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El viernes negro de Maduro: $ a Bs 200 y barril a $52
Antonio de la Cruz
Director Ejecutivo

La decision de los paises miembros de la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP), el pasado jueves 27 de noviembre, refleja un cambio profundo en el mercado
petrolero. La demanda -China y otras economias emergentes- no es la parte determinate en la
ecuacion. Mas si, el creciente incremento de la produccion de hidrocarburos (oferta) en los
Estados Unidos con el aporte de Canada que amenazan con desplazar del mercado americano y
a nivel internacional -venta de productos refinados- a varios de los paises de la OPEP, si se
mantuviese el nivel de precio de $100 por barril por los proximos afios.

La disposicion del grupo de paises del Golfo, liderados por Arabia Saudita, de mantener el
actual nivel de produccion de 30 millones de barriles diarios de crudo y dejar al mercado y la ley
oferta - demanda determinar el precio de los diferentes crudos ha creado una guerra de
precios. La consecuencia fue la caida de los precios de los crudos. Los marcadores tipo Brent
($69) y WTI ($67) se ubicarian en los niveles de mediados de 2009.

La decision del Reino de Arabia Saudi, “e/ mercado se estabilizara solo”, es la misma que
esgrimié en 1986 cuando sentia que su mercado era amenazado por la incorporacion de la
nueva produccién de los yacimientos del Mar del Norte, el talud norte de Alaska y Cantarell de
México. Porque el precio del crudo de $39 por barril ($100 hoy) a principios de los afos 80 hizo
la explotacion rentable. En esa década, la economia en gran parte del mundo desarrollado entrd
en una recesidn, se iniciaron los programas de conservacién de energia y la substitucion
productos refinados por carbdn en la generacion de electricidad. Latinoamérica vivia la crisis de
la deuda externa. En consecuencia, la demanda de petrdleo se contrajo. El verano de ese afio,
la mano invisible llevaria el precio del WTI a alcanzar $11 por barril.

Han transcurrido casi treinta afios de aquella decisién de la OPEP. Hoy, la mano invisible
encuentra tanto a paises exportadores de petrdleo como a las grandes empresas
multinacionales del petrdleo y las empresas del fracking en economias distintas para sobrevivir
a la guerra de precios.

Con el precio actual del mercado, el 75% de los paises de la OPEP presentan un déficit
presupuestario. Las multinacionales del petréleo han diferido la casi totalidad de las inversiones
en desarrollos de aguas profundas y arenas bituminosas de Canada, y estan haciendo control
de dafios por la caida en la utilidad de la empresa. Y, las empresas del fracking estan
manteniendo la capacidad de la produccion actual. Como en toda guerra e/ que se canse pierde.
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Una primera consecuencia de /a mano invisible -caida del 40% del precio del Brent desde junio-
es la depreciacion de las divisas de Rusia, Canada, Noruega, y Nigeria con respecto al ddlar de
Estados Unidos que dependen fuertemente de los ingresos del petrdleo.
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En el caso de Venezuela -95% de la divisas y 96% de las exportaciones- la caida del 31% del
precio de la cesta venezolana desde junio ha causado el desplome de 112% del bolivar en el
mercado paralelo. Una devaluacion mucho mas fuerte que la del rublo que enfrenta
adicionalmente sanciones econdmicas por la intervencién de Vladimir Putin en Ucrania.

Ademas, el valor del bolivar alcanzara Bsf. 200 por doélar (+/- 9%) a finales de este afio en el
mercado paralelo, si el precio del petrdleo venezolano mantiene la tendencia actual de la caida,

ubicandose en $52 por barril.

I VVenezueIa: Variacién de la cotizacion de délar paralelo y precio del petréleo 2014
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Una fortaleza que los gobiernos de los paises exportadores de petrdleo deben tener para /a
guerra de precios es el nivel de Reservas Internacionales. Arabia Saudita tiene $745 mil
millones, mientras que Venezuela cuenta con $21.722 millones.
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Al ser el petroleo responsable del 95% de las divisas que ingresan a Venezuela y Estados
Unidos el unico cliente que paga la factura contante y sonante, el efecto de la caida del precio
del petréleo ha hecho que los ingresos podrian mermar hasta en $700 millones este afio.

Venezuela: Variacion mensual ingresos por
exportaciones netas a Estados Unidos en 2014

‘exportacion neta a EE UU

Esta caida de los ingresos ha impactado en el flujo de las Reservas Internacionales del Banco
Central, que llevo al Gobierno de Maduro a inyectar $1.000 millones en Octubre después de
hacer factoring con Golman Sachs de la factura petrolera de Republica Dominicana. Y, $4.000
millones en Noviembre -al renovar el Tramo A del préstamo chino- para mantener la liquidacion
de las divisas aprobadas para la importacién de bienes por el Sistema Complementario de
Administracion de Divisas (SICAD).
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Venezuela: flujo acumulado (liquidaciones e ingresos) Reservas Internacionales BCV
yV acumuladas por de crudo y productos a Estados Unidos
ene-nov 2014; millones délares
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El mercado de competencia perfecta petrolero pone contra las cuerdas a Maduro porque cada
délar que pierde el precio del barril de petrdleo cae el Producto Interno Bruto(PIB). Por ahora el
impacto equivale a una caida del 0,88% del PIB 2013. Sin embargo podria llegar hasta 1.47%
PIB a finales del afo, si continla en caida libre.
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Venezuela: Impacto en el PIB por la caida en el precio del petréleo

Valores:
PIB (2013) 438 280 MM 425%
EXportacones ¢o crudo 1,760 MM barriies por cla i 1%

Por ahora, a Maduro le toca sacar pecho y pensar que esta grave crisis es corta y no hasta que
se alcance el precio de equilibrio del crudo. No tiene la opcidon de establecer un control de
precios justos.

La dltima vez que los sauditas tomaron la misma politica que todo lo producido se vende y no
queda demanda no satisfecha duré cuatro afios. El mercado hoy es mas dinamico y seguro que

este ciclo sera mas corto. Por ahora se estima en seis meses a un afio con precios bajos.

Definitivamente el resultado de la reunién de la OPEP, fue un viernes negro para Maduro.
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