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El 2014 ha sido dificil, el 2015 no va a ser mejor
Antonio de la Cruz
Director Ejecutivo

A pesar de que la estatal petrolera venezolana, PdVSA, canceld esta semana $3.000 millones -el
capital de los bonos con vencimiento en el 2014- con la intencidn de mantener un “récord
impecable en los pagos de sus compromisos de deuda, honrando siempre sus compromisos
adquiridos a nivel nacional e internacional, tanto de capital como de intereses” (Rodolfo Marco),
en el mercado de capitales hay desconfianza en las politicas econdmicas de Nicolas Maduro.

Las razones fundamentales para que el Gobierno de Nicolas Maduro continde con el servicio
anual de la deuda externa y no con los otros compromisos son:

* el miedo que siente a que sean embargados los activos de PdVSA en el exterior (Citgo y
sus refinerias), y los buques con cargamentos de crudos y/o productos en puertos
extranjeros, sobre todo en Estados Unidos; y

* la necesidad de mantener un nivel minimo de credibilidad antes sus socios en las
empresas mixtas para tratar de obtener el financiamiento de las inversiones de capital
(CAPEX) y poder recuperar la produccion de petroleo (caso Chevron con el préstamo de
$2.000 millones el afio pasado).

Maduro ha venido postergando la decision sobre el ajuste macroecondmico para corregir los
desequilibrios generados por el excesivo gasto publico de los afios electorales del 2012 y 2013 -
una oportunidad que le ofrecia el 2014 al no haber elecciones. Por lo que ha tenido que vivir
con una alta demanda vy la restriccion de balanza de pagos (Thirlwall 1979). El fuerte control de
capital y los tres tipos de cambio para el bolivar-ddlar (Sicad I,II y paralelo) tienen de rodilla el
lado de la oferta en la economia, llevandola a una recesion y a una reduccidon de las
importaciones. El déficit fiscal de este afio -estimado en el rango de 21-23%- es financiado
monetariamente a través de los préstamos del Banco Central a PdVSA. Un accidon que ha
acrecentado los desequilibrios monetarios y la inflacion (oficial 63.42% agosto’14), y con una
tasa de cambio bolivar-délar 102,27 (Clcuta) favorecen la fuga de capitales.
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En cuanto a los ingresos de divisas, el precio del petrdleo de la cesta venezolana tiene un
promedio hasta la semana pasada de $93,55 por barril, $4,52 por debajo del promedio en 2013
y $27,44 para equilibrar el presupuesto 2014 (The Wall Street Journal-Deutsche Bank). Se
estima que el 2014 cierre con un promedio afio de $90 por barril. Para el 2015, Goldman Sachs
estima un precio promedio del WTI (crudo marcador de EE UU) en $75 por barril, lo que
determina un precio para la cesta venezolana de $70 por barril, $20 por barril menos que en el
2014.

En una entrevista el pasado 16 de septiembre Rafael Ramirez, siendo ministro de Petrdleo y
Mineria, indicod que “por cada ddlar que cae el precio de la cesta venezolana, el pais pierde $700
millones al afio”. Con la misma produccidn para el 2015, el pais perderia $14.000 millones en
ingresos por exportacion de crudos (equivalente a 3,2% PIB 2013).

Para equilibrar las cuentas externas debido a los ingresos de exportacion mas bajos, el
Gobierno de Maduro realiza un ajuste en las importaciones de bienes que pasan de $4.945
millones promedio mensual en 2012 a un nivel estimado de $3.021 millones en 2014. Una
reduccion parecida a la ejecutada por el Gobierno de Chavez después de la crisis del 2008
(Lehman Brothers). Sin embargo, en esa ocasién las Reservas del Banco Central se encontraban
en un maximo histérico de mas de $40 mil millones (2008), y el sector privado también se
hallaba en una posicidon mucho mas sdlida, después de un lustro de fuerte crecimiento y acceso
al crédito comercial en el exterior. Y, el Gobierno para paliar la caida de los ingresos por los
bajos precios petroleros tomé la decision de incrementar tres puntos porcentuales a la alicuota
del Impuesto al Valor Agregado (IVA) en marzo del 2009, llevandola a 12%.

En esta ocasion, con el Gobierno de Maduro, la economia esta experimentando una contraccidn
de las importaciones con controles cada vez mas estrictos de las divisas. A diferencia de 2009,
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el Gobierno ha inundando con bolivares el pais -financiamiento del BCV a PdVSA-, que a su vez
alimenta la demanda de dodlares en un contexto de hiperinflacion, creando un circulo vicioso. A
pesar del esfuerzo del Gobierno por mantener la demanda interna estimulada, el lado de la
oferta de la economia se ha encontrado con una pared. Esta paralizada por los controles de
precios, rotas las cadenas de suministro, y un dificil acceso a los insumos importados. Ademas,
las Reservas Internacionales Liquidas del Banco Central se encuentran en nivel minimo ($400
millones el dia de ayer).

v
Venezuela: Movimiento de las Reservas Internacionales Liquidas
octubre 2014; millones de dolares

El resultado de la gestion de Maduro es una dificil recesién, mas inflacién, incremento de la
escasez de bienes y la caida en los indices de aprobacidn de su gestion. En este contexto, las
cuentas externas lograran cerrar sin mayor déficit este afio. El proceso ha sido fuerte para la
nacion venezolana.

El escenario en el 2015 no es alentador. El precio promedio del petrdleo se ubicaria en
$70/barril. Ademas, PdVSA ha perdido parte de su razén de ser. Los barriles que vende por
dinero constante y sonante -ddlares- apenas alcanza el 67% de lo que declara que ingresa en
caja. Las compras de crudo a terceros cada vez son mayores, asi como las contribuciones
sociales. Los costos operativos mas las compras de petroleo crudo y productos derivados han
aumentado hasta colocarse en $40 mil millones/ano. Para el 2013, el costo por barril estuvo en
$49. Si le sumamos la contribucidn social (Fonden) el costo del barril se ubicd en $61.

En numeros sencillos los ingresos netos por exportacién de crudo y productos estaran en el
orden de $28.671 millones, de los cuales $10.200 millones deberian ser utilizados para cancelar
el vencimiento e intereses de los bonos soberanos y de PdVSA. Lo que dejaria $18.471 millones
para operar PdVSA, y el funcionamiento del pais.
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Si Maduro continla posponiendo las medidas necesarias para corregir el desequilibrio
estructural porque el 2015 es un afo electoral, la inestabilidad social y politica podria llevar a
resultados impredecibles.
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