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2015: ¢PICO DE LA DEUDA
Y PlCO DEL PETROLEO?

n un estudio publicado recientemente, la consulto-

ra internacional McKinsey proporciona datos alar-

mantes sobre el crecimiento de la deuda mundial

entre 2000 y 2014. El analisis de los nimeros indica

que, a nivel global, la deuda pasé de 87 millones de
millones en 2000 a 142 en 2007, para llegar a 199 en 2014. En otras
palabras, la deuda total (la suma de la deuda de los gobiernos, de los
hogares, el sector privado y financiero) crecié 7.9 % por afio entre
2000 y 2007 y 8.1 % entre 2007 y 2014. En comparacién, el creci-
miento del Producto Interno Bruto durante los mismos periodos fue
de 2.6% y 2.4% anual, respectivamente. Esta situacién es insostenible,
ya que la deuda sélo se puede repagar si la economia crece mas que
el endeudamiento. Pero ;hasta cudndo se puede seguir incrementando
la deuda antes de que empiece una quiebra en cadena y se desate una
crisis financiera global?, ;hemos llegado al pico de la deuda?

Vamos a repasar como hemos llegado a esta situacién. Una vez
maés la explicacién esta en el precio de la energia y particularmente del
petréleo, que representa el sustento del sistema econémico. A partir
de 2002, empiezan a manifestarse los limites geolégicos a la extrac-
cién de petréleo que hacen que los costos de exploracién y produccion
se disparen 260 % en seis anos. A pesar del fuerte incremento de las
inversiones en produccién, el petréleo convencional alcanza su pico de
produccién en 2005 disparando el precio del barril hasta 145 USD/b
en el verano de 2008. Los altos precios del petréleo provocan inflacion
y el incremento de la tasa de interés que, a su vez, provoca la quiebra
de los llamados «créditos basura» (los que se habfan endeudado muy
por encima de su capacidad real de pago). Los impagos hacen que
el sistema financiero entre en crisis provocando la gran recesién de
2008-2009.

Para reactivar el crecimiento econémico, los bancos centrales
-encabezados por la Reserva Federal de EE.UU.- empiezan una politica
de ampliacién desmedida de la masa monetaria denominada «facilita-
cién cuantitativa» (quantitative easing), mediante la cual directa o in-
directamente financian el incremento de la deuda publica. A seis anos
de su inicio, dicha politica ha demostrado ser inefectiva para reactivar
la economia global pero ha puesto al mundo en una situacién extre-
madamente peligrosa. De hecho, el dinero creado por los bancos cen-
trales, al crear una demanda artificial sobre los bonos del Tesoro que
compra, ha permitido al mismo tiempo bajar la tasa de interés casi a
cero en EE.UU,, Japén y Europa. Como consecuencia los grandes capi-
tales empezaron a buscar intereses mds altos en las acciones y bonos
corporativos de alto rendimiento, que corresponden a las inversiones
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mas riesgosas (acciones y bonos «basura»). Un ejemplo es el sector del
petréleo y gas no convencional de EEUU., que ha venido pagando in-
tereses cada vez mas altos para continuar operando en condiciones de
pérdida neta. A nivel internacional las inversiones se han ido a los pai-
ses con mas problemas, en los que tienen que pagar primas de riesgo
mas altas debido a su mala situacién econémica (por ejemplo Grecia,
Ucrania y algunos paises en desarrollo).

En el Gltimo afio, este dinero creado de la nada se ha ido a todo
el sector bursatil creando una burbuja sin precedentes. De hecho, el
valor total de las acciones cotizadas en Wall Street es un orden de mag-
nitud mayor que el valor real de todos los bienes de las empresas que
cotizan en la bolsa. En otras palabras, las acciones de los bancos cen-
trales han propiciado una irresponsabilidad financiera y, profundizado
la desconexioén entre la economia real y el sector financiero, quien ha
sido el principal beneficiario de la creacién de nuevo dinero casi gratis.
Por su lado, la economia real no ha podido crecer porque no puede
permitirse el nuevo precio del petréleo que se dio a partir de 2008.

Como lo hemos comentado anteriormente, el incremento
marginal de la produccién de crudo ha consistido en petréleo no con-
vencional y arenas asfélticas que tienen altos costos de produccion.
Los altos precios del crudo que se mantuvieron por encima de los 90
USD/b entre 2010 y 2014 han provocado, por un lado, una destruc-
cién de la demanda y, por el otro, una sobreproduccién del petréleo
no convencional, que por su propia naturaleza necesita producirse a
un ritmo frenético. Lo que estamos viendo en los dltimos meses es
un choque petrolero producido por un exceso de oferta frente a una
demanda deprimida.

Un andlisis superficial parece indicar que no hay ningin pro-
blema, ya que hay exceso de petréleo y los precios estdn muy por de-
bajo que en los ultimos seis afios, sin embargo, producir ese petréleo
ha costado mas del precio al que se vende y, por lo tanto, ese mismo
petréleo se esté dejando de producir. Los datos preliminares de la pro-
duccién de petréleo no convencional de Nord Dakota y de Texas en
enero de 2015 indican que, por primera vez, la produccién va decli-
nando. Todo indica que el pico del petréleo va a producirse en este
afo por la incapacidad de los productores de continuar endeudandose
para producir un petréleo que la economia global en crisis sistémica
no demanda.

La llegada simultdnea del pico de deuda y de petréleo sefala
que hemos llegado a los limites del crecimiento econémico. El declive
de los campos petroliferos en produccién, junto con la dificultad para
que se genere nuevamente una demanda y altos precios sostenidos
para impulsar una nueva fase de fuertes inversiones en exploracién y
produccién, puede hacer que el pico de petréleo de 2015 pueda man-
tenerse a futuro. Es tiempo de empezar a pensar en una economia sin
crecimiento.
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