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La quiebra y remate de Venezuela
Antonio de la Cruz
Director Ejecutivo

Nicolas Maduro necesitd 635 dias para quebrar a Venezuela. Un afo y nueves meses de
politicas para controlar ain mas la economia -control de precios, control de las divisas, control
de las importaciones, control de la propiedad privada, entre otros- ha reventado el modelo
productivo que ha tratado de implantar el socialismo del siglo xxi los ultimos doce afios. El
sustento de esta ideologia ha sido la abundancia de petroddlares obtenidos a través del precio
del barril de petrdleo y/o el endeudamiento a cambio de la produccién futura de crudo
venezolano.

La caida del precio del crudo tipo Brent y WTI en los mercados de Londres y Nueva York desde
julio del afio pasado ha llevado al petrdleo venezolano a cotizarse esta semana en el nivel mas
bajo desde hace seis afnos (2009): $38 por barril. Un nivel de precio que profundiza los
“desequilibrios” en la economia de Venezuela, haciéndola insostenible si Maduro mantiene el
actual curso de accién.

Al convertir, el gobierno de los Ultimos 12 afos, al petrdleo en un principio-eje de la accién
politica-econdmica-social, (95% de las exportaciones y 96% de las divisas) mind la produccién
nacional, llevando al pais a importar el 75% de los insumos que consume. Asi, como también,
anclo la paridad cambiaria por la supuesta disponibilidad de ddlares.

La maximizacion de este principio agudizd los resultados negativos para el pais. El 2014 cerrd
con una contraccién del Producto Interno Bruto del -3,5%, un déficit fiscal estimado en -25%
del PIB, y Reservas Internacionales en un 18% por debajo del nivel 6ptimo. Lo que han
generado una caida de las exportaciones del -6% (tres primeros trimestres del 2014); al igual
en las importaciones -17,6% (balanza de pagos) que cred un alto desabastecimiento (60%). El
consumo privado, también, se contrajo en -3,4%, asi como el gasto de inversién en -18,3%.
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Para el 2015, las Ultimas estimaciones ubican el precio del petrdleo tipo WTI entre $25 a $30
por barril para el primer semestre y entre $35 a $45 por barril en el segundo semestre. Las
consecuencias para Venezuela son de tal magnitud que en el primer semestre recibira menos
$16.609 millones y en el segundo menos $13.233 millones por ingresos netos por exportacion
de crudo y/o producto con respecto al afio pasado. El impacto anual sera de menos $29.842
millones. Un 73% menos que en el 2014.
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Venezuela: Reduccion de los ingresos anual por exportacion neto petrolera
en el 2015 vs. 2014, segun el precio del barril promedio ano; millones y %
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El escenario de quiebra del pais es eminente. Los recursos liquidos en divisas extranjeras no
son suficientes. Los activos externos liquidos del sector publico, ($20.929 millones al cierre de
2014), se mantienen en una base constante por lo que no estan disponibles, buena parte de los
mismos, para cubrir el déficit de los ingresos de la exportacion neta petrolera y asi atenuar el
descenso de las importaciones y cubrir los pagos del servicio de deuda externa. Los dos ultimos
anos el incremento de los saldos en divisas liquidas ha dependido exclusivamente de las
renovaciones de los tramos de $4.000 millones del Fondo Chino (2007).

Del monto total de los activos externos liquidos del sector publico, el 58% corresponderian a los
recursos aportados por el Fondo Chino integrado por el Fondo Pesado y de Gran Volumen que
tiene una parte en moneda china, ademas del saldo en la cuenta colectora asociada por la veta
de los volimenes de crudo y/o productos a China. Ante los altos precios del barril de petrdleo
(2007- junio 2014), PDVSA-Bandes retiraba periédicamente de la cuenta colectora en el Banco
de Desarrollo de China los recursos en exceso que quedaban una vez cancelado el servicio de la
deuda. Sin embargo, con caida de los precios desde julio pasado, PdVSA acordd enviar solo los
volimenes de crudo y/o productos necesarios para cancelar el capital e intereses de la deuda
china, por lo que el saldo remanente -si lo hubiese- en la cuenta colectora habria quedado
como colateral.

Los otros dos componentes, un 25% de los activos liquidos estaria distribuido entre las diversas
empresas e instituciones financieras del sector publico en el que se incluye a PdVSA. Estos
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recursos son necesarios para garantizar las operaciones ordinarias, como el fondo rotatorio de
PdVSA o los colaterales de las operaciones internacionales de las instituciones financieras del
sector publico. Por lo tanto, no estarian disponibles para la oferta de divisas a la economia. Y, el
Ultimo representa un 17% ($3.558 millones) que corresponderia a los saldos externos del
Fonden y la Oficina Nacional del Tesoro (ONT), asi como recursos en divisas en manos del BCV
que no forman parte de las Reservas Internacionales. Estos recursos estarian disponibles para
el servicio y pago de deuda externa o para importaciones.

Venezuela: Activos Externos Liquidos dic. 2014= $20.929 millones

En cuanto a la disponibilidad de las Reservas Internacionales, el BCV disponia de $22.061
millones para el 30 de diciembre 2014, que podrian ser utilizados para financiar las
importaciones y pagar deuda externa o apoyar el inicio de un nuevo esquema cambiario. Sin
embargo, la mayor parte de estas Reservas Internacionales se encuentra en Oro monetario. Las
Reservas Liquidas se ubicaron en $3.103 millones para el mismo periodo -cifra que se
incrementd al cierre de 2014 debido a la drastica reduccién de la oferta de divisas a la
economia durante el Ultimo trimestre del afio. El resto se encuentra en Derechos Especiales de
Giro (bonos de otras naciones) y Fondo Chino.
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Venezuela: Reservas Internacionales, tenencias a dic. 2014 = $22.061 millones

Del total de $42.990 millones correspondientes a la suma de los activos liquidos externos y las
reservas internacionales, el Gobierno de Maduro sélo disponia de $6.661 millones el 30 de
diciembre 2014 para hacer frente a la caida de los precios del petrdleo. Para el 8 de enero del
2015 ese monto disminuyd a $5.507 millones debido a la caida de las Reservas Internacionales
Liquidas en la primera semana de enero 2015.
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Venezuela: Comportamiento de las Reservas Internacionales
Liquidas desde 19 nov. 2014 - 8 ene. 2015; millones
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Si el impacto proyectado -por ahora- para el 2015 de la caida de los precios del petrdleo es de
$29.842 millones, el Gobierno de Maduro necesita, hoy, para mantener el desempeno
economico del 2014 la cantidad de $24.335 millones.

Una situacion financiera tan precaria que para salir de ella, Maduro ha ofrecido en su reciente
vista al exterior varios activos a cambio de préstamos inmediatos. En China el colateral fue la

Corporacién Venezolana de Guyana y en Qatar yacimientos de petrdleo.

Si Maduro continlia sosteniendo la situacion del modelo econdmico actual sin un cambio radical,
en el 2015 habra un incremento significativo de la escasez de productos e insumos; varias
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operaciones de canje de deuda; una inflacion de tres digitos medio-alto; y el incremento de la
deuda de PdVSA con el BCV para financiar el déficit publico.

La caida de los precios del petrdleo permitid emerger de cdmo Maduro quebr6 al pais y de que
para continuar al frente pretende rematarlo.
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