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Losyenes ylas hipotecas
estan matando al
sistema financiero

por Paul Gallagher

A s6lo dos semanas de que el Banco de Japén causé la
desarticulacion del acarreo de yenes al elevar sus tasas de
interés el 21 de febrero, una de las firmas hipotecarias mas
grandes de Estados Unidos, Century Financial, se declar6
en bancarrota y a merced de que sus acreedores bancarios
sigan dandole crédito, mismo que estan incapacitados para
otorgar. Y el 3 de marzo las propias operadoras bursatiles
de tres de estos acreedores —Morgan Stanley, Merrill Lynch
y Goldman Sachs— degradaron su calificacion a la categoria
de chatarra.

En la segunda mitad de febrero y la primera semana de
marzo el acarreo menguante de yenes (y de francos suizos) y
el mercado hipotecario estadounidense en implosion se con-
virtieron en el yunque y el martillo que aplastara a un sistema
financiero internacional en desintegracion, que ha padecido
el azote de burbujas de deuda cada vez mas grandes desde el
crac de octubre de 1987. La mas grande de todas esas burbu-
jas, por mucho, la de los valores hipotecarios de EU, que hasta
fines del 2006 representaba la mitad de los activos del sistema
bancario estadounidense, ahora va de picada.

“La deuda pendiente es mayor que lo que podria pagarse
nunca, asi que el sistema esta irremediablemente quebrado”,
dijo el destacado economista Lyndon LaRouche al comienzo
de una videoconferencia que dio por internet desde Washing-
ton, D.C. el 7de marzo (ver Resumen ejecutivo de la2* quince-
na de febrero y 1* de marzo de 2007). LaRouche propone que
las naciones del mundo remplacen de inmediato ese sistema
insolvente con la reforma monetaria del Nuevo Bretton
Woods, y que emitan crédito productivo nuevo que sustituya
las masas de deuda impaga, antes de que un derrumbe total
del ddlar y el caos monetario lo imposibiliten.
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Londres ha sido decisivo en la reculada que dio el acarreo
de fondos y en la caida potencial del ddlar, en una posible
reescenificacion de la crisis de la libra esterlina de 196667
que el Gobierno britanico de Harold Wilson aproveché para
destruir el sistema rooseveltiano de Bretton Woods de la pos-
guerra. En los cinco dias previos a la decision del Banco de
Japodn, los gobernadores del Banco de Inglaterra Mervyn King
y David Blanchflower anunciaron que la libra esterlina estaba
sobrevaluada y que debia caer; y lo ha hecho de 1o mas rapido
con respecto al yen. Con el aumento enorme de las reservas
monetarias de los bancos centrales desde 2001, lalibra esterli-
naes la que mas se ha beneficiado del chorro de yenes japone-
ses, y Londres estd en posicion de jugar a invertir ese flujo
—vy, con ello, de hundir al délar— para hacerse del control
politico de un crac financiero global.

‘La gran desarticulacion ya empezoé’

Para dar una idea de a qué se refiere LaRouche, el cilculo
de la deuda hogarefia en los paises de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OECD) correspon-
de a 90% del producto interno bruto (PIB), en comparacion
con s6lo 29% en 1990; la deuda empresarial de estas mismas
naciones ascendia a aproximadamente 80% del PIB a fines de
2006, en comparacién con 55% en 1955. Todo gracias al
“auge global de las tomas apalancadas”, que alcanzaron casi
los 4 billones de ddlares en 2006. Este nivel de 80% del PIB
fue 20% superior al de 1988, cuando la fiebre de las tomas
apalancadas de los 1980 amaind y ocurrié el crac bursétil
de 1987.

Desde 1995 el acarreo de yenes —de tomar prestado dine-
ro japonés a casi cero por ciento de interés e invertirlo en
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toda clase de especulacién de alto rendimiento por todo el
mundo— fue el motor mas grande que infl6 estas burbujas de
deuda. Varios economistas han calculado, en intercambios
con EIR desde el 21 de febrero, que el mismo bombea entre
300 mil millones y 1 billén de délares al afio. Desde el 21 de
febrero, a pesar de que entonces toda la prensa financiera
alegaba que el alza de intereses de Japon “no afecta el acarreo
de fondos”, su desarticulacion empez6 con una fuerza que el
mundo entero ha sentido (ver “El alza de intereses en Jap6n
podria ser el acabose financiero mundial”, en Resumen ejecu-
tivo de la 2* quincena de febrero y 1* de marzo de 2007).

Como escribié un economista asiatico el 2 de marzo, “el
tremendo flujo de yenes se interrumpird” y es probable que el
dolar caiga a los 100 o 105 yenes en poco tiempo.

Quizas el receptaculo mas grande de esta especulacion
con deuda, el mercado hipotecario estadounidense, ha recibi-
do un duro golpe, y eso que ya se desintegraba antes de la
decisién del Banco de Japén y el alza del yen. Como dijo el 2
de marzo un funcionario del banco Dresdner Kleinwort, el
cual le advirtié un mes antes a sus clientes que un estallido
podria estar por azotar a los fondos especulativos desde esta
direccién: “Creemos que ‘la gran desarticulacién’ ya empe-
z6”. Como han indicado varios economistas, la incertidumbre
sobre la velocidad con la que se desplomara esta deuda s6lo
se debe a la naturaleza de ferra incognita del mercado hipote-
cario, los cerca de 30 billones de dodlares en derivados de
crédito en parte basados en €l, y los fondos especulativos que
compran, venden y apuestan a estos contratos de deuda y
de derivados. Estos mercados de deuda son intransparentes:
ningiln gobierno, regulador ni participante conoce la concen-
tracion de estas deudas ni en manos de quién estan.

El 2 de marzo quedo6 claro que la New Century Financial
Corp, con sede en California, la segunda prestamista de hipo-
tecas de alto riesgo y una de las firmas hipotecarias mas gran-
des, estaba predestinada a hundirse, con entre 40 y 70 mil
millones de délares tan s6lo en hipotecas de alto riesgo. El
valor de sus acciones ya habia caido 93% y su clasificacién
ese dia decia que, de no conseguir prérrogas de sus acreedores
o nuevas fuentes de financiamiento, esto arrojaria “dudas
substanciales” sobre su capacidad de seguir funcionando.
Unas 25 agencias de préstamo hipotecario han caido desde
noviembre de 2006, pero ésta es por mucho la mas grande. El
5 de marzo Bloomberg informé que, “puede que el destino de
New Century Financial Corp esté en las firmas de valores,
entre ellas Morgan Stanley y UBS, que otrora valuaron a la
empresa hipotecaria estadounidense en mas de 17 mil millo-
nes de d6lares y compraron sus créditos por miles”. Pero ese
mismo dia los comisionistas de Morgan, Merril y Goldman
degradaron la calificacion de los titulos hipotecarios y los
derivados de crédito de sus propios bancos cinco o seis niveles
por debajo de la calificacién crediticia “oficial” del banco,
casi a chatarra.

Al mismo tiempo, el banco dela Corona britdnica, el Hong
Kong and Shanghai Banking, confirmé el 5 de marzo que usé
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10.600 millones de délares para compensar la “erosiéon”, o
sea, las pérdidas de sus préstamos hipotecarios impagos del
2006.

De hecho, todo el mercado de hipotecas de alto riesgo
estd cayendo en la insolvencia, paralizandose, con tasas de
interés a un radioactivo 15% por encima de la de los bonos
del Tesoro estadounidense. De enero a febrero, la emision
de titulos hipotecarios residenciales cayo casi 60% en com-
paracién con las hipotecas de alto riesgo. En marzo, ni
siquiera Fannie Mae y Freddy Mac, ni los bancos mas gran-
des que compran estas hipotecas, pudieron reemitirlas como
valores, lo que hizo que las nuevas normas restrictivas que
les impuso la Reserva Federal el 5 de marzo, en medio del
panico, parecieran risibles.

Para el 7 de marzo, el contagio de las “primas de riesgo”
—en rapido aumento— de las hipotecas de alto riesgo ya
habia empezado a propagarse a otros mercados de deuda, a
los valores y derivados de hipotecas de riesgo moderado,
los bonos empresariales europeos, y las hipotecas comercia-
les de EU.

Este contagio es la “desintegracién” del sistema finan-
ciero de la que habla LaRouche, conforme cada vez mas
categorias de deuda impagable no logran refinanciarse con
nuevos titulos de deuda, cosa que no puede parar sino con una
reorganizacion total por bancarrota a cargo de los gobiernos.

El derrumbe esta fulminando a la economia real de EU.
El 8 de marzo Moody’s.com calculd, por ejemplo, que en
el mercado estadounidense de la vivienda, que ha venido
despidiendo a mas de 25.000 trabajadores por mes, esta
pérdida aumentard a 75.000 mensuales en el segundo y tercer
trimestres de 2007. Un economista de Moody’s pronostico
que, “la mayoria de los acreedores. . . no se andaran por las
ramas; pondran rapido a la venta las propiedades embarga-
das, a precio de descuento, para que salgan”. Esto pronto
deprimird los precios y las ventas, que ya van de bajada. La
industria automotriz ya se encoge a un ritmo de 10.000
plazas al mes, y la demds industria manufacturera pierde
15.000 mensuales.

Al momento en que el Banco de Japén elevo las tasas de
interés el 21 de febrero, el acarreo de yenes o la “posicién de
sobreventa de yenes” en los mercados de dinero estaba a 97%
de su mayor volumen histdrico. La tltima vez que el acarreo
de yenes alcanzé estos niveles sin precedentes fue en 1988,
cuando lo “pincharon” y pronto se desarticul con el incum-
plimiento de los bonos rusos GKO y la posterior desintegra-
cién del inmenso fondo LTCM, que luego hasta el mismo
FMI y funcionarios de la Reserva Federal estadounidense
admitieron que casi echaba abajo al sistema financiero inter-
nacional. En esa desarticulacion de 1998, hasta principios
de 1999, el délar cay6 mas de 20%. Lyndon LaRouche ha
advertido en repetidas ocasiones que Londres y algunos inte-
reses econdmicos estipidos de EU amenazan con detonar
otra caida de otro 20% mads del ddlar, y el caos financiero y
monetario internacional.
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