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Perspectiva economica pesimista

Se remata un pais

Javier Hernandez

ZURIMAR CAMPOS

Reservas internacionales, 0ro, derechos especiales
de giro, Citgo, cuentas por cobrar y més deudas.
Venezuela ha estado liquidando sus activos externos,
como Unica manera de obtener 1a liquidez que le
permita enfrentar el deficit de sus cuentas externas;
mientras tanto, la situacion de a economia nacional
€S Cada vez mas critica

n noviembre de 2014, escribi algunas observa-
ciones sobre la crisis de balanza de pagos que
viviria el pais durante 2015 debido a la disminu-
cion del ingreso petrolero y a los elevados com-
promisos de pago de deuda e importaciones, en
el contexto de una produccion interna en caida
libre.

En aquella oportunidad hablaba de un esce-
nario de precios petroleros de 65$ por barril. Al
cierre del primer semestre de 2015, el precio
promedio de la canasta venezolana se encuentra
por debajo de los 50$ por barril, lo que repre-
sentaria una disminucion de ingresos por el or-
den del 40 %. Para llegar a un promedio de 65$,
tendria que mantenerse en lo que resta de ano
sobre 908, lo que implica precios del barril Brent
mayores a 100$. Improbable.

En el escenario proyectado el ano pasado' a
un precio de 65$% por barril de petréleo, los in-
gresos por exportaciones del pais estarian ron-
dando los 40 mil millones de ddlares. Dada la
estructura de compromisos de deuda que ascien-
de a 11 millardos de ddlares a lo largo del ano
y suponiendo importaciones CIF por 49 mil mi-
llones de dolares, el déficit de balanza de pagos
se situaba cerca de 20 mil millones de dodlares.

¢QUE HA PASADO HASTA AHORA?

Hasta el cierre de julio de 2015 la situacion no
ha colapsado. El temido default sobre los bonos
en los pagos de los primeros meses del ano fue
descartado y se ha formado ya un nuevo con-
senso de que el pais podra cubrir sus compro-
misos durante el resto del ano, incluso con la
concentracion de pagos que se presenta en el
altimo trimestre de 2015. Vale destacar que ope-
radores financieros aseguran que buena parte
de la deuda que vence en los proximos meses
ya se encuentra en posesion del Gobierno y el
Banco Central, quienes los han adquirido en
operaciones de ingenieria financiera con la fi-
nalidad de aprovechar los bajos precios de los
bonos en el mercado, generando importantes
ahorros al pais.
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La situacion de la economia nacional es cada
vez mas critica. La escasez y el desabastecimien-
to asi como la paralizacion de la produccion na-
cional por falta de insumos evidencian —aunque
no se disponga de data oficial- que la variable
de ajuste han sido las importaciones. En un re-
porte publicado por Bank of América en julio
del presente ano, se estima en 20 % la reduccion
del total de importaciones. La firma Ecoanalitica
por su parte, estima que en el recorte de impor-
taciones el sector privado ha llevado la peor par-
te, sufriendo una disminucion de aproximada-
mente 30 % en las divisas recibidas.

PARA CERRAR LA BRECHA SE REMATA UN PAIS

Venezuela ha estado liquidando de forma bas-
tante acelerada sus activos externos como unica
manera de obtener la liquidez que le permita
enfrentar el déficit de sus cuentas externas, y
poder financiar parcialmente las indispensables
importaciones que necesita el pais en el contex-
to de una politica de tierra arrasada sobre el
sector productivo nacional llevada adelante por
el gobierno venezolano desde el segundo man-
dato del presidente Chavez.

Gréfico 1. Cotizacion Cesta Venezuela
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Grafico 2. Evolucion Reservas Internacionales 2015
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Reservas internacionales: las reservas interna-
cionales han disminuido 5.1 millardos de dolares
desde comienzos del afio para ubicarse en 16.9
millardos, representando una variacion de 25 %.

Debe considerarse adicionalmente, que las re-
servas internacionales del pais estin conformadas
en buena medida por activos de baja liquidez,
especialmente por oro, que representaba mas del
70 % de las RRII totales en agosto 2014.

Oro: segun informaciones de prensa, el Go-
bierno nacional realiz6é una operaciéon swap con
la banca internacional para la obtencion de mil
500 millones de dolares de liquidez colocando
como garantia parte del oro que Venezuela man-
tiene en el exterior. Con esta operacion, perfec-
tamente valida desde el punto de vista técnico,
el Gobierno nacional transforma activos en li-
quidez con el compromiso de recomprar ese oro
una vez cancelado el capital e intereses. Es po-
sible que se produzcan nuevas operaciones co-
locando el oro como garantia, aun cuando estas
operaciones se dificultan por el hecho de que
este fue trasladado a Venezuela en el ano 2011
como simbolo de la recuperacion de la sobera-
nia. En realidad, su ubicacién fisica es un ele-
mento secundario. Aun cuando estuviera depo-
sitado en Valle de Guanape, la realidad es que
parte del oro pertenece en este momento a la
banca internacional. Otro elemento a considerar
es la pronunciada caida observada en el precio
del oro desde el ano 2012, lo cual evidencia el
riesgo asumido en la estrategia de acumulacion
y composicion de las reservas internacionales.

Derechos especiales de giro: segtn cifras del
BCV, en agosto de 2014, Venezuela declaraba
entre sus activos la posesion de aproximada-
mente 3.2 millardos de ddélares en DEG, instru-
mento negociable que corresponde al pais en
su condicion de socio del FMI. Segun informa-
ciones de prensa, Venezuela habria realizado un
segundo retiro de fondos, con lo que se totali-
zaria 1.8 millardos de bolivares de liquidez que
ha recibido el Banco Central de Venezuela a
cambio de estos activos. Es bueno destacar que
los ciudadanos venezolanos nos enteramos de
estas operaciones porque el FMI publica el saldo
de DEG mantenido por los paises miembros. La
casta que hoy gobierna Venezuela considera que
no es necesario informar a los ciudadanos o a
la Asamblea Nacional sobre estas operaciones
con los ahorros de la Republica.

Cuentas por cobrar: en el marco del convenio
Petrocaribe, Venezuela mantenia cuentas por
cobrar a los paises socios por 6 millardos de
dolares aproximadamente con sus deudores mas
importantes. A principios de ano, se realizé una
operacion de descuento a través de la cual se
vendio la deuda que Republica Dominicana man-
tenia con el pais, para adelantar los pagos y re-
cibir liquidez. En términos nominales, de una
deuda de 4 mil 038 millones de ddlares, Vene-
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Tabla 1. Cuentas por cobrar de Venezuela por convenios energéticos

Country Face Value Market Value Price (%)
Antigua y Barbuda 121 51,0 421
Belize 163 57,8 35,6
Bolivia 327 238,0 72,8
Cuba 15.392 1.652,5 10,7
Dominica 47 8,9 18,8
Dominican Republic 120 57,8 48,0
El Salvador 638 341,8 53,6
Grenada 92 16,9 18,4
Guatemala 35 28,4 80,3
Guyana 652 278,5 427
Haiti 1.607 714,9 445
Honduras 119 66,3 55,6
Jamaica 3.758 1.657,8 441
Nicaragua 3.330 1.533,6 46,1
Paraguay 244 183,9 75,4
St. Kitts and Nevis 108 20,1 18,6
St. Vincent and the Grenadines 66 30,6 46,1
Surinam 230 109,8 478
Uruguay 493 332,3 67,4
Total 27543 7.381,0 26,8

Fuente: BofA Merill Lynch Global Research.

zuela acepto6 recibir solo mil 933 millones para
poder monetizar de inmediato esa deuda. En
julio 2015, se concreté una operacion similar con
Jamaica, recibiendo la republica un pago de 1.5
millardos de ddlares sobre una deuda de 3.2
millardos. Por otra parte, en julio del presente
afo se anunci6 el cobro de la deuda con Uru-
guay en un esquema que incluye la compra de
alimentos por parte de Venezuela. Cabe destacar
que el convenio Petrocaribe, que originé la deu-
da y por tanto la pérdida patrimonial por los
descuentos otorgados, sigue vigente.

En este punto, es conveniente hacer notar la
estimacion realizada por Bank of América en un
informe fechado en julio 2015, donde se detalla
el valor comercial de las cuentas por cobrar que
mantendria Venezuela en su condicion de pro-
veedor en el marco del convenio Petrocaribe.
Sobre un valor nominal de 27 millardos de dodla-
res, el valor recuperable de ese activo, seria de
solo 7.4 millardos, poco mas de una cuarta parte.

Citgo: insistentemente se viene manejando la
posibilidad de que el Gobierno venezolano ven-
da la empresa Citgo en los Estados Unidos. Aun
cuando la discusion sobre la conveniencia de
mantener la propiedad sobre ese activo es de
vieja data, las necesidades de recursos del Go-
bierno nacional pusieron nuevamente sobre la
palestra esa posibilidad. De acuerdo con infor-
macion de prensa, varias empresas manifestaron
interés pero la negociacién no se concreto.

Ante esa situacion, se decidié realizar una
operacion de endeudamiento de Citgo median-
te la emision de bonos en el mercado nortea-
mericano con la finalidad de levantar recursos
que se enviarian a Venezuela. Estas operaciones

representaron un flujo de liquidez por el orden
de 2.5 millardos de dolares. Parte de esta emi-
sion de bonos fue garantizada con los activos
(refinerias) de la empresa Citgo.

Mas deuda: desde principios de ano, el presi-
dente Maduro emprendi6é una gira por Rusia,
China y Qatar para, entre otras cosas, conseguir
financiamiento que le permitiera al pais superar
con éxito la coyuntura de un ingreso petrolero
mermado. En tal sentido, el Presidente anunciaba
a los venezolanos en el mes de enero que habia
encontrado “el oxigeno suficiente para cubrir la
caida de los precios petroleros”. De estas opera-
ciones de deuda con Qatar no se supo mas nada.

A pesar de que en enero se anunciaba un nue-
vo préstamo de China por 20 millardos de dola-
res, es en abril cuando se retoma el tema y se
habla de un préstamo por 10 millardos de dolares.
Parte de ese dinero —segin informaciones de
prensa 8 millardos—, estarian atados a proyectos
mientas que Unicamente 2 millardos estarian a
disposicion del Estado venezolano. A principios
de agosto el ministro de Finanzas anunci6 la lle-
gada de un remanente de 5 millardos de esos
préstamos, lo que podria explicar parcialmente
el leve repunte de las reservas internacionales en
las primeras semanas de agosto de 2015.

Como se observa, el Gobierno nacional ha uti-
lizado todas las posibilidades a su alcance en
cuanto a la utilizacién de activos externos para
poder cumplir sus compromisos de corto plazo
con los tenedores de bonos. Un brutal recorte en
las importaciones que se traduce en mayor esca-
sez, desabastecimiento y recesion en el pais, mas
endeudamiento y el remate de los pocos activos
externos con que cuenta la nacién (considerando
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Gréfico 3. Indicador de bonos de mercados emergentes (EMBI)
Venezuela
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que durante la bonanza petrolera no se ahorr6
nada en el FEM, y nadie conoce el paradero de
los recursos depositados en los fondos paralelos
como el Bandes y el Fonden) le ha permitido al
Gobierno levantar liquidez por el orden de 20
millardos de ddlares y cruzar en 2015 hasta la
otra orilla. El economista Asdrabal Oliveros se-
nala que ain faltarian 6 millardos de doélares pa-
ra cerrar la brecha. Al parecer continuaran siendo
las importaciones la variable de ajuste.

PERSPECTIVAS PROXIMOS MESES

Las perspectivas econémicas para los proxi-
mos meses son francamente pesimistas, dada la
negativa del Gobierno a emprender reformas
economicas de consideracion.

Recientemente, Bank of América publicé una
estimacion que sitda los activos externos de Ve-
nezuela en poco mas de 60 millardos de dolares.
Incluso en el enfoque moderado—optimista que
esta institucion ha mantenido en meses recien-
tes, se refiere a una disminucion en los activos
externos de mas de 11 millardos de dodlares. Las
posibilidades de seguir rematando activos ex-
ternos se reducen drasticamente de cara a 2016.

Por otra parte, las condiciones adversas del
sector externo parecen agudizarse, desvanecien-
do cualquier esperanza de recuperacion del in-
greso petrolero. La profundizacion de la crisis
griega, la caida en el precio del petréleo, la per-
sistente baja en el precio del oro y las turbulen-
cias en el sector financiero chino, se conjugan
para empeorar ain mas la delicada situacion de
la economia nacional.

En cuanto al sector interno, lo que a principio
de ano parecia imposible se ha producido: lograr

terminar el 2015 sin imprimir una nueva dinami-
ca a la concepcion de la economia. El rotundo
fracaso del Simadi como mecanismo de asigna-
cion de divisas, la pronunciada caida en las im-
portaciones, la acelerada monetizacion del déficit
y la permanente politica de confrontacion y so-
brerregulacion hacia el sector privado del pais,
mantienen la producciéon nacional en niveles
histéricamente bajos, estimandose una caida del
PIB por el orden del 7 %, en un entorno de in-
soportable desabastecimiento e indicadores de
inflacion que podrian acercarse al umbral del
200 % al cierre del ano. Si bien la implantacion
de un conjunto de medidas de reforma econ6-
mica que impriman una nueva orientacion a cier-
tas variables como el déficit fiscal no contribuyen
a generar recursos en divisas que permitan cerrar
las brechas del sector externo, son imprescindi-
bles para crear las condiciones minimas que per-
mitan al pais acceder a financiamiento externo,
incluso de China, que aun cuando estd motivado
por intereses geopoliticos y garantizados por un
activo estratégico como el petréleo, parece ob-
servar con cuidado la exposicion al riesgo que
representa dirigir recursos a un pais que carece
de politicas y autoridades econémicas mediana-
mente coherentes. En tal sentido, es necesario
senalar que el riesgo pais de Venezuela —la per-
cepcion de riesgo de que el pais incumpla con
sus obligaciones de deuda soberana, expresado
como una prima sobre el rendimiento de los bo-
nos del tesoro de EE.UU— es el mas alto del
mundo entero. En palabras llanas, si Venezuela
quisiera emitir hoy bonos para financiar su dé-
ficit externo, tendria que pagar rendimientos ma-
yores que los que pagarian Grecia, Siria o Ucra-
nia por mencionar solo algunos paises aquejados
por severas crisis de gobernabilidad.

Si no ocurre un aumento subito en los precios
petroleros durante el segundo semestre del ano
que coloque el barril Brent en cien ddlares y lo
mantenga alli durante 2016, es muy poco pro-
bable que el Gobierno pueda pagar las obliga-
ciones el préximo ano. En febrero 2016 vence el
Global 2016 por 15 millardos de délares.

Por lo pronto, felicitaciones a los que tuvieron
el estbmago para comprar o mantener los bonos
de Pdvsa y de la Republica en sus portafolios.

“Economista.

NOTAS
1 Ver: La Banca venezolana en la crisis economica actual. Algunos comentarios:
http://discusionpoliticavzla.blogspot.com/2014_11_01_archive.html

SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2015 / SIC 778

353

V4

ENTORNO ECONOMICO



