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EL TEMBLOR HIPOTECARIO

La reciente crisis hipotecaria en EEUU
tiene a los mercados financieros en ascuas. La
volatilidad que se ha registrado en los merca-
dos a lo largo y ancho del mundo ha puesto
nerviosos tanto a bancos centrales, como a
gobiernos e inversionistas, al punto que el
viernes pasado la Reserva Federal de EEUU
bajé de manera sorpresiva su tasa de interés
en 50 puntos basicos. Todos los agentes es-
tan a la espera de los efectos de esta inter-
vencion con la expectativa de que contribuya a
detener los efectos adversos que se han des-
encadenado a partir de esta crisis.

Una rapida mirada al mercado inmobiliario
estadounidense

La marcada debilidad del mercado in-
mobiliario estadounidense, que al principio
parecia un fendmeno transitorio, ha puesto en
jaque la estabilidad econdmica y financiera
mundial.

El analisis de las cifras disponibles so-
bre el comportamiento de la actividad inmobi-
liaria muestra una situacién critica tanto por el
lado de la oferta como por el de la demanda.

En cuanto a la oferta, la informacion a
junio publicada por el Departamento de Cen-
sos de los Estados Unidos revela fuertes cai-
das en las licencias de construccion y en las
unidades completadas e iniciadas equivalen-
tes a 25,2%, 19,4% vy 28,2%, respectivamente.
El nivel actual de estos indicadores es muy
similar al registrado a finales de la década de
los noventa (grafico 1).

A este panorama se suman numero-
sas dificultades por el lado de la demanda.
Esto se aprecia claramente en el comporta-
miento del indice HAI', que actualmente se

"El Housing Affordability Index mide la capacidad de pago
de las cuotas mensuales de un crédito hipotecario por
parte de una familia norteamericana promedio. Este indice
toma en cuenta el precio promedio de la vivienda familiar,
la tasa de créditos hipotecaria del mes, la cuota mensual
promedio, el ingreso familiar efectivo y el necesario y la

encuentra por debajo de su promedio histérico
y exhibe una clara tendencia a la baja. Sélo en
el transcurso de seis meses el HAI ha perdido
11,6 puntos porcentuales al pasar de 116 pun-
tos en enero a 104,4 en junio (grafico 2).

Grafico 1

Evolucidn reciente de las licencias de construc-
cién y unidades de vivienda iniciadas y comple-
tadas (Ene-90 — jun07)
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Housing Affordability Index*
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Fuente: National Association of Realtors (NAR).
*FRM: Indice para préstamos con tasa fija; ARM:
Indice para préstamos con tasa variable.

calificaciéon de ingreso (ingreso necesario para calificar por
un préstamo hipotecario promedio).



Asi mismo, la informaciéon publicada
por la Asociacion Nacional de Constructores
Inmobiliarios (NAHB) revela que en julio los
indices del mercado inmobiliario (HMI) y de las
ventas presentes y futuras del sector experi-
mentaron un marcado deterioro. En particular,
el indice del mercado inmobiliario se ubicé en
24 puntos, el valor mas bajo desde enero de
1991. Lo mismo ocurrié con los indices que
miden la percepcidn de las ventas presentes y
de los préximos seis meses, que alcanzaron
24 y 34 puntos respectivamente (grafico 3).

Grafico 3: Evolucion histérica del indice del
mercado y de ventas presentes y futuras
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Fuente: National Association of Home Builders
(NHB)/ Wells Fargo Housing Market.

Finalmente, de acuerdo con la Asocia-
cion Nacional de Agentes Inmobiliarios (NAR),
en el mes de junio las ventas de unidades
existentes cayeron 11,4% al tiempo que los
inventarios crecieron a una tasa anual de
12,3%. Como consecuencia de lo anterior, el
valor de la vivienda se ha visto negativamente
afectado. Mientras que entre 2004 y 2005 los
precios de las unidades existentes crecieron
12,4% en términos nominales, en 2006 lo
hicieron en 1,04% y en lo que va del 2007 sélo
se han elevado en 0,3%.

El origen de la crisis

La desfavorable dinamica del sector
inmobiliario ha sido uno de los detonantes de
la crisis hipotecaria, que ha tenido su origen
en el mercado de los créditos de alto riesgo:
los llamados “subprime mortgages” que por su
naturaleza son créditos con una probabilidad
de pago menor que la de otro tipo de créditos.

Los requisitos para otorgar este tipo de
créditos son menos estrictos que los del resto
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de créditos hipotecarios, y la gran mayoria de
estos se otorgan a tasas de interés variables®.
Los criterios de colocacion de cartera se cen-
tran usualmente en tres indicadores: la historia
crediticia y el “score” o calificacion de riesgo
de crédito, la razon entre el costo de servir la
deuda y el ingreso, y la proporcién entre la
deuda y el valor del activo. Deudores con “sco-
re” de crédito bajo, con razones de servicio de
deuda a ingresos superiores a 55%, y/o razo-
nes de deuda a valor del activo superiores a
85%, se consideran dentro de la categoria
“subprime”.

A finales de los afios noventa y duran-
te los primeros afios de 2000, en respuesta al
boom hipotecario que se vivia en EEUU se
intensific6 notablemente el otorgamiento de
este tipo de préstamos. De acuerdo con la
informacion de la asociacion de prestamistas
hipotecarios de EEUU (Mortgage Bankers
Association) los créditos “subprime” pasaron
de ser menos del 3% del total de créditos hipo-
tecarios en el afio 2000, a 13,7% en el afo
2006 (grafico 4).

Grafico 4
Participacion de los créditos subprime en la
cartera hipotecaria total (porcentaje)
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Fuente: Mortgage Bankers Association.

Dicho incremento se explica funda-
mentalmente por la dinamica misma que traian
los precios de las viviendas. Los mayores pre-
cios obligaban a los deudores a tomar créditos
adicionales en condiciones de mayor riesgo,
ya que al llegar a niveles tan altos, la capaci-
dad de compra de los hogares no alcanzaba
para adquirir las viviendas con un solo crédito
convencional.

En buena medida esta expansion es-
tuvo acompanada por el disefio de instrumen-
tos financieros para potenciar los bonos obte-
nidos de la titularizaciéon de estos créditos. Las
titularizaciones de los créditos “subprime” se
estructuraban de manera que se obtuvieran

2 Otorgar créditos hipotecarios a tasa variable estaba
prohibido en EEUU hasta 1982.
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diferentes niveles de prelacion otorgando ma-
yor proteccién a los niveles mas “senior”. Los
créditos exigian niveles elevados de colaterali-
zacion y se cobraban tasas de interés mas
altas. La combinacion de estos factores permi-
tié construir instrumentos financieros altamen-
te calificados y considerados como poco ries-
gosos. Mediante este mecanismo se logré
obtener financiacion para el segmento de hipo-
tecas de alto riesgo, en un momento en que
los inversionistas buscaban titulos valores con
retornos elevados.

En palabras criollas, se juntaron el
hambre con las ganas de comer. Por un lado
habia una alta demanda por activos inmobilia-
rios y por otra una gran oferta de recursos
financieros que buscaban retorno.

La crisis estalla cuando comienza a
detenerse el ritmo de crecimiento del precio de
las viviendas y empiezan a subir las tasas de
interés como resultado de la politica del FED.
Con precios altos y alta demanda por activos
inmobiliarios, los hogares que entraban en
problemas financieros podrian vender su acti-
vo y con ello repagar su deuda. Al caer los
precios el valor de la deuda podia superar el
del activo, llevando a los hogares a incumplir
sus obligaciones financieras.

Como consecuencia de esto, entre el
2005 y lo corrido del 2007, la tasa de incum-
plimientos de los créditos “subprime” pasé de
6% a niveles superiores al 12% (grafico 5).

Grafico 5
Porcentaje de incumplimientos y ejecuciones de
los créditos hipotecarios de tasa variable*
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Fuente: “Money for Nothing and Checks for Free:
Recent Developments in U.S. Subprime Mortgage
Markets”. FMI. (WP/07/188). *Se incluyen los prés-
tamos con cuotas atrasadas 60 dias o mas, asi
como las ejecuciones por incumplimiento.

Los mayores incrementos en las tasas de in-
cumplimiento se han dado en los créditos a
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tasa variable. Los créditos “subprime” otorga-
dos a tasa fija y variable tenian en 2004 tasas
de incumplimiento similares y cercanas al
10%. El interés de créditos a tasa fija se ha
mantenido en esos niveles, mientras que el de
los créditos a tasa variable ha subido a niveles
cercanos al 15% (grafico 6).

Grafico 6
Porcentaje de incumplimientos para los présta-
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Recent Developments in U.S. Subprime Mort-gage
Markets”. FMI. (WP/07/188).

En ultimas, la historia detras de la cri-
sis es muy sencilla, y podemos decir que en
Colombia la conocemos muy bien. Es evidente
que en un ambiente de volatilidad financiera,
los créditos de vivienda a tasas variables pue-
den resultar excesivamente riesgosos. Un
ejemplo que ilustra la sensibilidad de los hoga-
res a las tasas variables es el siguiente: Su-
pongase un crédito a 15 afos por 200,000
dolares a una tasa variable. Cuando la tasa es
de 6%, es decir un nivel cercano al de las ta-
sas de los créditos “subprime” en el afio 2003,
una familia con un ingreso mensual de 5,570
dolares dedicaria el 30% de su ingreso a pa-
gar su hipoteca. Si la tasa sube a niveles cer-
canos a los de 2006 es decir a 10%, la cuota
que tendria que pagar aumentaria en 26%.
Dado que los ingresos de las familias usual-
mente aumentan con la inflacién, el ajuste que
tendrian que hacer para pagar esta nueva
cuota seria muy importante, particularmente si
se tiene en cuenta que la inflacion acumulada
de los Estados Unidos entre diciembre de
2002 y diciembre de 2006 bordea el 12%. Si la
familia enfrenta el dilema de ajustarse en edu-
cacion, salud, servicios publicos, comida, etc.,
es posible que decida incumplir sus obligacio-
nes financieras en vez de apretarse en otros
frentes.
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La subida de tasas de interés pudo
haber motivado la crisis en los repagos de las
deudas, situacion que se vio acentuada cuan-
do comenzéd a operar el aumento en las ventas
de viviendas que se observd en el 2006 para
cumplir con el pago de hipotecas. La caida en
los precios de las viviendas llevé a que varios
hogares vieran que la razén entre el valor de
la deuda y el de la vivienda creciera. Esto dis-
minuy6 el incentivo a repagar la deuda y forta-
lecié a su vez la dinamica de la crisis. A raiz
de los problemas atados a la cartera hipoteca-
ria, varios prestamistas especializados quebra-
ron o frenaron el ritmo de sus operaciones.
Igualmente, varios fondos de inversion y fon-
dos de coberturas con exposicion a titulos
respaldados por créditos hipotecarios comen-
zaron a registrar retornos bajos o negativos3.

Es importante anotar que el tamafio de
este mercado no es lo suficientemente grande
como para provocar un terremoto como el que
se desencadend a raiz de la cesacion de pa-
gos de Rusia a finales de la década del 90,
aunque si lo suficientemente notorio como
para provocar el temblor que se ha desenca-
denado desde entonces. La mayoria de insti-
tuciones financieras, salvo aquellas con una
enorme exposicion a bonos titularizados res-
paldados en hipotecas riesgosas, han podido y
podran continuar sobrellevando las pérdidas
que acarrea esta crisis.

No puede arglirse que esta crisis ha
tomado por sorpresa al mundo. Desde tiempo
atras venia anunciandose que tarde o tempra-
no reventaria la burbuja de precios de vivienda
en EEUU y que eso llevaria a ajustes tanto en
el mercado de hipotecas como en el precio de
las viviendas. Lo que observamos hoy en dia,
es precisamente esa correccion.

Las posibles consecuencias

El impacto mas directo de las dificulta-
des que enfrenta el sector hipotecario en
EEUU ha sido sobre los orginadores de crédi-
to, en particular los de hipotecas de alto ries-
go. Muchos han cerrado, quebrado, o han sido
absorbidos por otras entidades.

Gran parte de las pérdidas se han
concentrado en el otro extremo de la cadena
de titularizaciones, donde es mas dificil identi-
ficar con total claridad quienes son los afecta-
dos, dado que con las titularizaciones el riesgo

® Un recuento de estos sucesos se encuentra en
http://online.wsj.com/public/resources/documents/info-
BondTurmoil0707-sort.html
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se distribuye a lo largo y ancho de la econo-
mia mundial. Es precisamente esto lo que ha
generado la incertidumbre y los movimientos
de los mercados financieros recientes. Sin
embargo aqui vale la pena enfatizar de nuevo
que el tamano de la pérdida es moderado.
Mas que la pérdida en si misma en este frente,
la preocupacion principal tiene que ver con la
posibilidad de que haya algun tipo de “conta-
gio” hacia otros mercados.

Desde mediados de los afos noventa
han surgido varias explicaciones para las crisis
financieras que abundaron durante esa déca-
da. La crisis del sistema monetario europeo, la
crisis mexicana, la crisis asiatica, la crisis rusa,
y sus consecuencias en otras latitudes, lleva-
ron a diversos analistas a preguntarse cuales
son los mecanismos mediante los cuales una
crisis focalizada en un sector o en un pais
puede transmitirse a otros sectores u otros
paises independientes.

Dentro de las explicaciones se desta-
can las que se basan en modelos con equili-
brios multiples, donde el resultado final de-
pende de la percepcién que tengan los inver-
sionistas sobre cual va a ser el resultado de
una perturbacion particular. Si la percepcion
se inclina hacia consecuencias nefastas de un
shock, seguramente las consecuencias seran
nefastas. Si la percepciéon es que el shock es
transitorio y con consecuencias leves, segu-
ramente ese sera el resultado. En otras pala-
bras, el contagio de una crisis a otros merca-
dos depende de la confianza que tengan los
inversionistas en el funcionamiento de los
otros mercados.

La pregunta de fondo ahora es si es
posible que se dé o no esta fuente de contagio
hacia otros sectores en EEUU o hacia otros
mercados globales. Segun reportes de algu-
nos medios internacionales, el apreton crediti-
cio que naturalmente se esta observando en el
mercado hipotecario de EEUU estaria trasla-
dandose a otros mercados. Si bien esta pre-
ocupacion es real, los datos no parecen vali-
darla. De hecho, el diferencial que se paga
sobre los bonos corporativos de alto riesgo no
se ha ajustado de manera importante como se
esperaria en presencia de un fuerte apretén
crediticio, lo que sugiere que de momento la
crisis se ha contenido (grafico 7).

Lo que si parece estar sucediendo es
que después de la debacle en el segmento de
crédito de alto riesgo, los inversionistas estén
revaluando su percepcién sobre otros riesgos.
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Hay que anotar que la probabilidad que se le
asignaba al incumplimiento de los créditos
hipotecarios de alto riesgo resultdé ser superior
a la estimada inicialmente. Esta correccion ha
llevado a que las calificaciones otorgadas a
bonos respaldados en este tipo de hipotecas
resultaran equivocadas. De hecho, en lo corri-
do de la crisis el precio de los bonos titulariza-
dos ha bajado significativamente a la par que
muchos de ellos han tenido severas caidas en
su calificacion.

Grafico 7
Spread sobre los bonos del tesoro de los “high-
yield bond”
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Fuente: The Economist.

Parte de los riesgos que estan siendo
revaluados son los de los bonos y las mone-
das de los mercados emergentes. Los spreads
de los EMBI, en respuesta han subido cerca
de 50 puntos basicos (grafico 8).

Grafico 8
EMBI + y de algunas economias emergentes
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Este posiblemente sea el canal de contagio
que estaremos viendo en los dias por venir. Lo

mas probable es que sigamos viendo correc-
ciones en la valoracién de los activos de los
mercados emergentes.

Efectos de la crisis hipotecaria sobre los
mercados colombianos

En el caso de Colombia se han empe-
zado a ver ajustes en la bolsa de valores, la
tasa de cambio, y las tasas de interés de la
deuda publica.

El mercado el divisas ha sido testigo
durante las ultimas dos semanas de un cam-
bio en la tendencia de apreciacion de nuestra
moneda hacia la depreciacion. La TRM paso
de $1.964 el 6 de agosto, a niveles superiores
a la “barrera sicolégica” de los 2.000 pesos (13
de agosto). Posteriormente, el viernes 17 de
agosto, la TRM alcanzé un maximo de $2.124
al incrementarse 76 pesos con respecto al dia
anterior, lo que significa la mayor alza diaria
desde el 2 septiembre de 1998 cuando subid
110 pesos. Al final del dia, la tendencia alcista
del ddlar se detuvo y la tasa de cambio pro-
medio se ubicd en $2.113,91, mientras que la
apreciacion afo corrido alcanzé un minimo de
5,11%. Ante el estallido de la crisis el volumen
de transacciones en el mercado interbancario
de divisas también se incrementd, pasando de
un valor promedio de transacciones de US$
634 mil entre el 1 y 8 de agosto, a US$1°163
mil en promedio entre el 9 y el 17 de agosto.

El mercado de deuda publica también
se ha ajustado como consecuencia de la ten-
sion mundial, ya que ante la mayor aversion al
riesgo por parte de los inversionistas extranje-
ros se liquidaron posiciones en activos riesgo-
sos, incluidos los titulos de deuda de paises
emergentes, y se trasladaron estos recursos a
activos mas seguros, como bonos del tesoro
de los Estados Unidos.

Los TES con vencimiento de 2020, por
ejemplo, comenzaron la semana del 6 de
agosto de 2007 con una tasa de 9,96%, vy al
17 de agosto se ubicaba en 10,54% (un in-
cremento de 583 puntos basicos). Otras refe-
rencias de menor plazo tuvieron un incremento
menos pronunciado, como es el caso del titulo
con vencimiento en 2008, que durante este
mismo lapso incrementd su tasa en 195 pun-
tos basicos, desde un nivel de 9,52% hasta
9,715% el viernes de la semana pasada.

Por ultimo, en lo que se refiere al mer-
cado bursatil, después de alcanzar un maximo
de 11.285 el 24 de julio, el indice de la bolsa
de valores de Colombia al 15 de agosto de



2007 se ubico en 10.474, lo que implica una
reduccion de 7,74% respecto a su ultimo valor
maximo. Entre el 15 y el 16 de agosto, este
indice se redujo nuevamente 4,92%, la mayor
caida diaria de todo el afio. Sin embargo, el
viernes 17 la calma retorné al mercado y el
indice IGBC repunté y mostré una variacion
positiva de 2,72%, ubicandose para ese dia en
10.230,87.

Hay que aclarar que a pesar de que el
nerviosismo internacional efectivamente influ-
y6 en el comportamiento de la bolsa de valo-
res colombiana, los fundamentales econémi-
cos y corporativos a nivel local no han cam-
biado significativamente. Adicionalmente el
mercado accionario en Colombia, a diferencia
de los de otras economias de paises desarro-
llados, tiene una baja proporcién de acciones
que son propiedad de inversionistas extranje-
ros”, por lo que el efecto directo de un incre-
mento en la aversién al riesgo por parte de
este tipo de inversionistas sobre el mercado
nacional deberia ser minimo.

Lo que se vio la semana anterior en el
mercado bursatil colombiano fue una recom-
posicion del portafolio de los inversionistas
locales, quienes liquidaron sus inversiones en
estos activos para comprar ddlares, esperando
obtener ganancias especulativas como resul-
tado de una creciente expectativa de devalua-
cion generada por la coyuntura actual.

Reflexiones finales

Es pertinente hacerse la pregunta de
si nos encontramos cerca de sufrir una catas-
trofe similar a la que vivimos durante la segun-
da mitad de la década de los noventa o si en-
frentamos una situacion menos critica frente a
la cual sea menos complejo navegar. Nuestra
percepcion es que a pesar del ajuste que es-
tan experimentando los mercados nos encon-
tramos en un momento favorable. Ejemplo de
ello es que a pesar de la crisis, el spread del
EMBI colombiano se mantiene en niveles his-
téricamente bajos de 200 puntos bésicos.

Sin lugar a dudas, muchos de los indi-
cadores de solvencia del pais son significati-
vamente mas soélidos de lo que eran a finales
de la década del 90. Creemos que hay razo-
nes para estar tranquilos en cuanto a los es-
fuerzos que se han hecho por consolidar la
estabilidad financiera del pais. A diferencia de

* Se calcula que tan solo el 2% de las acciones que se
transan en el mercado colombiano se encuentran en
manos de inversionistas extranjeros.
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lo que se dio durante los noventa, el precio de
los activos se ha fortalecido, pero no como
resultado de una burbuja especulativa, y por lo
tanto se encuentran en capacidad de soportar
adecuadamente una eventual correccion en
sus niveles. Estos elementos sumados al
hecho de que el endeudamiento global asi
como el de moneda extranjera se encuentran
hoy en niveles financieramente aceptables, y
si tenemos en cuenta que la cartera hipoteca-
ria en Colombia sin incluir titularizaciones tan
solo representa 2,5% del PIB hacen que la
respuesta ante un shock internacional sea
menos compleja y con seguridad menos critica
para el pais.

El ajuste en los prondsticos de creci-
miento econdmico mundial realizados recien-
temente por el FMI es, sin lugar a dudas, una
excelente noticia. El entorno mundial, a pesar
de la turbulencia en los mercados continta
siendo favorable. Estos hechos, nos llevan a
pensar en la posibilidad de que una vez termi-
ne el proceso de correccion en los precios
resultado de la revaloracion de los riesgos,
Colombia pueda continuar con menor incerti-
dumbre su tendencia de crecimiento.

La crisis hipotecaria de EEUU una vez
mas refuerza la leccion que con traumatismos
aprendié Colombia en los afios noventa. El
crédito hipotecario a tasas variables en un
entorno volatil es excesivamente peligroso.
Creemos que el marco legal en que opera el
crédito hipotecario en Colombia es sdlido, y
por lo mismo no vemos en nuestro pais, las
condiciones necesarias para que se replique
una crisis como la que se vive en EEUU en el
mercado hipotecario “subprime”. Los efectos
pueden venir a través de la incertidumbre so-
bre la valoracién de riesgos que se despren-
den de la crisis.

Afortunadamente en Colombia se fre-
nd a su debido tiempo la idea de generar cré-
ditos de consumo a partir de las valorizaciones
de las viviendas como sucedié en EEUU. De lo
contrario se habria abierto una importante
compuerta de fragilidad financiera.
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