puede verse
contrarrestado, en parte, por el
mayor ahorro de los hogares que
si prevén comprar una casa o
mudarse a una mas grande y que
se ven empobrecidos como resul-
tado de esa misma subida de los
precios de la vivienda.

GRAFICO 15
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PRECIOS DE LA VIVIENDA Y CONSUMO
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Ambos canales, efecto riqueza
y colateral, entrafian una relacion
mas estrecha entre precios de la vi-
vienda y consumo para los propie-
tarios que para los arrendatarios
de viviendas. Regresiones simples de
los cambios en los precios de la vi-
vienda sobre el consumo no de
vivienda tanto de propietarios
como de arrendatarios con datos
del Reino Unido entre 1995y
2011 (un periodo en el que, en su
mayor parte, los precios de la vi-
vienda estuvieron subiendo) sugie-
ren una respuesta mas fuerte de
los propietarios, lo que respalda
un pequeno efecto colateral y de
riqueza. Si suponemos que la to-
talidad de la sensibilidad adicional
de los propietarios, en compara-
cidn con los arrendatarios, se debe
a los efectos colateral y de riqueza,
estas regresiones apuntan a que
un incremento del 20 por 100 en
los precios de la vivienda podria
aumentar el nivel de consumo en
torno a un 0,5 por 100. Esto es
compatible con las conclusiones
de Benito (2007).

El canal «factores comunes»
conlleva que una tercera variable,
a saber, las expectativas de rentas
futuras, o la incertidumbre con
respecto a la renta, podrian estar
influyendo tanto en los precios
de la vivienda como en el consu-
mo. La falta de evidencia sobre la
existencia de efectos de colateral
o de riqueza intensos en el Reino
Unido, a pesar de la asociacion
de los aumentos del consumo y de
vivienda en algunos periodos,
apunta a que son los factores co-
munes los que determinan la re-
laciéon entre consumo y precios
de la vivienda. Ahora bien, la im-
portancia de los factores comu-
nes parece variar a lo largo del
tiempo. Por ejemplo, en el auge
de los anos ochenta se observa
una relaciéon entre consumo y
precios de la vivienda mas intensa
que en el auge de los ahos 1997-
2007. Probablemente esto se
deba a que, en el primer periodo,
las expectativas impulsaron tanto
los precios de la vivienda como el
consumo, mientras que en el se-
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GRAFICO 16
INVERSION EN VIVIENDA Y PIB

(Variacion interanual, en porcentaje)
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gundo no existe evidencia clara
de un aumento significativo en
las expectativas de renta, y otros
factores, tales como la inte-
raccion entre relajacion de las
condiciones de crédito y las res-
tricciones sobre la oferta, fueron
mas determinantes en la subida
de los precios de la vivienda.

La actividad del mercado de la
vivienda, en contraposicion a los
precios, también podria haber te-
nido un pequefo impacto en el
consumo ya que los hogares serian
mas proclives a comprar ciertos
tipos de bienes duraderos, como
electrodomésticos y muebles,
cuando cambian de casa. Aunque
existe cierta evidencia de que el
mercado de la vivienda puede inci-
dir en el consumo a través de este
canal, los efectos parecen ser pe-
guenos y poco solidos. Analisis del
Banco realizados desde 2005 (8)
utilizando datos micro muestran
que los hogares son entre dos y
tres veces mas proclives a comprar

ciertos bienes duraderos cuando se
mudan de casa. Pero dado que
solo una pequefa proporcion de
hogares cambia de casa a la vez, el
impacto en el gasto total en bienes
duraderos es modesto. Datos mas
recientes del Reino Unido arrojan
que, si bien el gasto de los hogares
en electrodomeésticos y muebles
cayd bruscamente en 2009 cuan-
do se desplomaron las compraven-
tas de viviendas, se recuperé en
2010, a pesar de que las operacio-
nes inmobiliarias siguieron siendo
muy inferiores a los niveles previos
a la crisis.

El impacto de la evolucién del
mercado inmobiliario comercial
en la actividad econdmica ha sus-
citado una menor atencién en la
literatura. Quiza ello se deba a
que cualquier impacto en el con-
sumo sera probablemente muy
indirecto, ya que la exposicion di-
recta de los hogares seguramen-
te estard concentrada en un
reducido numero de grandes pa-

trimonios, y su exposicién indi-
recta, via fondos de pensiones,
serd probablemente muy oscura
para la mayoria de los participes
de dichos fondos. No obstante, el
sector inmobiliario comercial es
mas susceptible de tener un mayor
impacto en la inversién, como se
vera en el siguiente apartado.

— Mercados inmobiliarios
e inversion

Si bien la inversion en vivienda
representa una parte pequena de
la actividad econdémica en el
Reino Unido (un 4 por 100 de
media entre 1997 y 2013), ha
sido volatil, con una tendencia a
caer pronunciadamente durante
las desaceleraciones de merca-
do y, por tanto, a contribuir de
manera significativa a los ciclos
econdmicos del Reino Unido
(gréfico 16) (9). Esta volatilidad se
produce en parte debido a que
pequefos cambios en el parque
de viviendas deseado requieren
grandes cambios en la inversion
en vivienda. Las restricciones cre-
diticias que sufren los promotores
de viviendas también pueden
poner freno a los inicios de vivien-
das durante una ralentizacion.

La construccién privada de in-
muebles comerciales ha supuesto
aproximadamente el 3 por 100
del PIB en las Ultimas décadas y
también ha sido muy ciclica. Es
probable que los efectos de cola-
teral también presenten una con-
sideracién importante para la
inversion del sector corporativo.
Segun estudios pasados del
Banco, se estima que alrededor
de un 50 por 100 del endeuda-
miento no dedicado a inmuebles
comerciales de las pymes esté ga-
rantizado con bienes inmuebles,
siendo esta proporcion ligera-
mente inferior en el caso de las
grandes empresas. Asimismo, in-
cluso la capacidad de las empre-
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sas para endeudarse sin aportar
garantias se ve afectada por el
valor de su patrimonio inmobilia-
rio, ya que forma parte de su
valor neto global. De modo que
el valor de los inmuebles comer-
ciales podria ser una considera-
cion importante para determinar
las condiciones de crédito para
las empresas que no son socieda-
des inmobiliarias.

Considerados conjuntamente,
el descenso de la inversion en vi-
vienda e inmuebles comerciales
durante la desaceleracién de
2008 explica mas de la mitad
de la amplitud del ciclo en el cre-
cimiento del PIB durante el pe-
riodo. La inversiéon en vivienda
(0,7 puntos porcentuales) y en in-
muebles comerciales (0,4 puntos
porcentuales) explico en cerca de
un punto porcentual del 3 por 100
del crecimiento medio anual del
PIB registrado entre 2005 y 2006.
Entre 2008 y 2009, el PIB se con-
trajo anualmente una media del
3 por 100, siendo achacable a la
inversién inmobiliaria un efecto
negativo medio anual sobre el
crecimiento del 2,5 por 100 (re-
partido en una caida del 2 por 100
de la inversién en vivienda y una
reduccion del 0,6 por 100 de la
inversién en inmuebles comercia-
les). Asi pues, comparando los dos
periodos, el crecimiento del PIB
cayd en 6 puntos porcentuales,
correspondiendo 3 de ellos a la
brusca reduccion en la tasa de
crecimiento de la inversion inmo-
biliaria.

2.2. Los vinculos directos del
mercado de la vivienda
con la estabilidad financiera

El riesgo mas obvio que plan-
tea el sector inmobiliario a la es-
tabilidad financiera procede de
las pérdidas directas en que pue-
den incurrir los bancos por crédi-
tos fallidos, si bien la experiencia

GRAFICO 17 ) )
ESTIMACIONES DE LAS PERDIDAS ACUMULADAS EN LOS CREDITOS
HIPOTECARIOS®
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Notas:

(a) Las pérdidas acumuladas se estiman como el total de saneamientos realizados durante el periodo
analizado en el grafico dividido por el stock inicial de préstamos.

(b) Los datos del Reino Unido de 2008-2012 cubren todos los préstamos hipotecarios regulados y son
recabados por el Banco de Inglaterra y la Financial Conduct Authority (FCA) del Reino Unido.

(c) Las pérdidas suecas estan basadas en entidades de crédito a la vivienda. La pérdidas irlandesas son
las registradas entre 2011 y mediados de 2013 por Banco de Irlanda, Allied Irish Bank y Permanent TSB.
Las pérdidas de Estados Unidis hacen referencia a todas las entidades aseguradas por la FDIC. Todas las
pérdidas estan escaladas por la proporcién de los préstamos al inicio del periodo.

(d) Las estimaciones de pérdidas en que incurren los bancos y sociedades hipotecarias del Reino Unido
entre 1991 y 1995 se basan en datos del Banco de Inglaterra, en los saneamientos declarados por una
muestra de sociedades hipotecarias britanicas y en los datos de embargos de la CML. Estas estimaciones
se basan en calculos del personal del Banco y estan sujetas a cambio.

(e) Estimacion de las pérdidas en que incurre el sector asegurador en concepto de préstamos concedidos
por bancos y sociedades hipotecarias. Se basa en datos publicados por MIAC-Acadametrics.

Fuentes: Banco de Inglaterra, Building Societies Association, Council of Mortgage Lenders, FDIC, Financial
Conduct Authority, Glas Securities, Halifax, MIAC-Acadametrics, Nordic Council of Ministers, Statistics Sweden.

en el mercado de la vivienda ha
demostrado que los préstamos
hipotecarios pueden provocar
una crisis sistémica aun cuando
las pérdidas por créditos fallidos
sigan siendo bajas. En este apar-
tado, primero nos centramos en
los riesgos de crédito directos de-
rivados de los mercados inmobi-
liarios, para luego abordar los
riesgos a través de canales no
crediticios que en la reciente crisis
se han revelado sustanciales.

— Riesgos de crédito

Histéricamente, las pérdidas
por hipotecas residenciales do-

mésticas del sistema bancario
britdnico han sido bajas en com-
paracion con los sistemas banca-
rios de otros paises (grafico 17).
Por ejemplo, las pérdidas sufridas
por los mayores prestamistas hi-
potecarios del Reino Unido en la
crisis financiera mas reciente as-
cendieron al 0,6 por 100 de sus
préstamos hipotecarios. Junto
con un exceso relativamente pe-
quefo en la oferta inmobiliaria
poscorreccion (y, por ende, una
correccion de precios mas peque-
fa), el nivel relativamente bajo de
pérdidas refleja en parte el predo-
minio en el Reino Unido de las hi-
potecas con recurso pleno. Tales
hipotecas suponen desincentivos
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muy poderosos al impago de los
prestatarios e incrementan la ca-
pacidad del banco para recuperar
las pérdidas de quienes sf incu-
rren en impago. Las pérdidas fue-
ron mayores en el «desplome» de
comienzos de los anos noventa.
Entre 1991 y 1995, el sistema
bancario britanico incurrié en
pérdidas equivalentes a una tasa
estimada del 1,8 por 100 del
total de préstamos hipotecarios
del Reino Unido. Y la industria
aseguradora sufrié pérdidas equi-
valentes a una tasa estimada
del 1,1 por 100 del total de prés-
tamos hipotecarios del Reino
Unido, por su provisién de se-
guros para hipotecas (habi-
tualmente con una mayor ratio
préstamo/valor) originadas por el
sector bancario. Cabe achacar
estas pérdidas mas altas de los
anos noventa a los elevados tipos
de interés y a las pésimas condi-
ciones macroeconémicas, en par-
ticular, el elevado desempleo
durante este periodo.

De una forma creciente, desde
la desregulacion de los sistemas
bancarios en los afnos setenta y
ochenta, los auges y hundimien-
tos de la vivienda han coincidido
con auges y hundimientos en el
mercado inmobiliario comer-
cial, provocando estos uUltimos
pérdidas en los préstamos a la
construcciéon y otros créditos
comerciales ligados al sector in-
mobiliario que han sido mucho
mas elevadas que las pérdidas
incurridas por hipotecas residen-
ciales. Las tasas de pérdidas en
préstamos para la compra de in-
muebles comerciales habitual-
mente superaron las tasas de
pérdidas de préstamos para vi-
vienda, en parte porque los ban-
COs no tienen mas recurso contra
las sociedades inmobiliarias que
el colateral subyacente y, por lo
general, estas sociedades inmo-
biliarias no tienen ningun interés
en poseer un inmueble sin plus-

valia financiera (a diferencia de
los hogares). La crisis reciente del
Reino Unido es un ejemplo rele-
vante, al haber ascendido las
pérdidas al 6 por 100 de los prés-
tamos y estimarse que hay otro
tercio de los préstamos en apla-
zamiento en 2011.

— Riesgos no crediticios

Si bien las eventuales pérdidas
crediticias derivadas del mercado
de la vivienda fueron relativa-
mente pequefas en la crisis re-
ciente, varios bancos britanicos
con balances dominados por hi-
potecas tuvieron problemas,
como se indicd en la seccion Il
Ahora examinaremos cémo fac-
tores comunes al crédito hipote-
cario en particular pueden llevar
a riesgos en el sistema financie-
ro a través de varios canales no
crediticios.

Riesgo de renta: En las hipote-
cas los precios tienden a fijarse de
forma bastante competitiva y el
plazo contractual es largo. Esto
significa que pueden convertirse
en un lastre significativo para el
resultado neto de los bancos si
estan valoradas a niveles que
posteriormente no resultan ren-
tables. En 2008 y 2009 varios
bancos del Reino Unido sufrieron
fuertes descensos en el resultado
financiero neto al rebajarse el
tipo de referencia del Banco de
Inglaterra del 5,75 al 0,5 por 100
y verse algunos contractualmente
obligados a trasladar tales reduc-
ciones a sus tipos hipotecarios,
pero no pudiendo ellos mismos
hacer recortes similares en sus
tipos de depdsito. El impacto en
el resultado de algunos presta-
mistas fue tan grave que llevo al
Comité de Politica Monetaria del
Banco de Inglaterra, en su reu-
nién de noviembre de 2012, a
concluir que no era deseable
hacer mas recortes en el tipo de

referencia del Banco de Inglaterra
por debajo del 0,5 por 100 en el
futuro previsible.

Riesgo de liquidez: Ciertas ca-
racteristicas de los préstamos hi-
potecarios pueden hacer que a
algunos prestamistas les resulte
atractivo financiar las hipotecas
en los mercados de financiacién
mayorista. Entre estas caracteris-
ticas figuran las bajas pérdidas
crediticias histéricas en los activos
hipotecarios y su relativa homo-
geneidad que facilita su sequi-
miento y titulizacion. Ahora bien,
si el endeudamiento es a corto
plazo, esto puede entrafar un
desajuste de vencimientos en los
libros de los prestamistas que les
dificultard refinanciarse si los
acreedores tienen dudas sobre la
viabilidad de sus negocios a largo
plazo. La gran dependencia de la
financiacién mayorista a corto
plazoy el elevado apalancamien-
to eran comunes entre los pres-
tamistas hipotecarios del Reino
Unido que precisaron ayuda a
raiz de la crisis financiera de
2007-2008.

2.3. Vinculos a medio plazo
e indirectos entre el
mercado de la vivienda
y la estabilidad
financiera

Todos los episodios en los que
se ha registrado un periodo de
incrementos rapidos y sostenidos
de los precios de la vivienda en el
Reino Unido se han visto sequi-
dos de un incremento sustancial
del endeudamiento de los hoga-
res (grafico 18). La evidencia in-
ternacional sugiere que esto
puede ser importante. Varios es-
tudios han concluido que los pai-
ses que han experimentado un
crecimiento rapido del crédito y
de los precios de la vivienda han
tendido a sufrir recesiones mas
largas y profundas en la crisis
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subsiguiente (10). Por ejemplo,
un trabajo del FMI (2011) encon-
tré que, en todos los paises, las
recesiones asociadas a hundi-
mientos de la vivienda llevaron
consigo un descenso de la pro-
duccién del 10 por 100 con res-
pecto a la senda anterior: mas del
doble de la caida registrada en
recesiones sin hundimiento del
sector de la vivienda.

El peor comportamiento ma-
croecondmico es susceptible, en
parte, por el mayor impacto ma-
croeconémico de las perturbacio-
nes de la oferta crediticia que se
produce cuando una ralentiza-
cion en el mercado inmobiliario
pone de manifiesto posiciones de
capital y de liquidez débiles en el
sistema financiero. Cuando los
prestamistas intentan mejorar sus
posiciones de capital mediante
operaciones de desapalanca-
miento, en un esfuerzo por redu-
cir el denominador de sus ratios
de capital, colectivamente las
acciones pueden revelarse
autodestructivas: la reduccion de
la oferta de crédito deja a la eco-
nomia en una recesion mas pro-
funda y, en consecuencia, los
prestamistas soportan pérdidas
crediticias mas altas.

Eso es parte de la motivacién
para la incorporacion de buffers
en el marco de capital revisado
(Basilea lll). Se garantizaria que,
durante periodos de buenas con-
diciones econdmicas, los presta-
mistas mantengan un buffer de
capital que pueda utilizarse con
mas seguridad cuando se produ-
cen pérdidas y existe asi menos
riesgo de que la oferta de crédito
se recorte cuando las condiciones
cambian. Como se explorara con
mas detalle a continuacidn,
Basilea lll permite a las autorida-
des macroprudenciales exigir un
buffer de capital adicional duran-
te periodos de riesgos crecientes
en los sistemas financieros, que

GRAFICO 18

PRECIOS DE LA VIVIENDA Y ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES
(Variacion porcentual respecto al ano anterior)
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luego puede liberarse cuando y
conforme remitan los riesgos.

Mas dificil de cuantificar son
los efectos macroecondémicos de
un sobeendeudamiento entre al-
gunos hogares tras una correc-
cion de precios. Los hogares que
compraron con unas ratios prés-
tamo/valor elevadas en los mo-
mentos algidos del mercado
experimentaran, tras una calda
en los precios, patrimonios nega-
tivos, sufriendo un fuerte shock
en sus patrimonios y, aun sin
contraccion general en la oferta
de crédito, una merma enorme
en su acceso al crédito. Estos
altos niveles de endeudamiento
también dejan a los hogares mas
vulnerables ante shocks de renta
y cambios en los tipos de interés,
por lo que se magnifica el impac-
to de un determinado cambio en
la politica monetaria o cambios
en la renta, el consumo vy la acti-
vidad al igual que en el riesgo de
crédito. Analisis preliminares del
Banco de Inglaterra usando datos

micro sugieren que hogares bri-
tanicos altamente endeudados
hicieron ajustes en el gasto
mucho mas grandes de lo que re-
queria su renta a raiz de la crisis
financiera. Los calculos iniciales
sugieren que este efecto podria
dar cuenta de una reduccion de
hasta el 2 por 100 en el nivel
de consumo inmediatamente
después de la crisis.

Estos vinculos entre bancos,
mercados inmobiliarios y la eco-
nomia general pueden combinar-
se y transformarse en un circulo
vicioso durante la desaceleracion.
La ralentizacion del mercado in-
mobiliario debilita las posiciones
financieras tanto de los prestata-
rios como de los bancos, dando
lugar a un fuerte endurecimiento
de las condiciones crediticias, un
shock para la confianza y, consi-
guientemente, una debilidad
adicional en la economfa al reple-
garse los prestatarios. La conjun-
cion de endurecimiento de las
condiciones crediticias y de debi-
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lidad en los mercados inmobilia-
rios también provoca fuertes cai-
das en la inversién inmobiliaria,
lo que contribuye alin mas a la
ralentizacion econdmica. Un ele-
vado desempleo y debilidad
generalizada en el sector corpo-
rativo pesa ain mas en los ban-
cos, lastrando nuevamente las
condiciones de crédito y la con-
fianza. La recuperacién de las
condiciones de crédito y la con-
fianza puede tardar tiempo en
llegar y quiza demorarse hasta
después del saneamiento de los
balances.

IV. OBJETIVOS DE POLITICA
E INTERACCIONES

Con la aprobacién de la Ley de
Servicios Financieros (2012) el 1
de abril de 2013 y la creacion de
la Autoridad de Regulacion
Prudencial (Prudential Regulation
Authority, PRA) y un Comité de
Politica Financiera (Financial
Policy Committee, FPC) que esta-
tutariamente forman parte del
Banco de Inglaterra, este tiene
ahora un abanico de competen-
cias y responsabilidades sin
precedentes en su historia. A tra-
vés de la Autoridad de Regula-
cion Prudencial, es responsable
de la supervision de bancos,
companias de seguros y grandes
sociedades de inversion. A través
del Comité de Politica Financiera,
tiene bajo su responsabilidad la
politica macroprudencial y, a tra-
vés del Comité de Politica Mone-
taria, la responsabilidad de la
politica monetaria. También se
encarga de la supervision vy el
control de la Infraestructura del
Mercado Financiero y es la autori-
dad de resolucion del Reino Unido.

El marco en el que el Banco de
Inglaterra ejerce estas competen-
cias viene definido en normas le-
galesy, en cuanto a la estabilidad
financiera y monetaria, clarifi-

cado mediante un intercambio
peridédico de cartas entre el
Chancellor of the Exchequer
(Ministro de Economia y Hacien-
da) y el Banco de Inglaterra. Den-
tro de ese marco, el Banco de
Inglaterra goza de independencia
operativa para desempefar sus
competencias de la manera que
estime mas pertinente para el
cumplimiento de los objetivos
que tiene encomendados por el
Parlamento y el Gobierno.

Los objetivos estatutarios del
Comité de Politica Monetaria son
mantener la estabilidad de pre-
cios y, sin perjuicio de la misma,
prestar apoyo a las politicas eco-
némicas del gobierno, incluidos
sus objetivos de crecimiento y
empleo. La definicién exacta de
estabilidad de precios y de las po-
liticas econdmicas del gobierno
se establecia anualmente por el
Chancellor of the Exchequer en
una carta de mandato anual,
siendo actualmente su objetivo
lograr una tasa de inflacién me-
dida por el IPC del 2 por 100. No
obstante, el marco de accidn reco-
noce que la inflacién puede des-
viarse del objetivo debido a shocks
y perturbaciones y que, en tales
circunstancias, intentar mantener-
lo podria dar lugar a una volatili-
dad indeseable en la produccién.

De conformidad con sus esta-
tutos, los objetivos (11) primor-
diales de la PRA son promover la
seguridad y la salud financiera de
las antedichas entidades y, en el
caso especifico de las asegurado-
ras, contribuir a garantizar un
grado de protecciéon adecuado
para los asegurados. El Consejo
de Gobierno de la PRA controla
el cumplimiento de estos objeti-
vos y adopta las decisiones de su-
pervisién mas significativas y
trata de aplicar una estrategia de
supervision de futuro basada en
el buen juicio de las entidades
que plantean el mayor riesgo a

los objetivos de la PRA, asegu-
rando también un régimen de su-
pervision apropiado para las
entidades de menor tamano.

El Banco no es responsable de
la conducta del mercado, lo cual
incumbe a la Autoridad de Con-
ducta Financiera (FCA).

El Comité de Politica Financie-
ra (FPC) tiene encomendados los
objetivos de contribuir a proteger
y mejorar la estabilidad del siste-
ma financiero del Reino Unidoy,
sin perjuicio de la misma, apoyar
las politicas econédmicas del
Gobierno briténico, incluidos sus
objetivos de crecimiento y em-
pleo. La estabilidad financiera es
definida adicionalmente a través
de un intercambio de cartas entre
el Chancellor of the Exchequer
y el FPC con vistas a mantener y
reforzar la resistencia del sistema
financiero y, asegurando esto,
ayudar a evitar perturbaciones
graves en las funciones vitales
qgue desempena el sistema finan-
ciero en su conjunto en nuestra
economia: en concreto, la pres-
tacién de servicios de pago y
liquidacion, intermediar entre
ahorradores y prestatarios, asi
COMoO asegurar riesgos.

El Comité de Politica Financie-
ra tiene la potestad de ordenar a
los reguladores microprudencia-
les (la PRA 'y la FCA) que lleven a
cabo acciones mediante el esta-
blecimiento de instrumentos ma-
croprudenciales designados.
Actualmente, entre estos instru-
mentos figura un poder general
—a través del denominado
«buffer anticiclicor— para incre-
mentar los requisitos de capital
de todas las operaciones de prés-
tamo de bancos del Reino Unido,
sociedades de inversion y socie-
dades hipotecarias, al igual que
una potestad de direccién espe-
cifica para incrementar los requi-
sitos de capital de las operaciones
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de préstamo a sectores concretos
(a través de requisitos de capital
sectoriales). El Comité de Politica
Financiera también tiene la
facultad de formular recomenda-
ciones a los reguladores micro-
prudenciales del Reino Unido (la
Autoridad de Regulacién Pruden-
cial y la Autoridad de Conducta
Financiera) con requerimientos
de cumplimiento o de explica-
cién, asi como para hacer reco-
mendaciones mas generales
sobre estabilidad financiera cuan-
do lo estime pertinente.

La estabilidad financiera es re-
levante para los tres comités de
politica y consejos del Banco
de Inglaterra, a saber: el Comi-
té de Politica Financiera, el Comité
de Politica Monetaria y la Autori-
dad de Regulacién Prudencial. La
experiencia de la crisis ha mostra-
do que un sistema financiero re-
sistente es una condicién previa
vital para la estabilidad de los pre-
cios y ayuda a asegurar que los
cambios en la politica monetaria
se transmitan a la economia de
manera efectiva y previsible.

La forma en la que estos tres
organismos se dividen el trabajo
de mitigar los riesgos para la es-
tabilidad financiera probable-
mente evolucionara a lo largo del
tiempo conforme cambien las cir-
cunstancias prevalecientes. Por el
momento, el Comité de Politica
Financiera y el Comité de Politi-
ca Monetaria han acordado que
incumbird al primero y a otros re-
guladores formar la primera linea
de defensa contra los riesgos para
la estabilidad financiera. Este
acuerdo se ha formalizado en
los ultimos intercambios de car-
tas entre esos dos Comités y el
Chancellor of the Exchequer. Esto
coloca al Comité de Politica Finan-
ciera, junto con los reguladores, al
frente de la mitigacién de los ries-
gos resultantes de cualquier im-
pulso renovado en los mercados

inmobiliarios, dejando al Comité
de Politica Monetaria libre para
centrarse primordialmente en la
tarea de gestionar activamente
la demanda agregada en un nivel
compatible con el mantenimiento
de la estabilidad de los precios.

Esto deja al Comité de Politica
Financiera la realizacién de una
serie de juicios potencialmente
dificiles y controvertidos sobre
cuando y cdmo actuar si se pro-
duce un nuevo auge en el merca-
do inmobiliario. Es evidente que
este Comité, junto con los regu-
ladores prudenciales, debe actuar
para mantener la fortaleza del
sistema, en particular, aseguran-
dose de que el sistema mantenga
los importes de capital y liqui-
dez en niveles comparables a las
amenazas emergentes. Los regu-
ladores microprudenciales nece-
sitan asegurarse que la gestion
de riesgos y los criterios de con-
cesion de crédito de las empresas
financieras garantizan su resis-
tencia a cualquier correcciéon en
el mercado en fechas posteriores.

La dificil decisién que incum-
bird al Comité sera precisar el
alcance y la rapidez de su actua-
cion para comprobar si el merca-
do inmobiliario estd cobrando
impulso y si debe actuar antes de
que se detecte una amenaza
clara y directa para la resistencia
del sistema. Volveremos a esta
cuestion en el contexto de los re-
cientes desarrollos en el mercado
inmobiliario del Reino Unido,
donde observamos una vuelta a
un rapido crecimiento en precios
y transacciones.

V. EVOLUCION RECIENTE
DE LOS MERCADOS
INMOBILIARIOS DEL
REINO UNIDO

Desde el comienzo de 2013,
ha habido un repunte sostenido

en los mercados inmobiliarios re-
sidencial y comercial prime. Esta
evolucion llevé al Comité de Po-
litica Financiera en noviembre de
2013 a emprender acciones, ya
ejecutadas o en curso de ejecu-
cion, que deberian servir para
mitigar los riesgos potenciales
para la estabilidad financiera
resultantes del creciente impulso
en los mercados inmobiliarios.
También ha disefnado algunas
medidas adicionales que podrian
adoptarse si los riesgos se inten-
sifican. En este apartado se ana-
liza esta evolucion reciente y
las acciones de politica adop-
tadas por el Comité de Politica
Financiera.

1. Evolucion reciente de los
precios y de la actividad

Los precios de la vivienda
del Reino Unido han subido un
9 por 100 en el aho hasta marzo
y la mayoria de las encuestas
arrojan que las tasas de aumento
recientes probablemente conti-
nuaran al menos varios meses. La
ratio precio de la vivienda/renta
media, una referencia clave de
asequibilidad, situada en siete
veces la renta, se mantiene cerca
de un multiplo por debajo de su
pico de 2007 (grafico 2). Si bien
la ratio ha regresado al nivel re-
gistrado en 2003, sigue alrede-
dor de 1,5 multiplos por encima
de su media a largo plazo. La ac-
tividad también ha repuntado
con fuerza a lo largo de los ulti-
mos doce meses, con un incre-
mento en la aprobacion de
préstamos para la compra de vi-
vienda superior al 30 por 100 en
el ano hasta febrero, aunque su
nivel, en 70.000 al mes, sigue
siendo un 20 por 100 inferior al
registrado desde 1993.

Todas las regiones del Reino
Unido registraron subidas de pre-
cios a lo largo de 2013, si bien su
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ritmo no fue uniforme en todo el
pais. En el conjunto del aho, 10
de las 14 regiones registraron
incrementos de precio de entre el
5yel 10 por 100; en Londres los
precios subieron alrededor de un
15 por 100. En el Ultimo trimes-
tre del afio, el impulso cobraba
mas fuerza y ya eran 7 regiones
las que registraban subidas de
precio superior al 10 por 100.

Esta fuerte recuperacion del
mercado de la vivienda puede
atribuirse a varios factores: mejo-
ra de la confianza en la recupera-
cion econdmica y, por ende, en
las expectativas de renta; relaja-
cion de las restricciones de finan-
ciacién de los bancos apoyada
en parte por el plan de Financia-
cion de Préstamos del Banco de
Inglaterra y el Tesoro britanico
(Funding for Lending Scheme).
Junto con las medidas adoptadas
para recapitalizar los bancos,
estas mejoras han propiciado una
relajacion de las condiciones cre-
diticias. Conjuntamente, estos
factores parecen haber comenza-
do a liberar la demanda latente
de muchos hogares de mudarse
a una casa nueva tras un periodo
de cinco afnos de escasa rotacion
en el parque de viviendas, con
propiedades cambiando de
dueno a un ritmo de solo una vez
cada 25 anos (frente a la tasa
media, desde 1980, cercana a
una vez cada 15 anos).

El Gobierno también ha intro-
ducido planes disefados para
ayudar a los hogares con bajos
depodsitos a que accedan al mer-
cado. Los programas HtB:MG
(Help to Buy Mortgage Guarantee,
Ayuda a la Compra: Aval Hipo-
tecario) y HtB:EL (Help to Buy:
Equity Loan, Ayuda a la Compra:
Préstamo Patrimonial) fueron
puestos en marcha en 2013 en
respuesta a la falta de dispo-
nibilidad de hipotecas para
compradores con una alta ratio

préstamos/valor, una situaciéon
que venia caracterizando al mer-
cado hipotecario del Reino Unido
desde la crisis. En virtud del progra-
ma HTB:EL, el Estado promueve
el acceso con préstamos patri-
moniales a personas que compran
viviendas de nueva construccion.
Mediante el programa HtB:MG
el gobierno trata de impulsar la
disponibilidad de hipotecas
con ratios LTV del 80-95 por 100
aportando a los prestamistas un
aval estatal para cubrir la mayoria
de las pérdidas sobre los présta-
mos en las hipotecas con mayor
LTV en caso de impago. Si bien el
volumen de préstamos generado
por el HtB:MG, el mayor de los
dos programas, ha sido reducido
hasta la fecha. De hecho, muchos
de los participes del mercado han
sugerido que el impacto indirecto
del programa en la confianza po-
dria haber impulsado los precios
al alza.

El reciente repunte de la de-
manda de viviendas se produ-
ce en un contexto de muy bajo
aumento de la oferta, lo que
anade presion adicional sobre los
precios. La construcciéon de vi-
vienda nueva cay6 desde cerca de
230.000 unidades en 2008, a
130.000 al ano en el periodo
2010-2012 (grafico 12), aunque
recientemente ha comenzado a re-
cuperarse. La incapacidad de la
construcciéon de viviendas para se-
guir el ritmo de la demanda des-
de la crisis ha sido achacada a
una financiacion limitada para la
promocion inmobiliaria 'y a la in-
certidumbre sobre la demanda a
la vista del restrictivo mercado hi-
potecario, ademas de la falta de
respuesta del sistema de planifi-
caciéon y de los incentivos distor-
sionados de los gobiernos locales,
que han persistido desde antes de
la crisis. El repunte reciente puede
atribuirse a la relajacion de las di-
ficultades de financiacién y a la
mayor demanda.

Hasta la fecha, este aumento
del impulso en precios y transac-
ciones aun no ha generado una
subida sustancial en la tasa de
crecimiento del stock de deuda
hipotecaria. Si bien las operacio-
nes a precios mas altos han
hecho subir el volumen bruto de
préstamos hipotecarios, de mo-
mento este aumento esta siendo
menor que en ciclos anteriores ya
que los prestamistas han mante-
nido unas ratios LTV bajas (con
solo alrededor de un 15 por 100
del nuevo préstamo hipotecario
concedido a compradores de
primera vivienda con una ratio
LTV superior al 90 por 100, frente
a mas de un 30 por 100 antes de
la crisis) y procediendo parte del
mayor niumero de transacciones
de un aumento de los comprado-
res al contado en el mercado lon-
dinense. Ademas, el impacto del
aumento del crédito hipotecario
bruto sobre el stock de hipotecas
se ha visto compensado en gran
medida por un aumento de las
amortizaciones de deuda, al ha-
berse registrado durante el pa-
sado ano un repunte en los
reembolsos periddicos de présta-
mos hipotecarios.

Con todo, las aprobaciones de
préstamos para comprar vivienda
aun estan lejos de alcanzar los ni-
veles observados durante los
periodos anteriores de rapido
crecimiento del endeudamiento
hipotecario. A lo largo del episo-
dio de la primera década del pre-
sente siglo (2000-2007), las
aprobaciones de préstamos para
comprar casa rondaron de media
las 100.000 al mes, llegando a
120.000 en el momento mas al-
gido del mercado. En aquel mo-
mento, la combinacion de un
nivel mas elevado en los precios
de la vivienda y de un mayor vo-
lumen de transacciones provocd
un rapido y sustancial aumento
en el nivel de endeudamiento de
los hogares al rotar el parque
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de viviendas. Si las transacciones
aumentaran en 2014 a la tasa re-
gistrada en 2013, el nivel de ope-
raciones se colocaria en el umbral
que desencadend el auge del cré-
dito en este episodio previo.

La recuperacion del mercado
inmobiliario comercial también
ha sido segmentada. Los precios
en el mercado prime (definido en
términos amplios como inmue-
bles de buena calidad en una
buena ubicacion —a menudo en
el centro de Londres— y alquila-
dos a arrendatarios solventes) su-
bieron un 6 por 100 durante el
ano pasado y se encuentran ya al
80 por 100 de sus maximos de
2007 (grafico 1). En 2013, cerca
de tres cuartas partes de la inver-
sion bruta en Londres procedie-
ron de compradores extranjeros.
Sin embargo, los precios en el
mercado secundario (definido en
términos amplios como inmue-
bles «no prime», aunque abar-
cando un gran espectro de
calidades) solo comenzaron a re-
cuperarse en el Ultimo trimestre
de 2013 y continda un 50 por
100 por debajo de sus maximos
de 2007. Las transacciones y la
disponibilidad de crédito también
se han recuperado mas rapi-
damente en el mercado prime'y
el volumen de operaciones de in-
muebles comerciales en Londres
ya ha superado el maximo previo
a la crisis.

La recuperacion del mercado
inmobiliario comercial prime tam-
bién puede atribuirse a la mejora
de la confianza en la recupera-
cion econdmica. No obstante,
también existen factores adicio-
nales tales como el aumento de
la demanda de exposicion al sec-
tor inmobiliario comercial de los
inversores de cartera, en particu-
lar companias de seguros y de
fondos de pensiones, asi como
soberanos extranjeros que se han
visto atraidos por la percepcién

de «seguridad» relativa del mer-
cado briténico y los bajos rendi-
mientos de sus mercados
domésticos. Este flujo de fondos
hacia el mercado prime acaba de
comenzar a afectar al mercado
secundario, traduciéndose en un
pequeno repunte en sus precios.
Sin embargo, la velocidad de la
potencial recuperacién de este
mercado se ha visto en cierta me-
dida frenada por la vasta expo-
sicion pasada de los bancos
britanicos a un mercado secun-
dario del que desean salir.

2. Riesgos

Los mercados inmobiliarios
siguen en las primeras fases de
recuperacion. Aunque cabia es-
perar un cierto rebote dada la
recuperacion generalizada de
la economia britanica, el impulso
de los mercados inmobiliarios ha
repuntado con una gran rapidez.
Las aprobaciones de créditos
para comprar casa han subido un
30 por 100 con respecto a su
nivel de hace un afo, igualando
el ritmo de cambio observado en
los repuntes de actividad en el
mercado de la vivienda a comien-
zos y mediados de los afos 2000.
Es probable que las crecientes ex-
pectativas de renta estén influ-
yendo en este despegue de la
actividad.

La relajacion de las condicio-
nes de crédito también parece
haber liberado la demanda laten-
te de los propietarios de vivienda
que deseaban cambiar de casa.
Desde 2008, las aprobaciones
mensuales de préstamos para la
adquisicion de vivienda venian
siendo unas 30.000 menos al
mes que el promedio registrado
desde 1993. Si se suman estas
cantidades no realizadas, habria
mas de 2 millones de operacio-
nes «pendientes», lo que augura
un potencial sustancial de repun-

te sostenido en las transacciones.
Dado el largo periodo de escasa
construcciéon de viviendas, asi
como el potencial limitado de
que la nueva oferta llegue rapi-
damente al mercado, si dicha
demanda se materializara rapida-
mente existiria un riesgo real de
que el aumento de la actividad
generara incrementos adicionales
significativos en los precios de la
vivienda. En este contexto, es pro-
bable que las expectativas tam-
bién jueguen cierto papel en la
conformacién del mercado ya que
los compradores trataran de ce-
rrar las operaciones cuanto antes
para evitar tener que comprar a
precios mas caros en el futuro.

No esta claro donde terminara
esta historia. De un lado, a medi-
da que suban los precios, las res-
tricciones de asequibilidad
podrian empezar a hacer mella
en el nUmero de operaciones, ac-
tuando asi como un freno natural
a la generacion de impulso en el
mercado. Ahora bien, si se suavi-
zan las condiciones de concesion
de préstamos, el periodo de su-
bidas rapidas de los precios po-
dria durar mas tiempo, viéndose
probablemente acompanado de
un aumento sustancial del apa-
lancamiento de los hogares.

Las medidas adoptadas a raiz
de la crisis para estabilizar el sis-
tema han dejado al sistema ban-
cario en mejor forma que en el
periodo previo a la crisis. Los
grandes bancos del Reino Unido
disponen ahora de 150.000 mi-
llones de libras esterlinas mas de
capital y su apalancamiento ha
caldo casi a la mitad. En conjun-
to, se ha cerrado el déficit de fi-
nanciacién de clientes, y sus
posiciones en activos liquidos se
han triplicado. Incluso la mayor
brecha de financiacion de clientes
del grupo, que representan un
15 por 100 de los préstamos
pendientes, es pequefa y mucho
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GRAFICO 19 ) .
CRITERIOS DE CONCESION DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS NUEVOS®@®
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Notas:

(a) Incluye préstamos a compradores de su primera vivienda (FTB), arrendatarios de viviendas sociales
que ejercen su opcién de compra y prestatarios que ya son propietarios de una vivienda y adquieren
otras para cambiar de casa.

(b) Los datos incluyen solo hipotecas reguladas y, por lo tanto, excluyen otros productos de financiacién
de viviendas regulados tales como los planes de compra de vivienda y las reversiones de vivienda, asf
como los productos no regulados tales como préstamos de segunda hipoteca e hipotecas «comprar

para alquilar».

Fuentes: Product Sales Data de la FCA y célculos del Banco de Inglaterra.

mas reducida que en la posicion
previa a la crisis.

Por el momento, a juzgar por
un buen niimero de parametros,
los criterios de concesion de prés-
tamos hipotecarios parecen
haber mantenido su solidez hasta
este Ultimo repunte.

Eso refleja el repliegue del
apetito por el riesgo de los pres-
tamistas a raiz de la crisis finan-
ciera y, mas recientemente, la
anticipacién de normas mas es-
trictas de concesién de créditos
con la Mortgage Market Review
(MMR), que entré en vigor el 26
de abril de 2014. A partir de
ahora, los prestamistas estaran

obligados a valorar la capacidad
de endeudamiento total y ase-
quibilidad de la hipoteca de los
prestatarios, incluyendo tipos
de interés mas altos. Esto debe-
ria ayudar a mantener las ratios
préstamo/renta en un nivel asequi-
ble para los prestatarios a lo largo
del tiempo y prohibe efectivamen-
te las hipotecas self-certified o
sub-prime. Y las normas sobre
préstamos con amortizaciéon de
intereses solo al vencimiento de-
berian reducir su predominio en
el mercado y limitar el riesgo que
puede resultar inasequible al ven-
cimiento (12). A la vista de una
amplia variedad de pardmetros,
incluido el numero de hipotecas
autocertificadas con renta y la in-

cidencia de las hipotecas con
amortizacion de intereses al ven-
cimiento, los préstamos con ca-
racteristicas de mayor riesgo
identificados por la Mortgage
Market Review (MMR) de la
Financial Service Authority del
Reino Unido asociados a présta-
mos fallidos, sigue siendo baja
(grafico 19)(13).

Ahora bien, hay indicios de
que las caracteristicas de riesgo
de los nuevos créditos hipote-
carios a los hogares estarian
aumentando.

La proporcion de hipotecas
con una elevada ratio préstamo/
valor sigue siendo baja en compa-
racion con las medias historicas,
pero las ratios préstamo/valor de
los nuevos préstamos estan su-
biendo y parece que lo seguiran
haciendo tras el fuerte incremento
del nUmero de productos nuevos
de elevada ratio préstamo/valor
en el mercado. Solo algunos de
estos productos forman parte del
programa HtB:MG, donde las pér-
didas de los bancos estarfan limita-
das por el seguro del gobierno.

Las hipotecas con una ratio
préstamo/renta superior a 4,5 su-
ponen el 8 por 100 del nuevo vo-
lumen de préstamos, un nivel
idéntico al registrado en los tiem-
pos previos a la crisis; en cuanto
a los préstamos con garantia real
en Londres, mas del 16 por 100
del volumen nuevo exhibe una
ratio préstamo/renta superior
al 4,5. Aunque las ratios présta-
mo/renta no fueron identificadas
en el estudio de la MMR como
predictor fiable de impagos futu-
ros, hay que tener en cuenta que
el estudio se llevd a cabo con
datos de 2005-2010, periodo du-
rante el cual la subida mas alta del
tipo de referencia del Banco de
Inglaterra fue de apenas 1,25
puntos porcentuales. Esa conclu-
sibn podria no ser robusta en el
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caso de que los tipos de interés se
incrementen significativamente.

En el segmento comercial, el
repunte de la inversién en inmue-
bles comerciales prime ha venido
impulsado en su mayor parte por
la inversion de capital, y no tanto
por la deuda bancaria. Y el crédi-
to para adquirir inmuebles co-
merciales sigue exhibiendo unas
ratios préstamo/valor muy con-
servadoras.

3. Respuestas politicas

En su Informe de Estabilidad
Financiera de noviembre de
2013, el Comité de Politica Finan-
ciera advertia de que la recupera-
cion del mercado de la vivienda
podria plantear riesgos a la esta-
bilidad financiera si se veia acom-
pahado de subidas sustanciales y
rapidas en los precios de las vi-
viendas y de un mayor apalanca-
miento de los hogares. El Comité
de Politica Financiera dejé clara
su intencion de realizar un estre-
cho seguimiento del mercado de
la vivienda, incluida la evolucion
de los precios de las viviendas en
comparacion con indicadores de
accesibilidad y sostenibilidad. Se-
falé que controlaria estrictamen-
te las exposiciones de los bancos
a prestatarios altamente endeu-
dados, los criterios de concesion
de préstamos tanto en el merca-
do hipotecario residencial como
en los sectores de inmuebles co-
merciales y de construccién afin,
asi como el recurso de los presta-
mistas a la financiacién mayorista
a corto plazo. El Comité se reafir-
mOo en esta opinién en una decla-
racion tras sus reuniones de
marzo de 2014 (14).

El Comité de Politica Financie-
ra sefalé en noviembre que ya se
estaban ejecutando varias medi-
das que probablemente ayuda-
rian a mitigar los riesgos:

— Los pasos (antes sefialados)
que ya se han dado para reforzar
el capital agregado y la posicién
de liquidez de los bancos.

— Las medidas ya puestas en
marcha por la Autoridad de Con-
ducta Politica para ayudar a man-
tener criterios de concesion de
hipotecas solidos. Tales medidas
constituyen un elemento impor-
tante de la implementacion de la
Mortgage Market Review (MMR)
de abril de 2014 (15).

— La politica, puesta en mar-
cha en respuesta a la crisis finan-
ciera, de permitir a los bancos
con crecientes préstamos a los
hogares acogerse al Funding for
Lending Scheme (FLS), para soli-
citar una compensaciéon en sus
requisitos de capital, se termi-
naria y los términos del FLS se
modificarian para eliminar los
incentivos directos que han incre-
mentado los préstamos a los ho-
gares en 2014 (16).

— El ejercicio anual de prue-
bas de resistencia concurrentes
para los grandes bancos del
Reino Unido se centrarfan en
los riesgos relacionados con la
vivienda. El test forma parte del
gjercicio de pruebas de resis-
tencia de la Unién Europea pre-
visto para 2014. El Comité de
Politica Financiera anunci6 en
marzo de 2014 que la variante
britdnica de las pruebas de re-
sistencia examinaria la resisten-
cia de los bancos britanicos a
un shock en el mercado de la
vivienda, a una brusca subida
de los tipos de interés y a un
aumento pronunciado en el de-
sempleo.

— En adelante, a la hora de
llevar a cabo los test de accesibi-
lidad, los prestamistas hipoteca-
rios deberan tener en cuenta las
recomendaciones del Comité de
Politica Financiera sobre los tipos

de interés que son apropiados
usar en su valoracion.

En noviembre de 2013, el Co-
mité de Politica Financiera también
avanzo las acciones adicionales
que emprenderia para mitigar los
riesgos para la estabilidad finan-
ciera derivados del mercado de la
vivienda:

— Recomendaciones al Teso-
ro britanico sobre el programa
HTN:MG. Entre ellas podria figu-
rar si la fijacién de precios y el
techo de 600.000 libras esterlinas
a los precios de los inmuebles es
apropiado.

— Recomendaciones para
asegurarse de que los criterios de
concesion de créditos son estric-
tos. Entre ellas puede haber reco-
mendaciones a prestamistas sobre
el tipo de interés que es adecuado
usar en sus evaluaciones.

— Recomendaciones u érde-
nes a la Autoridad de Regulacién
Prudencial para incrementar los
requisitos de capital del sector
para que los bancos con présta-
mos hipotecarios amplien direc-
tamente las provisiones para pér-
didas que mantienen contra pérdi-
das de tales préstamos.

— Incrementar el buffer de ca-
pital anticiclico para ampliar el
capital de absorcién de pérdidas
en todo el sistema con vistas a
mejorar la resistencia general de
los bancos al impacto de una
desaceleraciéon de la economia
britanica provocada por el mer-
cado de vivienda (grafico 20).

— Recomendaciones a la
Autoridad de Conducta Financie-
ra y/o la Autoridad de Regulacién
Prudencial, en forma de requeri-
mientos tanto de cumplimiento
como de explicaciéon, para esta-
blecer limites a las ratios présta-
mo/valor, préstamo/renta, deuda

42

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 140, 2014. ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»




JON CUNLIFFE - JAMES BENFORD - OLIVER BURROWS - TRACEY WHEELER

GRAFICO 20

RATIOS DE CAPITAL DE LOS BANCOS BRITANICOS®@®)@)@)

[ Basel Il core Tier 1 range

Notas:

—— Basel Il core Tier 1 weighted average (c)

Il Basel Il core Tier 1 interquartile range

— Basel lll common equity Tier 1 weighted
average (d)

(a) Capital bésico de Tier 1 de los grandes bancos britdnicos como porcentaje de sus activos ponderados
por el riesgo. La serie emplea el grupo de grandes bancos britdnicos a 2014 y sus anteriores integrantes.
Los datos excluyen Northern Rock/Virgin Money a partir de 2008.

(b) Desde 2008, el grafico muestra las ratios Tier 1 publicadas por los bancos, excluyendo los
instrumentos de capital hibrido y haciendo deducciones de capital basadas en las definiciones de la FSA.
Antes de 2008 ese parametro no solia revelarse; el grafico muestra los célculos del Banco que se
aproximan a los publicados anteriormente en el FSR.

(c) La media esta ponderada por los activos ponderados por el riesgo.

(d) La «ratio de capital del capital social ordinario de Tier 1 Basilea Ill» se calcula como niveles agregados
del capital ordinario Tier 1 de un grupo comparable sobre los activos ponderados por riesgo agregados,
de acuerdo con la definicion propuesta Basilea Ill. La muestra Basilea Il incluye Barclays, HSBC, Lloyds

Banking Group, RBS, Nationwide, Santander UK y Co-operative Banking Group.
Fuentes: Cuentas publicadas, rentabilidad regulada PRA y célculos del Banco de Inglaterra.

total/renta o a los vencimientos
de la hipoteca, a fin de restringir
la disponibilidad de hipotecas de
un tipo concreto.

— Recomendaciones al Teso-
ro britanico para otorgar al Comi-
té de Politica Financiera una
potestad de direccién sobre el
valor maximo permitido a estos
términos y condiciones del crédi-
to hipotecario.

La respuesta del Comité de
Politica Financiera a la evolucion
de los riesgos del mercado inmo-
biliario britanico debe depender
de la naturaleza de dichos ries-

gos. Por ejemplo, si las pruebas
de resistencias revelaran que los
requisitos de capital para hipote-
cas son insuficientes para cubrir
las pérdidas potenciales, incre-
mentar los requisitos de capital
podria ser un curso de accién
natural. Si los riesgos radican pri-
mordialmente en el endeuda-
miento de los hogares, serfan
mas apropiadas acciones que se
centraran en reforzar las restric-
ciones de accesibilidad.

En el pasado, los periodos de
un rapido impulso en el creci-
miento del mercado se han aso-
ciado a deterioros en los criterios

de concesion y a un alto nivel de
financiacion de deuda hipoteca-
ria, seguidos por aumentos sus-
tanciales y rapidos en el stock de
deuda, que mas tarde resulto ina-
sequible para una gran parte de
los prestatarios. Si se apreciaran
indicios de relajacién de los crite-
rios de concesion, incluidas indi-
caciones de que los prestatarios
estan asumiendo deuda que mas
tarde podria revelarse inasequible,
eso representaria una razon para
que el Comité de Politica Financie-
ra considerara acciones adiciona-
les para reforzarlos.

Asimismo, aun cuando los
prestamistas no alterasen de ma-
nera perceptible las condiciones
en las que acceden a conceder
crédito, el incremento del stock
de créditos podria verse impulsa-
do por una simple subida de las
valoraciones. Tal incremento del
stock de deuda podria resultar
especialmente peligroso ahora
que los tipos de interés estan inu-
sualmente bajos, ya que es pro-
bable que los mismos vuelvan a
subir en algun momento. Si lle-
gara a preocupar mas al Comité
de Politica Financiera el gran nu-
mero de prestatarios que asume
préstamos que mas tarde podrian
resultar inasequibles durante un
periodo prolongado en el que los
tipos de interés hayan vuelto a ni-
veles mas normales, el curso de
accién mas natural seria reco-
mendar pruebas de estrés de
tipos de interés como los usados
en las pruebas de accesibilidad.

La psicologia del mercado de
la vivienda del Reino Unido po-
dria ser especialmente peligrosa
si los prestatarios o prestamistas
extrapolan los recientes repuntes
de los precios de los inmuebles y
preven subidas adicionales en el
futuro. Es posible que arraigue
este tipo de mentalidad «especu-
ladora». La experiencia pasada
sugiere que esto resultaria muy
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dificil de combatir sin una ralen-
tizacion abrupta y desestabi-
lizadora en el mercado. Si se ve
acompafada por crédito y en-
deudamiento crecientes suscepti-
bles de reclamar una respuesta
graduada y proporcionada a los
riesgos resultantes del mercado
inmobiliario conforme empiecen
a emerger, en lugar de actuar de
forma mas repentina, al final del
ciclo, de nuevo se habria genera-
do una vulnerabilidad sustancial
y directa para el sistema.

VI. CONCLUSION

Con las reformas que siguie-
ron a la crisis financiera, el Banco
de Inglaterra ahora ostenta una
responsabilidad sustancial, real-
mente sin precedentes, asi como
los poderes pertinentes para ges-
tionar los riesgos que amenacen
la estabilidad financiera del pais,
incluidos los derivados de los
mercados inmobiliarios. Ahora
bien, un mayor poder conlleva
una mayor responsabilidad. El
Reino Unido muestra una historia
de periodos de rapido aumen-
to de los precios de los inmuebles
y financiado con deuda y de ope-
raciones crediticias que generan
un riesgo dentro del sistema y co-
rrecciones que se han visto acom-
panadas de contracciones de la
actividad econémica dolorosas y
mas profundas de lo habitual, asi
como de episodios de debilidad
dentro del sistema bancario. Las
medidas puestas en marcha
desde la crisis han hecho al siste-
ma mas resistente, con volime-
nes de capital y liquidez mas
grandes y criterios de concesion
de crédito mas prudentes. Sin
embargo, el impulso de los mer-
cados inmobiliarios del Reino
Unido esta creciendo nuevamen-
te con rapidez, lo cual, si es sos-
tenido podria traer consigo un
incremento rapido y sustancial
del endeudamiento. Es posible

que el impulso pierda fuerza si las
restricciones de accesibilidad em-
piezan a hacer mella. Sin embar-
go, si los prestamistas permiten a
los prestatarios asumir volime-
nes de deuda cada vez mayores
en comparaciéon con sus ingre-
sos, es probable que el impulso
se sostenga durante mas tiempo.
Un impulso rapido en el mercado
inmobiliario puede traer consigo
aumentos rapidos y sustanciales
del endeudamiento que mas
tarde se revele inasequible, lo cual,
a su vez, puede acarrear riesgos
directos e indirectos para el siste-
ma. El Comité de Politica Financie-
ra del Banco de Inglaterra esta
haciendo un seguimiento muy
estrecho de la posible evolucion
de dichos riesgos y esta prepara-
do para emprender las acciones
que sean necesarias para prote-
ger la estabilidad.

NOTAS

(*) El articulo fue preparado y terminado
sobre la base de la informacién disponible al
final de marzo de 2014.

(1) Véase BANCO DE INGLATERRA (1989).

(2) Véase BANCO DE INGLATERRA (1989 y 1992).
(3) Véase RENAUD (1995).

(4) Véase HELLEBRANDT et al. (2013).

(5) Véase BANCO DE INGLATERRA (2008).

(6) Véase BENFORD y BURROWS (2013).

(7) Véase BARker (2004).

(8) Véase Benimo y Woob (2005).

(9) Véase CoRrDER y ROBERTS (2008).

(10) Véase Crowe et al. (2013).

(11) La PRA tiene igualmente un objetivo
secundario, subordinado a sus objetivos ge-
nerales, de promover la competencia efectiva
en los mercados de servicios prestados por las
sociedades autorizadas por la PRA.

(12) Las normas en materia de hipotecas
«solamente intereses» obligan a los prestamis-
tas a asegurarse de que el prestatario cuenta
con una estrategia de reembolso creible, o
bien, a llevar a cabo un test completo de
accesibilidad del préstamo «solo intereses»
como si fuera a ser reembolsado abonando
intereses y capital.

(13) Estos incluyen los siguientes factores
de riesgo, identificados en la Mortgage
Market Review de la Financial Service
Authority del Reino Unido: préstamos a pres-
tatarios con un historial del crédito deteriora-
do; préstamos con una elevada ratio
préstamo/valor; donde el prestatario es traba-
jador auténomo; donde la rehipoteca es para
consolidar deudas; donde la hipoteca es
para el arrendador de una vivienda social que
ejerce la opcién de compra; donde la renta del
prestatario hipotecario es self-certified; e
hipotecas «solo intereses» con una dependen-
cia elevada en el producto de la venta del in-
mueble para hacer el reembolso del capital.

(14) Para acceder a la declaracion del FPC
posterior a sus reuniones de marzo, véase:
http://www.bankofengland.co.uk//publica-
tions/Pages/news/2014/025.aspx

(15) Para mas informacion sobre las nor-
mas de la MMR, véase: http://iwww.fca.org.uk/
firms/firm-types/mortgage-brokers-and-home-
finance-lenders/mortgage-market-review

(16) Para mas informacion sobre el FLS,
véase: http://www.bankofengland.co.uk/
markets/Pages/FLS/default.aspx
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