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En primer lugar, se explica detalladamente a qué se debe la actual
recesion norteamericana que partiendo de un caético mercado
de bienes raices (con los novedosos créditos “subprime”), adqui-
ri6 alcances mundiales globales. En segundo lugar, los expertos
vaticinan en qué afectara esta situacion a la economia criolla.

Por AIDA GUTIERREZ

OS expertos economistas
Dveuezolanos, _Sary Levy-

Carciente y Angel Garcia
Banchs, analizan para Zeta la Cri-
sis de las Subprime. Coinciden en
que el efecto para Venezuela po-
dria reflejarse en una caida signifi-
cativa de la demanda de petroleo
desde los Estados Unidos -even-
tualmente del precio del crudo- lo
cual pudiese conducir a una situa-
cion fiscal critica.

Sary Levy-Carciente (PhD), Di-
rectora del Instituto de
Investigaciones Eco-
nomicas y Sociales
(IIES) de la Facultad
de Economiadela Uni-
versidad Central de
Venezuela (UCV), co-
menta que a mediados
- de 2007, estallala Cri-
sis de Ila Subprime,
vinculada al mercado
hipotecario estadouni-
dense, “basada en activos finan-
cieros con garantia hipotecaria,
que fueron adquiridos por medio
de instrumentos hibridos de tasa
ajustable”.

Explica que el atractivo de este
instrumento, es que durante la pri-
mera fase (de 1-3 afios) genera
menores costos y una mayor amor-

20

tizacion para los deudores, pues la
tasa contratada era incluso menor
que la de mercado.

Practicas Fraudulentas

Por su parte, Angel Garcia
Banchs profesor del Centro de
Estudios del Desarrollo (CENDES)
de la UCV y visitante en el New
School, NY, EEUU, sentencia que
“existen evidencias especificas que
nos permiten afirmar que la crisis
estadounidense del mercado hipo-
tecario “subprime” ha sido el re-
sultado de la instaura-
ci6n deun nuevo siste-
ma crediticio basado
en practicas fraudu-
lentas”.

Consideraqueseha
evidenciado la crea-
cion de un sistema con
incentivos distorsiona-
dos en el cual, tanto los
emisores de los crédi-
tos, como los agentes
de bienes raices, las calificadoras
de riesgo y compaifiias de seguro,
ganan en base a honorarios, comi-
siones y costos transaccionales, sin
preocupacion alguna por la capaci-
dad de pago de los prestatarios.

Explica el experto, que con el
paso del tiempo, no so6lo se abria el
espacio para mercadear titulos hi-

potecarios de primera categoria (los
llamados “prime™) sino que tam-
biénlademanda domésticay global
se extenderia a los'llamados titulos
hipotecarios de mayor riesgo o
“subprime”, los cuales ofrecen ta-
sas de rendimiento superiores.

-Con el propdsito de garantizar
su colocacion, no solo las tasas de
los titulos “subprime” eran fijadas
extremamente bajas, sino que el
diferencial entre las “prime” y las
“subprime” seguia una tendencia
decreciente. Desde entonces, las
practicas se harian cada vez mas
engafiosas, - enfatiza Garcia.

“Se popularizaronlos créditos pro-
vocativos o burlones, es decir, aque-
llos con tasas de interés fijas por un
cierto tiempo, pero sujetas a aumen-
tos en el futuro. Los pagos iniciales
parasolicitar los créditos disminuye-
ron, llegando inclusive al 0%

Afiade el economista que la do-
cumentacion de las solicitudes fue
desastrosa, emitiéndose créditos
hipotecarios con poca documenta-
cion, nula o inclusive falsa. “En fin,
el conjunto de fraudes detras de las
hipotecas ha sido descomunal y
gigantesco”.

Desecho Toxico
Para Garcia Banchs, la econo-
mia estadounidense se dirige hacia
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B QUEsonlas subprime?Son

los créditos que reciben
personas que por falta de

una recesion, caracterizada por un
sector privado altamente endeuda-
do y por un nimero importante de
instituciones financieras quebradas.

Destaca ¢l experto, que los ho-
gares estadounidenses se encuen-
tran apalancados, razon por la cual
muchos de ellos tendran que liquidar
sus casas a bajos precios. “Las co-
munidades, primeramente beneficia-
das por el boom, tendran ahora que
lidiar con el problema de las vivien-
das vacias, y el riesgo de invasiones
por grupos delincuentes”.

Advierte Garcia, que al haberse
afectado el balance de los hogares,
es muy probable que estos recorten
su consumo en otros
bienes duraderos y de
menor necesidad, ra-
zon por la cual nume-
rosas industrias se
veran afectadas por
un mayor desempleo
y contraccion en la
demanda agregada.

Por otra parte, re-
conoce que la situa-
ciénquevivenlosban-
cos en la actualidad es comprensi-
ble. “La desconfianza que se tienen
entre ellos, se debe a que no se sabe
en poder de quién, se encuentra el
desechotoxico: unostitulos quecada
vez valen menos y que han conduci-
do a numerosas quiebras y pérdidas
de dinero. Porello, es de esperar que
el racionamiento crediticio perma-
nezca por algin tiempo hasta que la
confianza se recupere”.

Sefiala que el “desecho toxico
se ha vertido también en una buena
parte del resto del mundo: bancos
del Reino Unido, Alemania y el
resto de la Unién Europea se han
visto directamente afectados™.

-A través de los mercados bur-
sitiles y de capitales, también del
canal del comercio internacional,
los efectos de contagio se haran
mas visibles. Eso, -agrega- signifi-
ca que no s6lo la Unién Europea se
vera implicada sino también Asia,
Latinoamérica y Oceania.
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| garantias no califican para un
| crédito con los organismos tradi-
! cionales y que acuden entonces
a organismos de segunda cate-
goria, que prestan sin mirar mu-
' cho a quién dan el préstamo.
| Llegé un momento en gue este
globo sin sustento real creci6 tan-
1 fo, que exploto.

El estallido

Sary Levy enumera los factores
que hicieron estallarlacrisis. “Caen
las hipotecas de baja calidad, le
siguen las obligaciones de deuda
garantizada; se comprome-
ten aseguradoras y reasegu-
radoras; se presenta un de-
faultmulti-trillonario del mer-
cado de swaps; las compras
apalancadas de la banca de
inversion se convirtieron en
pasivos; laneutralidad de los
Hedge-funds se desploma”.

Continua la experta: “los
papeles comerciales respal-
dados en activos pierden flui-
dez y los vehiculos especia-
les de inversion -utilizados por la
banca para fortalecer sus hojas de
balance- dejan de ser efectivos,
teniendo la banca cen-
tral que inyectar cuan-
tiosos montos de liqui-
dez a una inmensa va-
riedad deinstituciones”.

Subraya Levy que
todos estos créditos con
garantia hipotecaria de
bajacalidad, proseguian
su camine hasta ser ti-
tularizados, generando
paquetes definidos por
sus niveles de riesgo, lo que esta-
blecia sus precios o descuentos de
venta en los mercados.

-Sin embargo -advierte- Ia alta
demanda de los mismos llevo auna
sobrevaloracion de los instrumen-
tos y por ende, a los ratings que les
otorgaban las agencias crediticias.
Asi, estos instrumentos pasaron a
formar parte de las carteras de

inversidn en un nilimero creciente
de instituciones financieras, cuyo
ambito de accidn es global.

-De ahi -que -prosigue Levy-
como en otros casos de crisis finan-
ciera, se evidencio lainterconexion
global y por ende el contagio: el
IKB de Alemania requirid en julio
de 2007 auxilio financiero, sigue el
PNB-PARIBAS en Francia y el
NORTHERN ROCK en el Reino
Unido cuyoauxilio financieroesde
unas £30bn y paises como China e
India, los grandes motores de la
economia global contemporanea,
revisan a la baja sus proyecciones
de crecimiento.

El Impacto

Para Sary Levy el impacto en
Latinoamérica se puede materiali-
zar por una caida en los ingresos,
por la venta de los exportables,
producto de una recesion o simple-
mente, por una reduccion en la tasa
de crecimiento de la economia glo-
bal. En el caso venezolano esto se
materializaria a través del precio
del petroleo.

Por su parte, Angel Garcia con-
sidera que los factores que afectan
la oferta internacional de petréleo,
los conflictos del medio
oriente y la posicién de
la OPEP, hacen pensar
que la tendencia decre-
ciente del precio del
crudo, en caso de man-
tenerse. no serd muy
pronunciada.

-Sinembargo -acla-
ra- como resultado de
la crisis actual, el esce-
nario podria cambiar
dadauna posible contraccion de la
demanda petrolera. Y que fam-
bién, dada la situacién externa y
fiscal venezolana “particularmen-
te en un afio de elecciones como
éste” harian que una caida signifi-
cativa en el precio del crudo, pu-
diese conducir aunasituacién ver-
daderamente critica, de mayor in-
flacion y desempleo. @
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