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Puede estallar otra crisis ‘subprime’ en menos de
tres anos

Gonzalo Toca

Un trabajador de la Bolsa de Nueva York. Eduardo Munoz Alvarez/Getty Images

El desplome de las materias primas —y no solo el del crudo o el gas— puede convertir en
toxicos los créditos que les dieron los bancos a cientos de empresas del sector, a los
cientos de miles de trabajadores despedidos y a algunas instituciones publicas que
multiplicaron sus presupuestos al calor del boom.

Los planetas de una tormenta perfecta estan alineandose peligrosamente. Jesus Palau,
profesor de finanzas internacionales de ESADE, cree que, de seguir asi, “podemos
encontrarnos con otra crisis subprime en dos o tres afios”. Gail Tverberg, experta en la
contabilidad del sector energético, afirma que ni los bancos ni los reguladores estan preparados
para esta oleada de hipotecas basura. Alberto Martin Rivals, socio responsable de Energia de
KPMG en Espaiia, recuerda las brutales dimensiones del problema: “Solo en el dltimo trimestre
de 2015 se declararon en quiebra en Estados Unidos nueve compafias de petréleo y de gas
con una deuda total de méas de 2.000 millones de ddlares”.

Esta vez, el origen del tifon de créditos basura no seria el sector del ladrillo, sino la terrible
situacion de muchas de las compafiias que producen hierro, aluminio, cobre o combustibles
fésiles. Las oprimen casi hasta la asfixia el desplome de los precios de su principal fuente de
ingresos y la montafia de deuda que contrajeron con las entidades financieras gracias a la
escalada de las materias primas y los estimulos monetarios y fiscales.

Casi inevitablemente, el miedo y la alarma han invadido los mercados. Gonzalo Ramirez,
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director de Renta Fija y Estructurados de Tressis, admite que “vivimos un escenario en el que,
aunqgue los datos en general son buenos, el mercado esta reaccionando como si estuviésemos
en 2008: algunos indices de volatilidad ha llegado a dispararse un 30% y un 40% y el castigo a
bancos como el Santander es excesivo. jNo tiene sentido! jEs una barbaridad!”.

Sin embargo, para que se produzca una auténtica crisis subprime no basta con que la alarma o
la desconfianza corran como fuego sobre gasolina. Es necesario también que un sector
estratégico (ayer la construccion y los inmuebles y hoy el de las materias primas) se encuentre
gravemente endeudado, que las empresas empiecen a no ser capaces de devolver el dinero
que les prestaron, que como consecuencia el mundo pueda entrar en recesion, que millones de
personas dejen de poder pagar sus créditos, que las armas de los reguladores sean ineficaces
0 no estén dispuestos a utilizarlas y que los bancos no posean el suficiente capital para
provisionar el zarpazo de la morosidad. Todo eso junto.

Es posible que todo eso junto haya empezado a ocurrir.

La deuda del sector del petréleo y el gas en todo el planeta asciende a unos dos billones de
dolares, segun Alberto Martin Rivals, socio de Energia de KPMG en Espafia. La inmensa
mayoria de los créditos esta en manos de los paises exportadores y de las grandes
multinacionales, mientras que las pymes estadounidenses solo acumulan un 10%.

Segun un ex alto directivo de una multinacional petrolera en Espafia, las compafilas mas
fragiles son las pequefias y medianas (un informe reciente de Deutsche Bank subraya la
enorme capacidad de resistencia de las pymes del gas y el petroleo de esquisto en Estados
Unidos) y los monopolios de potencias emergentes como Rusia, unos conglomerados que
suelen encontrarse crénicamente infracapitalizados porque los Estados los esquilman para
financiar el gasto publico y pagar prebendas.

No solo las pymes

Gail Tverberg, experta en la contabilidad del sector energético, cree que muchas compafias, y
no solo las pequefias o las medianas, carecen de un muasculo financiero que les permita
aguantar un desplome en sus ingresos equivalente a mas del 60% del precio del crudo.
Ademas, espera que la apreciacion del dolar apriete ain mas la soga del crédito en el cuello de
las agobiadas empresas de los emergentes en su conjunto. La deuda total, en divisa local y
extranjera, de esas empresas se catapultd desde cerca de siete billones de ddélares en 2008
hasta dieciocho billones de ddlares en 2014.
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La situacién de los balances de las compafias de materias primas ha hecho que, segun
Standard & Poor’s, los bonos corporativos que estan al borde del impago hayan escalado
hasta los 180.000 millones de délares y que las cifras de los impagos efectivos se hayan
duplicado en 2015 y se encuentren oficialmente en maximos nunca vistos desde 2009. Algunas
estimaciones apuntan a que las grandes petroleras podrian haber sufrido unos flujos de caja
negativos de 80.000 millones de ddlares el afio pasado.

A pesar de eso, Albert Enguix, gestor de GVC Gaesco Gestion, cree que las corporaciones
todavia tienen “mecanismos” en la recamara como reducir los costes operativos y de desarrollo
y los dividendos o vender activos para conseguir unos recursos que les permitan “refinanciar
sus deudas”. Algunos analistas cuestionan la eficacia de la venta de unos activos cada vez mas
devaluados. Segun Alberto Martin Rivals, socio de Energia de KPMG en Espafia, “numerosos
fondos estan preparandose para comprar a bajos precios los activos en produccion que puedan
entrar en dificultades en EE UU, reestructurando su deuda y manteniéndolos en funcionamiento
mientras cubran sus costes variables”.

La reduccion de los costes y la suspension de proyectos de extraccion y produccién provocadas
por el desplome del precio de las materias primas estan generando graves dificultades

financieras en algunas administraciones publicas que, en los casos mas extremos, pueden
llevarlas a quiebras o reestructuraciones. La amenaza méas inminente es la de Venezuela, que
se espera que quiebre sin remedio entre 2016 y 2017, pero las tensiones de tesoreria también
se aprecian en paises como Arabia Saudi (si no toma medidas drasticas, el FMI ha anunciado

que suspenderia pagos en los préximos cinco afios) o algunos de los ayuntamientos
estadounidenses que se beneficiaron de la revolucion del gas y el petréleo no convencionales.

Despidos masivos

Los recortes también se han traducido en una destruccibn de empleo salvaje, que podria
anticipar el impago de cientos de miles de créditos por parte de los hogares. La consultora
Graves & Co. estima que se han despedido a mas de 250.000 personas desde mediados de
2014 hasta finales de 2015 en el sector global del petréleo y el gas. La mineria probablemente
esté arrojando una cifra superior, porque solo Anglo-American, uno de los mayores gigantes del
sector, anuncio en diciembre que echaria a mas de 50.000 personas a corto plazo.

Los numeros finales son peores porque habria que contabilizar también los despidos en las
grandes explotaciones agrarias y ganaderas y el paro que genera esta crisis en otros muchos
sectores de la economia de naciones como Rusia o Brasil, que llevan meses creciendo en

Page 3
esglobal.org


http://money.cnn.com/2015/12/10/investing/oil-prices-bond-defaults/
http://www.consultancy.uk/news/2762/15-trillion-in-oil-projects-at-risk-says-wood-mackenzie
http://www.theguardian.com/business/2015/dec/30/oil-iran-saudi-arabia-russia-venezuela-nigeria-libya
http://www.theguardian.com/business/2015/dec/30/oil-iran-saudi-arabia-russia-venezuela-nigeria-libya
http://www.forbes.com/sites/kenrapoza/2016/01/20/venezuela-default-imminent-chavez-legacy-rests-in-pieces/#651345bc208f
http://www.elconfidencial.com/mundo/2015-11-10/el-petrodolar-ya-no-es-lo-que-era-las-maltrechas-economias-del-golfo_1090154/
http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-11-20/global-oil-and-gas-job-cuts-top-quarter-million-with-more-on-way

esg IObaI Tu ventana al mundo en espafiol

negativo sobre todo por el bajon de las commodities. Segun Albert Enguix, gestor de GVC
Gaesco Gestion, lo que realmente temen los inversores es una recesion mundial por culpa del
descarrilamiento de los grandes paises productores y exportadores de materias primas.
Gonzalo Ramirez, director de Renta Fija y Estructurados de Tressis, afiade a ese temor la
posibilidad de que estalle una guerra de devaluaciones competitivas alentada por los bancos
centrales de los emergentes.

Jesus Palau, experto en finanzas internacionales de ESADE, cree que los Estados, en especial
sus bancos centrales, no disponen ya de muchas balas de plata si lo que quieren es evitar otra
crisis subprime y no crear otra mayor a la vuelta de la esquina. Segun él, “como se ve en el
caso del Banco Central Europeo, la politica monetaria tiene muy poco recorrido porque el
crédito, a pesar de los esfuerzos del Presidente del Banco Central Europeo, Mario Draghi, no
esta aumentando y el dinero acaba en activos financieros”. Ademas, afiade, “los estimulos
fiscales y las rebajas de impuestos puede que eviten la proxima crisis estimulando la demanda
agregada, pero también aumentaran la deuda y, a medio plazo, nos encontraremos con que
igual no podemos pagarla”.

Gail Tverberg, experta en la contabilidad del sector energético, considera que, irbnicamente, la
implosion financiera que comenzé en 2008 con el hundimiento de Lehman Brothers “les ha
quitado las ganas a los reguladores” de tomar algunas de las medidas que podrian evitar su
reedicion. Una de ellas es ayudar a los bancos a asimilar ordenadamente la dentellada de los
créditos fallidos de las empresas de materias primas antes de que se vuelvan insostenibles.

Es verdad que no todos los analistas esperan que se llegue a ese punto. Gonzalo Ramirez,
director de Renta Fija y Estructurados de Tressis, no lo ve probable después de la dura leccion
que tuvo que aprender el sector y de la ampliacion de los requisitos de capital que les han
impuesto las instituciones internacionales.

Para Albert Enguix “muchos de los bancos tienen bastante colchon para poder afrontar las
provisiones” incluso en el caso de que las compafias de energia empiecen a dejar de pagar,
una posibilidad que considera remota.

Jesus Palau y Gail Tverberg no estdn de acuerdo en absoluto, creen que las entidades no
tienen suficiente capital y apuntan al castigo que estan recibiendo en la Bolsa para subrayar
gue los inversores piensan lo mismo que ellos. Las acciones de los bancos europeos y
japoneses, por ejemplo, han llegado a sufrir caidas del 30% en enero y febrero, mientras los
estadounidenses se deslizaban un 19% y Fitch colocaba en perspectiva negativa al 21% de los
bancos de los paises emergentes.

Las sospechas hacia las maniobras discretas de los politicos y la alarma, como suele ocurrir en
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los anticipos de las crisis, han empezado a retroalimentarse. Segun algunos medios, la Reserva
Federal de Dallas podria estar ayudando a los bancos a disimular la morosidad a condicion de
que refinancien la deuda de los clientes y no los hagan quebrar. Si los inversores llegan a la
conclusién de que las cifras sobre la exposicion de las entidades americanas a los impagos del
sector energético son dudosas, pueden perder todavia més fe en la fortaleza de sus balances.
La crisis subprime comenz6 como una gran crisis de confianza: nadie sabia con seguridad
donde se encontraban los activos toxicos y quién tenia mas posibilidades de derrumbarse por

su culpa.

Fecha de creacion
12 abril, 2016
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