Ecoanalitica

acompanando las buenas decisiones

NOTA ESPECIAL /
DE COYUNTURA

Prohibida su reproduccion y/o distribucion

Sanciones: mas alla de la retorica,
¢, De donde obtenemos las divisas?

El pasado viernes, siguiendo la advertencia realizada dias antes de las elecciones para
la Asamblea Nacional Constituyente (ANC), el gobierno de los Estados Unidos (EE. UU.)
decidié dar un paso al frente y escalar en el conjunto de sanciones impuestas al Gobierno
Venezolano e imponer asi restricciones de caracter financiero a las operaciones en
divisas del sector publico.

La narrativa del gobierno estadounidense es sencilla: En su intento por aferrarse al poder,
el gobierno de Nicolas Maduro ha cometido una serie de abusos a los Derechos
Humanos (DDHH) y libertades fundamentales de los venezolanos, llevando al pais al
caos propio de un estado fallido con una crisis humanitaria sin precedentes.

Esta serie de elementos ha hecho necesario un incremento significativo en la presion
internacional, dado el establecimiento de una ANC ilegitima, capaz de cambiar todas las
normas existentes y suspender indefinidamente cualquier proceso electoral, altos niveles
de corrupcién en las diferentes ramas del gobierno y una escalada en la violencia y
persecucion politica.

¢ Quién se encuentra sancionado y por qué?

En primer lugar, es fundamental entender a quién va dirigida la sancién y cuél es el
alcance de la misma. A ojos de lo expuesto en la Orden Ejecutiva (OE) promulgada por
la Casa Blanca, el “Gobierno venezolano”, parte sancionada y principal protagonista en
los diferentes documentos, es un término amplio que incluye al Gobierno Central (GC),
cualquier subdivisién politica o persona vinculada al mismo, el Banco Central de
Venezuela (BCV), Banco de Desarrollo (Bandes) y Petréleos de Venezuela S.A. (Pdvsa).

Segun expone la Oficina de Control de Activos Foraneos (OFAC), el Gobierno de
Venezuela se encuentra liquidando activos a un descuento significativo a costa del
pueblo venezolano. En este sentido, las sanciones apuntan a prevenir que personas
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estadounidenses? contribuyan a financiar esta dindmica, procurando no afectar en gran
medida al mercado y los diferentes inversionistas.

A pesar de ser asimétricas en su ejecucion (dependiendo de la rama del gobierno) el
objetivo es el mismo: Limitar las posibilidades de nuevo endeudamiento y las diferentes
operaciones a crédito por parte del gobierno, asi como reducir su margen de maniobra
en los mercados internacionales.

¢, Qué contemplan las sanciones?

Como mencionamos anteriormente, el objetivo primordial de las sanciones es servir de
freno a nuevas operaciones de endeudamiento y/o liquidacién de activos por parte del
gobierno venezolano. No obstante, el alcance de las sanciones varia dependiendo de la
rama del sector publico de donde nos posicionemos. En este sentido, la OE separa a
Pdvsa del resto del gobierno venezolano dividiendo en dos el alcance de las sanciones.

Para el caso de Pdvsa, la OE emitida por la Casa Blanca prohibe a cualquier persona
entrar en algun tipo de transaccion, proveer financiamiento o transar deuda relacionada
a la estatal petrolera si la misma fue emitida luego de la entrada en vigor de la OE (25/08)?
y si contempla un vencimiento superior a los 90 dias.

En lo que a transacciones con las demas ramas del Gobierno venezolano se refiere, la
prohibicién es similar, con la Unica excepcion de que el lapso de vencimiento permitido
para la emision de nueva deuda® es de 30 dias. Es importante destacar que esta
diferenciacion en los tiempos clarifica que el sistema financiero americano puede emitir
cartas de crédito a Pdvsa por un lapso hasta de 90 dias sin mayores inconvenientes.
Dicho de otra manera, la OE permite la comercializacion del petroleo venezolano ante la
inhibicion del sistema financiero internacional.

1 A efectos de la OE, una “Persona” hace referencia a cualquier individuo o entidad, entendiéndose la
ultima como cualquier tipo de “Partnership, Trust, Joint Venture, Association, Corporation, Group, Subgroup
or Other Organization”

2 A efectos de la presente nota, y siguiendo el vocabulario propuesto en los diferentes documentos
relacionados, el prefijo Nuevo le antecede a cualquier instrumento emitido luego del 25/08, entrada en vigor
de la OE.

3 De acuerdo con la OFAC, cuando se hace referencia al término “Deuda” se incluyen Bonos, préstamos,
extensiones de crédito, garantias sobre un préstamo o colaterales, notas de crédito, aceptaciones
bancarias, giros, notas de descuento y papeles comerciales
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Adicionalmente, vale la pena destacar que las restricciones se extienden operaciones
con cualquier tipo de accion, capital o Equity* relacionada al “gobierno venezolano”
colocada en el mercado luego de la entrada en vigor de la OE.

Por otra parte, la OE prohibe explicitamente la realizacion de transacciones que
involucren bonos emitidos por el Gobierno venezolano (incluyendo Pdvsa) antes del
25/08, asi como cualquier tipo de transacciéon que involucre el pago de dividendos u otro
esquema de distribucién de ganancias al “gobierno venezolano” por parte de cualquier
entidad controlada, directa o indirectamente, por el mismo.

Para cerrar, prohibe la compra de instrumentos financieros y demas papeles emitidos o
relacionados al “gobierno venezolano” distintos a aquellos catalogados como nueva
deuda con un vencimiento menor a 90 dias (para el caso Pdvsa) o 30 dias (deméas ramas
del gobierno)®. Como veremos mas adelante, en la misma OE se establecen una serie
de licencias que exoneran a casi todos los papeles que se estaban previo al 25/08/2017.

El rol de la OFAC y las diferentes licencias

A pesar de que el alcance de la orden ejecutiva es relativamente amplio, la OFAC emitio
cuatro licencias con el objetivo de limitarla y ofrecer una ventana para la realizacion de
ciertas operaciones con el gobierno venezolano®.

Por ahora, las cuatro licencias son de caracter general, es decir, todas las personas
tienen acceso a las mismas. En este sentido, aquellas operaciones previamente
prohibidas por la OE, pero avaladas en el marco de las licencias emitidas por la OFAC,
estan permitidas. Las Licencias son las siguientes:

4 De acuerdo a la OFAC, cuando se hace referencia al término “Equity” estamos hablando de cualquier
tipo de evidencia que demuestre propiedad sobre algo (Acciones, recibos de depdésito, etc.)

5 Hace referencia a “personas” naturales o juridicas estadounidenses o que hagan vida dentro de dicho
pais.

6 Por lo general, la OFAC opera bajo dos figuras en lo que a licencias se refiere: Una licencia de caracter
general, la cual autoriza cierto tipo de transaccién a un grupo de “personas” sin la necesidad de formalizar
un proceso de aplicacién y, en segundo lugar, una licencia de caracter especifico la cual es un documento
emitido por la OFAC a una persona o entidad particular para realizar una transaccion determinada.
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Licencia General I:

Aplica para todos los contratos y acuerdos que estaban en vigencia previo al 25/08. Les
otorga a las diferentes entidades (“personas”) un periodo de 30 dias para el desarrollo
de cualquier actividad prohibida bajo la OE (y sin el garante de al menos una de las cuatro
licencias) y que por lo general son necesarias para la cesacion de los diferentes
contratos/arreglos que aun sigan vigentes.

Licencia General Il:

Permite el desarrollo de todas las transacciones previamente prohibidas en la OE en
aquellos casos donde la Unica entidad del gobierno involucrada sea Citgo Holding o
cualquiera de sus subsidiarias. No obstante, el pago de dividendos permanece prohibido
bajo lo expuesto en la OE. Es decir, Citgo mantiene a plenitud sus facultados operativas
mientras se evita que continde financiando a su Unico accionista: Pdvsa.

Licencia General lll:

Sirve como apéndice a la prohibicién vinculada a la compra/venta de Bonos desarrollada
en la OE. La misma permite, en lineas generales, el desarrollo de transacciones con
aquellos bonos detallados en la lista anexa a la Licencia que contempla todos los papeles
emitidos por Venezuela, Pdvsa, las asociaciones estratégicas y Electricidad de Caracas
(Elecar) (se incluye el Pdvsa22 con cupon de 6,0% recientemente comprado por
Goldman Sachs y Nomura), exceptuando el Ve36 que el Estado venezolano no habia
logrado vender, dado que no esta desmaterializado y que sigue en posesion del Banco
de Venezuela (BDV).

Licencia General 1V:

Opera como una suerte de Licencia de caracter humanitario. La misma permite el
desarrollo de transacciones que impliquen la “emision” de nueva deuda con motivos
humanitarios (alimentos, medicinas, equipos médicos y sus respectivos repuestos).

Vale la pena mencionar que, en una serie de aclaratorias hechas por la OFAC, se permite
explicitamente el mantenimiento de las diferentes cuentas corresponsales dentro de EE.
UU. y el desarrollo de las operaciones en dolares dentro del sistema financiero
estadounidense, por esta razén, al menos de momento, la convertibilidad al dolar de las
exportaciones venezolanas no se encuentra afectada.
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Adicionalmente, la OFAC hace énfasis en que la ciudadania venezolana no se encuentra
sometida a sanciones por parte de los EE. UU. y abre la ventana a transacciones y
operaciones con terceras partes que no se encuentren sometidas a algun tipo de sancion
de caracter personal.

Con las manos atadas

A pesar de que la OE representa fuertes restricciones para la ya limitada operacion del
gobierno en los mercados internacionales, las diferentes Licencias, al ser de caracter
general y amplias, mitigan el impacto sobre los inversionistas y la operacion petrolera
estadounidense. Es decir, todo el peso de las sanciones recae sobre el sector publico
venezolano, sin mayor impacto sobre la posicibn comercial del sector petrolero,
protegiendo a los actuales inversionistas sin distincién de origen.

Sin embargo, a ojos de Ecoanalitica, las sanciones representan un cierre definitivo de
los mercados internacionales para el régimen de Nicolas Maduro, complicando sus flujos
positivos de caja en los dltimos meses del afio, cuando concurre una concentracion
elevada de pagos por concepto de deuda, en el marco de una crisis humanitaria sin
precedentes y un cuadro externo sumamente deteriorado.

Adicionalmente, siendo los EE. UU. la principal plaza financiera mundial, la mayoria de
las entidades financieras del mundo mantienen algun tipo de operacién en la misma, Y,
por ende, deberian también estar sujetas a las restricciones impuestas por la OE,
dejando como Unicos mecanismos de posible financiamiento a Rusia y China.

El elemento reputacional pesa. La prohibicidon de transar con instrumentos venezolanos
(exceptuando aquello expuesto en las licencias), asi como la incertidumbre generalizada
sobre las sanciones y el hecho de ser un pais sancionado, puede entorpecer la
liquidacion de los diferentes activos con los que, hoy, cuenta el Gobierno venezolano
para hacer frente a sus compromisos (con énfasis en las operaciones con el oro, vigentes
y futuras).

Este hecho no se puede pasar de largo. Hasta la fecha, la estrategia del gobierno para
hacer frente a sus compromisos externos ha implicado liquidacion de activos, nuevo
endeudamiento y un recorte significativo en las importaciones. Es decir, en un contexto
donde los dos primeros mecanismos se encuentran severamente limitados. ¢Como
podria afrontar el Gobierno venezolano el persistente déficit en caja hasta finales del afio
20187
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¢, Como cubrir la brecha?

Hasta la fecha, el Gobierno ha logrado hacer frente a sus compromisos externos un
trimestre a la vez, a un costo cada vez mayor. Desafortunadamente, ain queda camino
por andar y el horizonte que propone el afio entrante no anticipa ningiin cambio positivo
en el cuadro externo.

Hagamos un ejercicio de abstraccion: culminando el mes de agosto (y consigo el 3T2017
se aproxima a su cierre), Venezuela enfrentara un déficit de caja cercano a los USD 3.337
millones en el 4T2017. La OE impone severas restricciones en la liquidacion de activos
y emision de nuevas deudas, agravando las consecuencias de las sanciones y un cierre
definitivo de los mercados. Con esto en mente ¢Como pudiera el gobierno cerrar la
brecha?

Es de conocimiento de Ecoanalitica que el gobierno tenia ahorrados USD 1.920 millones
al cierre del mes pasado con un nivel de reservas operativas que ronda los USD 350
millones, nivel minimo en lo que podrian estar. Es decir, ante la ausencia de otros
mecanismos de financiamiento (como China, Rusia, o venta de oro, de los cuales
hablaremos mas adelante), si el gobierno quiere seguir pagando sSus compromisos
externos, tendria que reducir del saldo de importaciones de bienes y servicios en 40,0%
del monto proyectado para el cierre de afio. En Ecoanalitica, previo a las sanciones,
estimadbamos un nivel de importaciones de bienes y servicios cercanas a los USD 4.600
millones para el 472017, las cuales tendrian que reducirse en USD 1.420 millones si el
gobierno no logra en el futuro cercano nuevas fuentes de financiamiento o liquidar parte
de sus activos.
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Flujo de de divisas (2017)

Concepto 1T2017 2T2017 3T2017 4T2017 2017
Ingresos
Exportaciones petroleras (mb/d) 1,8 1,8 1,8 1,7 1,8
(Conwvenios energéticos mb/d) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Importaciones petroleras (mb/d) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Exportaciones efectivas (mb/d)* 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Brent (USD/bl)* 51,1 54,7 49,6 51,0 51,6
CPV (USD/bl)* 42,0 44,8 42,9 42,0 42,9
Ingresos petroleros (MMM USD) 7,1 7,6 7,4 7,0 29,2
Importaciones petroleros (MMM USD) 0,7 0,7 0,8 0,9 3,1
Ingresos Petroleros netos (MMM USD) 6,4 6,9 6,6 6,2 26,0
Ingresos no petroleros (MMM USD) 0,4 0,3 0,3 0,3 1,3
Ingresos Totales 6,8 7,2 6,9 6,5 27,4
Egresos
Importaciones totales (USD MMM) 3,5 2,6 2,3 2,3 10,7
Otras Importaciones petroleras 1,0 0,7 0,6 0,6 2,9
Importaciones no petroleras 2,5 18 1,7 1,7 7,8
Servicios 15 15 15 15 6,1
Renta y Transferencias corrientes 0,4 0,5 0,5 0,5 1,9
Servicio de deuda externa (USD MMM) 15 4,3 1,5 4,1 11,4
Salida de capitales privados 0,1 0,1 0,1 0,1 0,6
Egresos totales 7,1 9,0 5,9 8,6 30,6
Resultado -0,3 -1,8 0,9 -2,2 -3,2
Financiamiento (MM USD)
Flujo Neto con China -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -1,2
Flujo Neto con Rusia -0,4 0,4 -0,9 -0,9 -1,9
Resultado Neto -1,0 -1,7 -0,3 -3,3 -6,3
Nuevo Endeudamiento 0,3 0,9 - - 1,2
Variacion de las Reservas Internacionales (RRII) 0,5 0,3 - - 0,8
Inversiones en divisas 0,1 - - - -
Disponibilidades en divisas 0,4 - - - -
Oro monetario 0,1 - - - -
Posicion ante el FMI -0,1 - - - -
Total 0,8 1,2 - - 2,0
Porcién no explicada® 0,2 -0,5 - - -4,3

Fuentes: BCV, Menpet, Pdvsa y Ecoanalitica

* Se considera un rezago de 90 dias de acuerdo a la dindmica del mercado petrolero.
! Se considera el efecto de reexportacion de una proporcién de los barriles importados.
2 El total del afio contabiliza lo registrado durante hasta el momento.
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China no quiere y Rusia no puede

En este contexto, la opinidn publica ha expresado que pueden existir un par de jugadores
gue pudieran contribuir a aliviar el ajustado cronograma propuesto para el cierre de afo:
China y Rusia.

En primer lugar, a pesar de que China cuente con musculo financiero para apoyar a
Venezuela, en Ecoanalitica hemos podido conocer que China se encuentra reacia a
realizar mas desembolsos directos a Venezuela, dado nuestro pésimo desempefio
economico y la dificultad inherente a trabajar en el sector petrolero. Por ende, a ojos del
gigante asiatico, un cambio en la politica econdmica es fundamental para cualquier tipo
ayuda. Complicacién no menor dado el contexto politico y reputacional presente.

En Ecoanalitica hemos podido conocer que la solicitud de China pasa por un cambio en
la estructura operativa de las empresas mixtas, una reduccion de la brecha cambiaria
marcada por una devaluacion importante del tipo de cambio al cual opera el sector
publico y una garantia de acceso a un tipo de cambio mas elevado por parte del sector
petrolero. La pelota se encuentra del lado del gobierno en este aspecto.

En los ultimos afios, el pais asiatico no ha querido renovar los diferentes segmentos del
Fondo Chino, reestructurando su deuda a solo el pago de interés hasta marzo del 2018.
En Ecoanalitica somos de la opinion de que este periodo de gracia sera ampliado por
China, dado las dificultades financieras de Venezuela. Adicionalmente, como cualquier
nueva inversion o contrato en el sector petrolero debe ser aprobado por la Asamblea
Nacional, vemos dificil que pueda concretar un nuevo financiamiento hacia el pais.

Vale mencionar que aun existen mecanismos que de alguna manera representen una
liberacion de caja para el gobierno a corto plazo, tal como recomprar parte de la deuda
utilizando los mercados secundarios y disminuir artificialmente los compromisos
pautados para fines de afio. No obstante, la exigencia en materia de politica econdémica
es vinculante y una restriccion para cualquier ayuda de este tipo.

En un segundo plano, Rusia pareciera haberse convertido en una novedosa opcion
durante los ultimos afios. Hasta el momento, Rusia ha desembolsado cerca de USD
6.500 millones, de los cuales Venezuela tiene que pagar USD 4000 millones en lo que
resta del 2017 y 2018. Para que sea el principal financista, no solo debe estar dispuesto
a no recibir los aproximadamente USD 4.000 millones que contractualmente Venezuela
le debe pagar en los proximos 16 meses, sino desembolsar USD 7.500 millones
adicionales en ese mismo lapso. En Ecoanalitica consideramos que Rusia no tiene la
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capacidad de rescate que necesita el pais, dadas las necesidades en divisas que existen
actualmente.

Descrito esto, al menos para el afio 2017, todos los caminos parecieran estar cerrados.
Sin embargo, el pais sigue y la restriccion externa es proclive a agudizarse ante un
deterioro significativo de la industria petrolera. Por supuesto, que un cambio en el modelo
econdémico permitiria reducir de manera importante los costos asociados a la restriccion
externa, pero como hemos dicho anteriormente, en Ecoanalitica hemos perdido toda fe
en la posibilidad de un cambio en el rumbo econémico del gobierno de Nicolas Maduro.

La OE, al final arrincona al gobierno en una esquina con dos alternativas posibles: 1)
Dejar de cumplir con sus compromisos externos con un efecto positivo en el
corto/mediano plazo, pero con costos sumamente elevados en el mediano y largo plazo
0 2) realiza un ajuste aun mas fuerte sobre el nivel de importaciones, en la época que
estacionalmente las mismas suelen ser mayores.

Si pagan este afio, ¢(Qué nos depara el 201.8?

La disyuntiva presente no es diferente a la que Venezuela tendra que enfrentar el afio
entrante. De querer cerrar la brecha externa solo contrayendo importaciones de bienes
y servicios, las mismas tendrian que reducirse en un monto cercano al 50,0%. De escoger
(y ser posible) la alternativa de China y Rusia, estos paises no solo tendrian que
renunciar a percibir cerca de USD 4.413 millones por concepto de pago de deuda’ sino
desembolsar unos USD 3.970 millones adicionales en caso de querer mantener el nivel
de importaciones (minimo histdrico) registrado este afio.

7 Bajo este escenario asumimos una extension del periodo de gracia para el pago de capital de la deuda
vigente con China.
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Flujo de de divisas (2018)

Concepto 172018 272018 372018 472018 2018
Ingresos
Exportaciones petroleras (mb/d) 1,7 1,6 1,6 15 1,6
(Convenios energéticos mb/d) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Importaciones petroleras (mb/d) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Exportaciones efectivas (mb/d)* 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7
Brent (USD/bl)* 50,3 50,3 50,3 50,3 50,3
CPV (USD/bl)* 44,6 44,6 44,6 44,6 44,6
Ingresos petroleros (MMM USD) 7,3 7,1 6,9 6,6 27,9
Importaciones petroleros (MMM USD) 0,9 0,9 0,9 0,9 34
Ingresos Petroleros netos (MMM USD) 6,5 6,2 6,0 5,8 24,5
Ingresos no petroleros (MMM USD) 0,4 0,3 0,3 0,3 1,3
Ingresos Totales 6,9 6,6 6,3 6,1 25,8
Egresos
Importaciones totales (USD MMM) 3,5 2,6 2,3 2,3 10,7
Otras Importaciones petroleras 1,0 0,7 0,6 0,6 2,9
Importaciones no petroleras 2,5 1,8 1,7 1,7 7,8
Servicios 1,5 1,5 1,5 1,5 6,1
Renta y Transferencias corrientes 0,4 0,5 0,5 0,5 1,9
Servicio de deuda externa (USD MMM) 1,5 2,1 3,5 3,0 10,2
Salida de capitales privados 0,1 0,1 0,1 0,1 0,6
Egresos totales 7,1 6,8 8,0 7,5 29,5
Resultado -0,3 -0,3 -1,7 -1,4 -3,6
Financiamiento (MM USD)
Flujo Neto con China -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -1,2
Flujo Neto con Rusia -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -3,2
Resultado Neto -1,4 -1,4 -2,8 -2,5 -8,0

Fuentes: BCV, Menpet, Pdvsa y Ecoanalitica
* Se considera un rezago de 90 dias de acuerdo a la dindmica del mercado petrolero.
! Se considera el efecto de reexportacion de una proporcion de los barriles importados.

Conclusion

La imposicion de las sanciones por parte de los EE. UU ha logrado empujar a Venezuela
a una posicion donde uno de los debates centrales de la politica econdmica venezolana
alcanza su punto mas algido: ¢Seguira el gobierno recortando importaciones a niveles
insostenibles o dejara de cumplir con el servicio de deuda?

De acuerdo con la informacion que manejamos en Ecoanalitica, el gobierno cuenta
actualmente con monto cercano a los USD 1.900 millones de ahorro destinado a hacer
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frente a los pagos de octubre y noviembre del presente afio. Esto implicaria una
necesidad de divisas cercana a USD 1.619 millones lo cual, dado el tablero de juego
propuesto, esta supeditado a la dindmica de las importaciones.

La posicidon no es facil, mas desde la limitada concepcién de la politica econémica del
gobierno en medio de la mayor crisis de nuestra historia moderna. Como profesa un dicho
comun entre los economistas, no hay almuerzo gratis. Y ya llegé la cuenta.

Alejandro Grisanti
Gorka Lalaguna
Asdrubal Oliveros
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