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Maduro agota los activos liquidos ante el acuerdo de la OPEP
Antonio de la Cruz
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La decision de la OPEP el viernes pasado de defender la cuota de mercado a través de la
produccién actual de petréleo impacta directamente en el incremento del precio a futuro del
barril y por ende en el ingreso de ddlares a la Administracion de Maduro. Un hecho que ha
venido reduciendo las reservas internacionales liquidas del Banco Centra de Venezuela (BCV).

Para incrementarlas, por la caida del precio del barril de petrdleo desde el pasado mes de julio,
el gobierno de Maduro ha tenido que echar mano en noviembre de afio pasado al Fondo Chino;
en enero de este afio, a las cuentas por cobrar -ademas con descuento del 50%- de los paises
de Petrocaribe (Republica Republicana); en febrero a un préstamo de Citgo; en abril al oro
monetario colocado en el exterior, y en mayo a las reservas internacionales depositadas en el
Fondo Monetario Internacional (FMI).

Lo que ocurre es que PDVSA -el gran proveedor de ddlares en Venezuela- este afio ha reducido
un 75% la venta de ddlares al BCV, producto del neto de las exportaciones de petrdleo.
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Esta caida del precio del barril de la cesta venezolana ($40,30 en enero - $55,37 en mayo),
también afecta la caja de PDVSA y por ende la capacidad de pago a sus contratistas, a quienes
le adeuda $26 mil millones.

Segun un estudio del FMI, el gobierno de Maduro necesita un precio del barril promedio anual
de $89 para equilibrar el presupuesto -metas, planes y programas- este ano. Por lo que el
precio actual presenta un déficit de 45%.
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El secretario general de la OPEP, Abdala Salem El-Badri, dijo en una conferencia de prensa el
viernes pasado "/a nueva realidad es que no vamos a tener mas a $100 [el barril]. Es un hecho,
un menor precio para nuestros barriles'. Lo que implica un gran reto para la Administracién de
Maduro.

Para defender la cuota del mercado, la OPEP esta produciendo casi un millén de barriles de
petrdleo por dia adicionales al objetivo fijado por el cartel la semana pasada. La mayor parte
del exceso proviene de dos paises: Arabia Saudita e Irak. Y, con respecto a mayo 2014 la
Organizacion ha incrementado la produccién 1,2 millones de barriles dia. Segun la OPEP,
Venezuela sélo aumentd su produccion 1,8% para el mismo periodo. Ademas, la OPEP
considera que "E/ exceso actual de la oferta en el mercado, es posible que se reduzca en los
proximos trimestres”.

Una situacién poco probable de ocurrir porque el mercado petrolero ha hecho que los frackers,
-productores del crudo y gas proveniente de las formaciones de esquisto- optimicen su métodos
de produccion. Desde julio del afio pasado la productividad en los campos de shale (Eagle Ford)
ha incrementado un 33%, adaptandose a los precios bajos de barril de crudo -$47,63 el WTI en
enero pasado.

r EE.UU.: La region Eagle Ford, Variacion mensual de la productividad por Rig
de produccion de crudo 2014 - mayo 2015 (1.244.938 bbl/d - 1.682.523 bbl/d)
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Los frackers han venido desarrollando un sistema en el que producen las cantidades que se
necesitan, en el momento en que se necesitan. Por lo que el precio del barril sera dinamico
como variable de control de la produccion de petrdleo y gas no convencional.

Ademas de los barriles adicionales de petrdleo convencional incorporados este afo por los

productores de la OPEP como Arabia Saudita (37%) e Irak (39%) -con precios en el punto de
equilibro de $7 y $13 el barril respectivamente-, también lo haran los frackers con un barril
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entre $39 y $65 como punto de equilibrio. Lo que seria -por los momentos- el rango de precio
que regira el mercado ante la politica actual de la OPEP de laissez faire.

Un nivel de precio del barril que compromete la gestién de Maduro por los compromisos de
deuda interna acumulada que alcanzan a $38.614 millones en mayo de este afio y de deuda
externa, situada en el orden de $5 mil millones para los préximos 6 meses.

r)Venezuela: Deuda Interna acumulada en doélares con los distintos sectores
a mayo 2015: $38,614 mil millones
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Ante la falta de liquidez de ddlares y los compromisos de pago de la deuda interna y externa, el
gobierno de Maduro volvio a retirar este mes una parte de los Derechos Especiales de Giro
(DEG) depositados en el FMI. De acuerdo a fuentes del Fondo la operacién fue por $1,5 mil
millones del total de ahorros de la nacidén colocados en el organismo multilateral. Con este
nuevo retiro queda un saldo en el FMI de $1.882 millones equivalentes en DEG.

F Venezuela.: Valor y comportamiento (%) de los DEG mas las reservas en
el FMI 2011- junio 2015; millones
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Por lo tanto, la estrategia de la OPEP de mantener y/o incrementar la produccidon de crudo
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durante el segundo semestre, obliga a la Administracion de Maduro a agotar los activos liquidos
de la nacién para tener reservas internacionales. Ya que el escenario actual del precio del barril
de petrdleo para los préximos dos afos estara por debajo del punto de equilibrio que le permite
salir de la crisis econémica-social.

Frente a la estrategia laissez faire de la OPEP, Maduro termina con los recursos liquidos de la
nacion, antes que corregir la actual hoja de ruta econémica de su gobierno.
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