ECOANALITICA

-: PITELRE Fd b b ei B RO R L -"ﬂ;,_.v n?
T | SFTIE STATES OF AN K10 ]

1@@

Informe: Entorno y
Politica Cambiaria

Coyuntura, SITME, Cadivi y lo demas

En esta edicion:

2012: ¢ Bien dinamico en la asignacion de diVISAS?........c.uuuuiuiiiiiiiii et s e e e e 2
(T TolTor=To [0 g=T T or=Taa] o] =T [ 1 PP EPPRRRRT 6
Comportamiento el SIMIE .. ...t et Er et e et e e e e e e e e s e aa s e bbb n e e e e e 7
Situacion de la deuda de Venezuela Y PAVSEA...........ueiiiiiiiiiiiii et 7
La deuda va viento en popa, pero son los precios petroleros los que siguen salvando la patria................... 9
Primarias 12F: la mesa esta servida... Capriles VS. ChAVEZ ............ociiiiiiiiiiiiiiiiiic e 15
PIB y Balanza de Pagos de 2011: La receta apenas alivia al paciente.............cccvvvvvvvvviiiiin e 17
Principales variables macroeconomicas de VENEZUEIA .............civiviiiiiiiinii e e e evennees 24

En marzo, usted debe tener en cuenta:

* Nueva seccion de andlisis. En Ecoanalitica ; siempre estamos enfocados en llevarle el mejor
servicio a nuestros clientes. En este sentido, a partir de este nimero, nuestro Informe de Entorno y
Politica Cambiaria contara con la seccion: Situacion de la deuda de Venezuela y Pdvsa, realizada
con la colaboracidn de la firma de manejo de activos Knossos Asset Management, la cual analizara
el desempefio de los papeles venezolanos (Republica + Pdvsa) en los mercados internacionales de
forma mensual y finalizara con algunos comentarios de recomendacion. Esperamos que sea de su
utilidad.

« ¢Qué pasd con la emisiébn? Tanto el Ministerio de Planificacion y Finanzas como Pdvsa
mantienen total hermetismo sobre una préxima emision de deuda. La crisis de salud del presidente
Chavez dej6 en "stand-by" las opciones que se manejaban para las proximas semanas. Sin
embargo, en el BCV hay preocupacién pues necesitan bonos para mantener la oferta en el Sitme,
por lo que se han planteado un "Plan B" donde Pdvsa realice una emision privada para el BCV y la
banca publica.

« Bonos venezolanos contintan en “rally”. El comportamiento de los precios de los bonos de
Pdvsa y la Republica continué su racha positiva en el mes de febrero, el efecto primarias aunado a
la enfermedad del presidente Chavez hizo que los rendimientos de los papeles bajaran
drasticamente de alrededor de 15% a 12%. Al parecer, el mercado ha intensificado su apuesta
sobre una transicion pacifica y democrética en Venezuela en las elecciones del 7 de octubre.

« Gasto siguio su ascenso en febrero.  Las cifras del cronograma de pagos de la ONT reflejan que
en enero las erogaciones del Gobierno Central ascendieron a VEB 57.100 millones en lo que va de
afio, cuando el mismo periodo de 2011 fueron VEB 35.362 millones, lo que se traduce en
incremento nominal de 62%, lo que en términos reales refleja un aumento de 28%. Este sustancial
incremento del gasto (principalmente corriente) hara que los proximos meses sean de liquidez
elevada, lo que debe ser tomado en cuenta por todos nuestros clientes.
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2012: ¢ Bien dinamico en la asignacion de divisas?
Por: José Luis Saboin

2012 es el afio D para el proyecto politico del presidente Chavez. Es por esto que su
administracion, especificamente desde el dltimo trimestre del afio pasado, ha tratado de generar
una sensacion de bienestar en el pais, para tratar de maquillar la deteriorada imagen de su
Gobierno. Ya desde mediados de 2011 en Ecoanalitica destacabamos que, a nivel econémico,
los principales mecanismos a través de los cuales el Ejecutivo Nacional contaba para lograr
concebir dicha “ilusion de armonia” eran los mismos de siempre: incrementos sustanciales en el
gasto publico y una mayor asignacion de divisas al sector privado.

Sin embargo, para el cierre de 2011, solo el primer mecanismo fue el que pareciera haberse
ejecutado con éxito. Si analizamos las cifras de gestion fiscal del Gobierno Central que reporta el
BCV' observamos que, hasta el mes de noviembre, la expansion real del gasto publico fue de
25,3%, algo que no se observaba desde 2005 (afio previo a las ultimas elecciones presidenciales)
cuando la expansién fue de 30,3% en el mismo periodo. Este incremento, como bien sabemos,
tuvo un impacto positivo en el componente de consumo de los hogares, lo cual se tradujo en un
efecto multiplicador en la economia, que cerré el afio creciendo 4,2%, de acuerdo a cifras
preliminares del BCV.

El segundo mecanismo, es decir, la mejora en el desempefio del mercado cambiario no tuvo los
mismos resultados. Las asignaciones de divisas al sector privado (Cadivi, Sitme y emisiones de
deuda) mostraron incrementos insuficientes y en el caso de las emisiones de deuda mas bien
disminuyeron. Si analizamos las divisas aprobadas por Cadivi vinculadas a las importaciones
(Importaciones + Aladi + Sucre) estas alcanzaron US$25.358 millones al cierre de 2011, lo que se
traduce en un incremento de tan solo 4,5% con respecto al afio 2010. Por su parte, cuando
observamos el comportamiento del Sitme a partir del segundo semestre del afio?, observamos
gue su incremento fue de 10,9% con respecto al mismo periodo del afio anterior. Todo esto
cuando el precio de la cesta venezolana de crudo y los ingresos por exportaciones petroleras se

! Vale la pena recordar que las cifras de Gestién Fiscal del Sector Publico Restringido (Gobierno Central + Empresas
Publicas No Financieras) no son publicadas por parte del Ministerio de Planificacion y Finanzas desde el tercer
trimestre del afio 2010, por lo que la informacién que reporta el BCV es solo una medida parcial de la magnitud del
9asto publico, por lo tanto la medicion del gasto en los dltimos dos afios esta subestimada.

Recordemos que el Sitme empez6 a funcionar en el segundo semestre de 2010 por lo que el analisis comparativo
se inicia desde ese periodo.
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incrementaron 38,2% y 41,4% respectivamente, equivalente a unos US$25.814 millones
adicionales, segun la Balanza de Pagos.

Este desempefio del mercado cambiario tiene que ver, como hemos mencionado mucho en
Ecoanalitica , con el nuevo modelo econémico que se implanta en el pais donde, palabras mas
palabras menos, el Estado debe jugar un rol fundamental a costas del decrecimiento y la sumisién
del sector privado. Es por esto que ante este precario incremento en las asignaciones de divisas
para el sector privado el sector publico eleva cada vez mas sus importaciones. Al cierre del afio
pasado las importaciones publicas aumentaron 24,9% para ubicarse en US$16.496 millones,
monto que cada vez ocupa mas espacio en las cifras totales de importaciones que reporta nuestra
Balanza de Pagos.

A pesar de un buen desempefio econémico, el impacto del gasto se sintio en la inflacién que cerro
el afio pasado en 27,6%, cifra que solo fue un tanto mayor a la del afio 2010 (27,2%),
principalmente, por el efecto de los controles de precios en los bienes basicos y la venta de
bienes subsidiados en los mercados y centros de abastecimiento del sector publico. Es decir,
pese a esos grandes esfuerzos por parte del Gobierno, el poder de compra de los venezolanos
continué viéndose afectado. Para muestra un botdn, si bien el indice de Remuneraciones a los
asalariados (IRE), que reporta el BCV, mostré un incremento nominal de 31,4% (39,7% publico y
27,8% privado), al descontar el efecto de esta elevada inflacién, tenemos que el incremento real
del IRE fue de tan solo 3,0% (9,5% publico y 0,2% privado).

Adicionalmente, el poco incremento en las asignaciones aunado a los retrasos en las
liquidaciones de divisas por parte del BCV al sector privado (que comparado con el publico es
mas eficiente en la produccion/importacion, distribucion y venta de bienes) ha hecho que el indice
de escasez, medido por el BCV, haya alcanzado niveles no observados por lo menos en los
ultimos cuatro afios.

Se hace evidente entonces que las elevadas tasas de inflacion y de escasez con las que cerro
2011 no estan vinculadas con la sensacion de bienestar que se le quiere generar a una poblacién
gue en todos los sondeos de encuestadoras y estudios de grupos focales revela que entre sus
principales problemas (después de inseguridad y vivienda) se encuentran el alto costo de la vida y
el desabastecimiento, es decir, la estrategia de politica econdmica esta errada, mal concebida o
ha sido insuficiente. Es por ello que en Ecoanalitica nos hemos percatado que el Gobierno, en
una carrera contra el tiempo, ha tomado conciencia de esta situacion y desde que arranco el afio
ha puesto el acelerador en la politica de gasto publico, pero buscando contener la inflacion que
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este genera, a través de la disminucion en los precios de otros bienes (19 articulos de limpieza del
hogar y cuidado personal) que pertenecen a la canasta comun del venezolano promedio.

No obstante, desde el Ejecutivo también estdn conscientes del impacto que la regulacion de los
precios podria generar en las estructuras de produccion de las empresas privadas (que son las
verdaderamente eficientes) y sus consecuentes resultados en el desabastecimiento, por lo que
desde que empezo el 2012 vemos que se ha acelerado la asignacion de divisas a este sector en
proporciones significativas. Esto, tomando en cuenta que también el sector publico no debe
haberse quedado de brazos cruzados. Es decir, 2012 empieza pragmatico en materia cambiaria.

El cambio que nos llama la atencion es precisamente en el Sitme. Cuando analizamos el
desempefio de este mecanismo en lo que va de afio vemos que al cierre del mes de febrero se
habian tranzado US$1.556 millones, lo que se traduce en un incremento de 37,1%equivalente a
US$420 millones, con respecto al monto acumulado en los dos primeros meses del afio anterior
(US$1.136 millones), meses que casualmente suelen ser de baja demanda por lo que el
mecanismo se ajusta a este comportamiento disminuyendo la oferta, algo que sustenta aun mas
el incremento. Si analizamos mes a mes vemos que, para enero, el monto negociado de titulos
valores en el sistema ascendié a US$781 millones, cifra que superd en 49,6% a los US$522
millones tranzados en enero de 2011, mientras que para febrero el monto fue de US$776
millones, superando en 26,4% a los US$613 millones del mismo mes en 2011. Estos montos
arrojan promedios diarios tranzados por US$37,2 millones en enero y US$40,8 en febrero cuando
en los mismos meses del afio pasado los promedios diarios alcanzaron US$26,1 millones y
US$30,7 millones respectivamente. Todo esto origina un promedio anual a la fecha de US$38,9
millones, cuando en el mismo periodo de 2011 alcanz6é US$28,4 millones, es decir, el mecanismo
esta transando 1/3 mas de lo que transaba en 2011.

En cuanto a Cadivi, si bien este mecanismo revela sus cifras de forma trimestral, los comunicados
de prensa realizados por el ente sobre las asignaciones para alguno que otro sector y ciertas
entrevistas y declaraciones realizadas a las autoridades, especialmente a su presidente, Manuel
Barroso, inducen a que pudiesen haber incrementos sustanciales con respecto al mismo periodo
del afio pasado.

Segun Cadivi las asignaciones de divisas desde el 1 hasta el 31 de enero de este afio suman un
total de US$2.240 millones por diferentes conceptos correspondientes a importaciones,
operaciones financieras, tarjetas de crédito y efectivo, y otras operaciones. Si estimamos el monto
total asignado por Cadivi para enero de 2011, obtenemos una cifra de US$2.351 millones, lo que
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se traduciria en una caida del 4,9%. No obstante, es importante destacar el significativo
incremento en el monto que Cadivi ha aprobado tan solo en el mes de enero para las
importaciones de alimentos, ubicandose en US$600 millones, el cual supera en 74,4% la cifra
registrada en el mismo periodo de 2011 (US$344 millones).

Estos resultados podrian sugerir entonces, entre otras cosas, una mayor liquidacion de divisas
para importaciones, especialmente, a los llamados sectores prioritarios/estratégicos por parte del
Gobierno en detrimento de asignaciones para otras areas, o bien esas otras areas (ajenas a
importaciones) pudieran ser atendidas a través del Sitme o el mercado no oficial, ya que las
emisiones de bonos estaran fundamentadas, de ahora en adelante, para abastecer al Sitme,
aunque los sectores mencionados anteriormente continuaran viéndose beneficiados, pero no a
niveles de emisiones previas.

Lo que si es cierto es que todos estos resultados en lo que va de afio dan sustento al
planteamiento que hemos esbozado en este analisis: el Ejecutivo Nacional mejorara el
desempefio tanto cuantitativo como cualitativo en los mecanismos de acceso a las divisas,
especialmente Cadivi y Sitme para evitar efectos adversos en temas de inflacion y escasez y asi
poder generar una sensacion de bonanza para ganar las elecciones presidenciales. Sin bien
gueda latente el tema del impacto de las regulaciones de costos en la cadena productiva de las
empresas, una mayor asignacion de divisas a través de estos mecanismos deberia mitigar este
efecto. Asi que como diria nuestro desgastado Libertador: vacilar, es perdernos.
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Indicadores cambiarios

M2/RRII

En febrero, el indicador M2/RRII se ubica en 16,9 VEB/USS, cifra mayor en 7,8% a la
registrada en el mes enero. Este resultado obedece en principio al descenso que han
experimentado las reservas internacionales en su variacion intermensual (6,9%), asi
como por el descenso en su variacion interanual (12,8%). Por su parte, la liquidez
monetaria registra un incremento de 0,4% para el mes de febrero con respecto al mes
previo, asi como un crecimiento interanual de 48,5%.

TCR

El indicador de Tipo de Cambio Real (TCR) de Ecoanalitica nos mide el tipo de cambio
de equilibrio competitivo entre Venezuela y sus cinco principales socios comerciales
(EE.UU., Brasil, China, Colombia y México). En febrero, el tipo de cambio real se
deprecié 22,7% con respecto a febrero de 2011 al pasar de 6,5 VEB/US$ a
8,0 VEB/US$ y 2,3% con respecto al pasado mes de enero.

Indicadores del Tipo de Cambio
17

=== jndicedel Tipo de Cambio Real e Tipo de cambio permuta/Sitme* M2/RRII

i T

13

11

VEB/US$

feb-09
abr-09
jun-09 |
ago-09 |
oct-09
dic-09 |
feb-10
abr-10 ]|
jun-10 |
ago-10 |
oct-10
dic-10 |
feb-11
abr-11
jun-11
ago-11 |
oct-11
dic-11
feb-12

Fuentes: BCV y Ecoanalitica
*Datos del Permuta hasta el 14 de mayo/Sitme a partir del 9 de junio
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Comportamiento del Sitme

Durante el primer bimestre de 2012 se negociaron US$1.556,4 millones a través del
Sitme, con un promedio diario de US$39,1 millones, de los cuales US$775,6 se
transaron durante el mes de febrero, lo que muestra un descenso de 0,7% con
respecto a los US$780,8 millones tranzados en el mes de enero. El monto promedio
diario de divisas negociado en el Sitme llegd a US$40,8 millones en el mes de enero,
cifra mayor que el promedio de US$37,2 millones del mes de enero, lo que hace que el
promedio historico diario de divisas negociadas por el Sitme desde su creacion se situé
en US$36,1 millones. El tipo de cambio de estas operaciones se mantuvo en
5,3 VEB/USS.

Situacién de la deuda de Venezuela y Pdvsa
Por: Knossos Asset Management

Después de un comienzo de afio muy positivo para la deuda venezolana y de Pdvsa, el
desempeno de la misma en el mes de febrero rompi6 todas las expectativas del mercado. A
pesar que teniamos una posicién neutral a principios del mes, donde recomendabamos la parte
corta de la curva de Pdvsa (13's y 14's) y algo de la parte muy larga (37°s), los acontecimientos
del mes nos obligaron a cambiar totalmente nuestra estrategia hacia una posicién larga muy
agresiva. Entre los eventos, destacan los siguientes:

1. Las elecciones primarias celebradas por la oposi  cion el 12 de febrero

La semana antes de la celebracion de la misma, el mercado estaba actuando con cautela dado
gue el desempefio de la deuda los dias siguientes dependia del porcentaje de participacion.
Los resultados fueron muchos mejor de los esperados, con un total de votantes de casi 3,1
millones y una victoria de Henrique Capriles Radonski por mas de un millon de votos. El
mercado reaccioné hacia el alza, subiendo el primer dia 1,5% en promedio. Lo mas interesante
fueron los comentarios de algunos traders donde indicaban que habian recibido llamadas de
clientes que jamas habian estado interesados en invertir en deuda venezolana. Definitivamente
la posibilidad de un cambio politico abria las puertas a nuevos flujos de dinero.
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2. Nuevamente la salud del presidente

El mercado se mantuvo muy activo durante la semana previa a las fiestas carnestolendas,
incrementandose el volumen de transacciones, pero con oferta y demanda muy pareja. Sin
embargo, durante los carnavales,

BONO 29/02/2012|  30/12/2011 comenzé el rumor que el Presidente
VENZ 10 3/4 09/19/13 104,81 101,71 Chavez habia viajado a Cuba de
VENZ 8 1/2 10/08/14 100,80 93,28 manera sorpresiva para hacerse un
VENZ 5 3/4 02/26/16 89,96 78,75 chequeo urgente ante la posible
VENZ 7 12/01/18 84.03 71.42 aparicién de un tumor en la misma
VENZ 13 5/8 08/15/18 110,09 99,09 ZO“";‘ dogde habia tle”'d‘l’ Ca”‘?gr- tE'
VENZ 6 12/09/20 7525 61,67 gue tenia que ser sometido a una
VENZ 12 3/4 08/23/22 106,17 90,50 operacion.

VENZ 9 05/07/23 86,26 70,75

VENZ 8 1/4 10/13/24 81,30 65,85 Al dia siguiente, el mercado abrié 3
VENZ 7.65 04/21/25 77,94 63,00 puntos al alza tomando por sorpresa
VENZ 11 3/4 10/21/26 100,88 83,00 a todos los traders que se quedaron
VENZ 9 1/4 09/15/27 90,06 73,24 cortos de titulos. El bono de
VENZ 9 1/4 05/07/28 86,48 69,88 referencia Pdvsa 22 se negocié a
VENZ 11.95 08/05/31 101,01 82,25 niveles de 97% llegando a hasta
VENZ 9 3/8 01/13/34 86,60 70,00 103% en los dias posteriores.
VENZ 7 03/31/38 71,98 58,28 Definitivamente el cambio de
PDVSA 8 11/17/13 100,56 95,61 percepcion hacia Venezuela ha
PDVSA 4.9 10/28/14 88,71 78,95 hecho que los niveles de precio
PDVSA 5 10/28/15 84.32 7171 haya_n _cgmbladq substanmgln_qente.
PDVSA 5 1/8 10/28/16 81,00 66,31 ngg;cr:p'gogreeagf” 1';;) ri?,dlg}éeunrfgz
PDVSAS 1/4 04/12/17 79,35 64,32 titulos, bajando drasticamente a
PDVSA 8 1/2 11/02/17 91,13 76,11 12%. La pregunta que se hacen los
PDVSA 12 3/4 02/17/22 102,23 84,33 agentes econdmicos entonces es:
PDVSA 5 3/8 04/12/27 62,80 49,73 chasta cuando puede durar este
PDVSA 5 1/2 04/12/37 61,37 48,38 rally? ¢Es momento de venta?

Fuente: Bloomberg, Konossos Asset Managementy Ecoanalitica ¢Compra?

Nuestra recomendacion es que para aquellos que piensan que en Venezuela puede venir un
cambio politico de manera pacifica y ordenada, deben estar largos sin pensarlo. La posibilidad
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de llegar a los niveles de Brasil, Colombia o Peru dentro de 3 afios es muy alta y eso, en
niveles de precio, puede ser hasta 40% de alza.

YTM

===\/en 29/02 e ndvsa 29/02 —Ven 30/12 — pdvsa 30/12

16,0 WP22

YTM

-1,0 1,0 3,0 5,0 7,0 9,0 11,0
Duracién Mod.

Fuentes: Bloomberg, Knossos Asset Management y Ecoanalitica

La deuda va viento en popa, pero son los precios pe  troleros
los que siguen salvando la patria

La Ley Especial de Endeudamiento Anual para el ejercicio fiscal 2012 contempla que el
endeudamiento bruto para el afio en curso serd de VEB 110.979 millones (US$25.809
millones); si tomamos en consideracion que la amortizacion de deuda del Gobierno
Central para este afio sera de VEB 10.352 millones (US$2.407 millones), nos queda
que el endeudamiento neto para el afio en curso seria de VEB 100.627 millones
(US$23.401 millones).
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A pesar de la tendencia alcista de la cesta petrolera venezolana, del positivo entorno
petrolero mundial, el cual nos aseguraria altos ingresos, y del alto costo asociado al
financiamiento de la deuda de nuestro pais, la politica de endeudamiento sigue en alza
y a verdaderos pasos de vencedores, sin mostrar sefiales de un cambio de direccion,
mucho menos en un afo electoral.

El Gobierno venezolano sigue implementando una politica de endeudamiento que tiene
gran correspondencia con las necesidades de corto plazo. En nuestro pais, las
emisiones de bonos se han convertido en un mecanismo de politica cambiaria; como
consecuencia, la demanda de ddlares supera la oferta, por lo cual este instrumento se
ha utilizado, en gran parte, para contrarrestar el juego de los fundamentos del mercado
cambiario.

Teniendo este contexto como antesala, vemos que estas politicas de endeudamiento
publico no serén viables si no se hacen ajustes en la politica econémica del pais y si el
Gobierno no controla el gasto ni reconsideran los objetivos politicos a mediano y largo
plazos.

Podemos apreciar que tanto la deuda interna como la externa han evolucionado a
través de los afios hasta alcanzar los altos niveles de nuestros dias. La informacion del
Ministerio de Planificacion y Finanzas, correspondiente a cifras preliminares, sefala
gue la deuda publica interna se ubico en US$34.690 millones en 2011, lo que equivale
a un aumento de 65,2% con respecto a 2010, cuando las obligaciones fueron
US$26.838 millones.

En cuanto a la deuda externa, observamos una cifra de US$39.909 millones durante el
pasado afio, es decir, un aumento de 7,8% con respecto a 2010 (US$37.035 millones).

Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, Piso 5, Ofic. 5E, Caracas 1060 / TIf: 266.90.80 Fax: 266.51.19

www.ecoanalitica.net




K « .
ﬁ 4 e
B AL
%
G
.érg.

E— W
PPACIALAE o i r it B R .'lm* p“* ‘33::
TRr i AT STATES T (S TA NI LRAT .|

_.:th.._

ECOANALITICA

Informe: Entorno y
Politica Cambiaria

Coyuntura, SITME, Cadivi v lo demas

Deudainterna, deuda externay precios petroleros

45.000 110
I Deudainterna EEEDeudaexterna ==Precios petroleros
40.000 - 100
35.000 - 90
80
& 30.000 - c
2 70 @
&
S 25.000 - o
= 60 —
20.000 -
50
15.000 - 40
10.000 - 30
5.000 - 20

[o)] o I N (50] < Lo © N~ [o0] (o]
[o)] o o o o o o o o o o
2 o o o o o 8 o o o o

Fuentes: Ministerio de Planificaciény Finanzas, Menpet, BCV y Ecoanalitica

2010
2011

En el afio 2011 las operaciones de crédito publico siguieron en ascenso, destinandose
inclusive un endeudamiento adicional para cubrir los gastos de las misiones. Aunado a
esto se tienen los préstamos que se han pactado con China y la gestion de la industria
petrolera, que en los ultimos afios ha acelerado las emisiones de bonos y ha buscado
mas financiamientos.

A medida que la politica de endeudamiento continla en ascenso, el servicio de la
deuda (el pago de amortizaciones e intereses) va representando un mayor peso dentro
de las necesidades presupuestarias del pais.
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Segun el cronograma de pagos por servicio de deuda publica al 01 de octubre de 2011,
elaborado por el Ministerio de Finanzas, para 2012 el servicio total llegara a US$12.600
millones. De ese monto, US$3.900 millones se destinaran al pago por deuda externa y

US$8.600 millones a la deuda interna.
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Servicio de la deuda proyectado
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En Ecoanalitica hemos hecho el ejercicio de proyectar la deuda del Gobierno Central
en los dos posibles escenarios que la contienda politica del 7 de octubre de este afio
nos pudiese deparar.

Es evidente que el modelo del socialismo del Siglo XXI ha sustentado su programa en
la expansion del gasto publico, por lo cual ha tenido que endeudarse para poder
cumplir con sus objetivos, como ya hemos mencionado, cortoplacistas, pero realmente
complacientes en cuanto a popularidad.

Sin embargo, un cambio de modelo como el que podria darse, si la oposicion se hace
del poder, conduciria a que el énfasis se hiciese en variables distintas a la del gran
gasto publico implementado por el Gobierno actual; esto podria cambiar la tendencia
del endeudamiento a mediano y largo plazos, con lo cual la deuda total disminuiria en
el transcurso de los afios, de manera gradual, como puede observarse en el siguiente
gréfico.
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Proyecciones deuda Gobierno Central
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La deuda venezolana, asi como su servicio, se han incrementado peligrosamente en
los Ultimos afios por la alta percepcion de riesgo; por consiguiente, creemos que la
politica de endeudamiento debe ser revisada por el Gobierno que resulte electo el 7 de
octubre.

No obstante, en Ecoanalitica no prevemos mejoras de la politica de endeudamiento
para 2012, dado el objetivo electoral; de hecho, seguimos esperando emisiones de
deuda entre la Republica y Pdvsa por el orden de los US$12.000 millones en los
primeros tres trimestres del afio.

En el futuro, mientras se mantengan restricciones de acceso a las divisas, un tipo de
cambio apreciado artificialmente y un bajo nivel de reservas operativas, al Ejecutivo no
le quedard mas remedio que endeudarse externamente a un costo muy alto, ante una
economia que se ha vuelto cada vez mas dependiente de las importaciones. Esta es
una apuesta muy peligrosa.
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Primarias 12F: la mesa esta servida... Capriles Vs. C = havez

El pasado domingo 12 de febrero la oposicion venezolana, representada por ese gran
logro de la Mesa de la Unidad Democratica (MUD), culminé de forma triunfal lo que
hasta ese momento se consideraba una utopia. Esto confirma el efecto motivador de
las primarias en la poblacién, asi como el buen desempefio de las organizaciones
politicas en temas de enlace y movilizacion.

El dltimo balance ofrecido por la Comision Electoral de la MUD, correspondiente al 99%
de las actas escrutadas, muestra que el total de personas que votaron el pasado
domingo en las elecciones primarias del 12 de febrero es de 3.040.449. De ese total,
2.959.413 fueron votos validos. Esto equivale a cerca del 16,5% de electores inscritos
en el Registro Electoral (RE).

Los estados con mayor participacion fueron Miranda con 462.905 personas, Zulia con
459.187, Distrito Capital con 274.590, Carabobo con 267.571 y Lara con 204.374.
También destacé la participacion en Aragua, Tachira y Anzoategui, estados donde la
participacion superd los 160.000 electores.

Tal como lo vaticinaban las diversas firmas encuestadoras meses atras, Henrique
Capriles Radonski (HCR) se alzé con una victoria contundente de 64,2% (un total de
1.900.528 votos) frente a su contrincante inmediato, el también gobernador Pablo
Pérez, quien recogid6 896.070 votos (30,3%). La diputada Maria Corina Machado
obtuvo un 3,7% (110.420 votos), mientras que el ex embajador Diego Arria obtuvo un
1,3% del total escrutado (37.834 votos) y el sindicalista Pablo Medina alcanz6 14.561
votos, equivalentes al 0,5%. Cabe destacar que Capriles resulté ganador en 21 estados
y el Distrito Capital, mientras que Pablo Pérez resulto vencedor en el Zulia y Delta
Amacuro.
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Resultadode las Primarias 12F2012
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Fuentes: Comision Electoral de Primarias (MUD) y Ecoanalitica

Es importante resaltar que el hecho de que HCR obtuviera mas del doble de votos que
PP otorga mayor legitimidad al primero como el principal lider de la oposicion, lo que
deberia fortalecer la unidad dentro de la oposicion hasta las elecciones presidenciales.
Esto deberia impulsar la movilizacion de la oposicién el 7 de octubre, asi como también
promover la imagen de HCR dentro de los sectores independientes y oficialistas.

Estas elecciones primarias han puesto de manifiesto que existe una oposicion mucho
mas madura, clara, consolidada y organizada, que ademas cuenta con una estrategia
mucho mas atractiva para la eleccion presidencial.

La propuesta de HCR se centra en eliminar la mayor parte de las distorsiones de la
economia, incluidos los controles de cambio, controles de precios, subsidios
regresivos, el desorden y la opacidad fiscales, entre otros. Sin embargo, el mensaje es
claro a la hora de abogar por un enfoque gradual con el fin de minimizar el costo social
del ajuste y asi garantizar la gobernabilidad del pais.

En Ecoanalitica , tal y como sefialo el cineasta y analista Thaelman Urgelles en su
analisis de las primarias, no tenemos duda de que a partir de la noche del 12 de febrero
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Lovuniura, a vike, Ladiy O aemds

“Venezuela sera irremediablemente otra, que la alianza de todos los factores
convocados por la MUD, si se deponen mezquindades posteriores y se tiene fe en el
candidato electo, es perfectamente capaz de derrotar electoralmente a este gobierno
picaro y poderoso”.

Es claro que con la eleccion de Capriles arrancara la contienda electoral. Como lo
hemos venido sosteniendo: el Ejecutivo va a erogar mucho dinero con impactos
positivos en el consumo y crecimiento econémico. Es un tema para aprovechar, porque
independientemente de lo que pase en octubre, los afios venideros no seran faciles.

Por otro lado, el tema de los inventarios es el punto a cuidar este afio y se debe tomar
previsiones para el futuro considerando que el tema de la devaluacion es solo cuestion
de tiempo. Mas alla de sectores como alimentos, medicamentos y cuidado personal
gue pueden tener serias dificultades para la acumulacion de grandes inventarios. El
resto de los sectores no debe pasar este tema por debajo de la mesa.

Es importante resaltar que la devaluacion viene mas ordenada, si gana la oposicion,
mientras que continuaria la restriccion de divisas, si sigue el chavismo. Es clave la
estrategia de cobertura.

PIB y Balanza de Pagos de 2011: La receta apenas al ivia al
paciente

El Banco Central de Venezuela (BCV) public, tal como es costumbre, las cifras del
Producto Interno Bruto a precios constantes (PIB) y de alanza de Pagos (BP)
correspondientes al 4T2011. Estas cifras, a simple vista, invitan al optimismo, pero lo
desmoronan si se analiza con detalle el desempefio de los sectores clave. Se refuerza
aun mas lo que en Ecoanalitica hemos sostenido en reiteradas oportunidades: el gasto
publico sigue sin ejercer los efectos deseados en el sector productivo y, por ende, en el
desempefio del crecimiento economico. Este resultado es el preludio de lo que seré el
guehacer econdémico de este afio 2012.

Las cifras del 4T2011, unidas al crecimiento de 3,9% de los primeros nueve meses de
2011, condujeron a un crecimiento de 4,2% al cierre del afio pasado. El sector petrolero
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crecio 0,6%, mientras que la actividad no petrolera lo hizo en 4,5%. Desde el enfoque
institucional, el mencionado comportamiento del PIB origina las expansiones de 3,8% y
4,0% de los sectores privado y publico, respectivamente. En el sector privado se
observaron avances en la mayoria de las actividades que lo conforman. Por su parte,
en el sector publico resultaron determinantes los aumentos observados en servicios
financieros, comunicaciones y servicios del Gobierno general

PIB Vs. PIB desestacionalizado (VEB 1997)
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica
Aiuste estacional realizado por el método X12

En el comportamiento favorable del PIB no petrolero de 2011, podemos destacar que el
mayor crecimiento se encontrd en los siguientes sectores: instituciones financieras y
seguros (12,0%), la construcciéon (4,8%), las comunicaciones (7,3%), los servicios
producidos por el Gobierno general (5,5%), el comercio (6,5%), electricidad y agua
(5,0%), y la manufactura (3,8%).
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Crecimiento por actividad econémica
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

El entorno adverso que enfrenta el sector industrial es lo que repercute de forma
negativa en la inversion, factor clave para el fortalecimiento de la produccién. Existen
trabas a la hora de invertir, mientras el mercado sigue creciendo. Con esto en mente
podemos observar el siguiente gréfico, en el cual se muestran las cifras suministradas
por el BCV sobre la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF), la cual muestra un
crecimiento de tan solo 4,4%, cifra significativamente inferior a los altos niveles de
38,4% de 2005.
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Evolucion de la Formacion bruta de Capital Fijo
(2005-2011)

55
s L W FBKF
—— Polinébmica (FBKF)
= 35T
<
&
b=
$ 25 1
E
=
= 15 7
X
g1
TR
v 5
[an]
L .15
-25
-35
TE=E2 S=Ex Ss=2 S=Ex T=2 7S=2T75=2
) ' ) ) ) ) '
[Te) ' © LI R L B « o) ' o ' o ] '
[eiTo) © © ~ X 0 23 )) 4 S o o =
Sod8r808988558c83xv88c383gg=3gasdad
S o S o o o o o o o o
N(\lOONNOONNOON(\IOON(\IOON(\IOONNOO
N | NN N | N | N | N | N |

Fuentes: BCV y Ecoanalitica

El BCV aun no difunde las cifras de inversion privada, pero las que se encuentran
disponibles indican que entre 2007 y 2010 este indicador cay6 43,6%, lo que dificulta la
posibilidad de ampliar la oferta nacional.

De acuerdo con las cifras publicadas por el BCV, la Balanza de Pagos registré un
déficit en 2011 de US$4.032 millones, lo cual se traduce en una reduccion de 50,0%
con respecto a 2010 (US$8.060 millones). Esta contraccidon del déficit es consecuencia
del resultado favorable en la cuenta corriente (US$27.205 millones), socavado por el
saldo negativo registrado en la cuenta de capital y financiera (-US$27.619 millones) y el
saldo negativo que presento la cuenta de errores y omisiones (-US$3.618 millones). La
balanza de pagos cumplié en 2011 tres afilos consecutivos arrojando déficit, aunque la
economia haya dejado de mostrar resultados negativos por el significativo aumento en
los precios del crudo.
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BALANZA DE PAGOS

(Resumen General) 2010 2011 var (%)
Cuenta Corriente 12.071 27.205 125,4%
Saldo en Bienes 27.132 46.161 70,1%
Exportaciones Petroleras 62.317 88.131 41,4%
Exportaciones No petroleras 3.428 4471 30,4%
Importaciones de Bienes f.0.b. -38.613 -46.441 20,3%
Saldo en Servicios -9.191 -10.496 14,2%
Otros -5.870 -8.460 44,1%
Cuenta Capital -20.131 -31.237 55,2%
Cuenta Capital del Sector Publico 1.086 -17.583 -
Cuenta Capital del Sector Privado -21.006 -13.654 -35,0%
Variacion en Reservas Internacionales -8.060 -4.032 -50,0%

Fuentes: BCV y Ecoanalitica

En este sentido, el superavit en cuenta corriente de US$27.205 millones representa un
aumento de 125,4% con respecto al de 2010 (US$12.071 millones). Este crecimiento
fue impulsado por el comportamiento favorable de la balanza comercial, cuyo saldo
crecié 70,1% y alcanzd los US$46.161 millones gracias al alza en el valor de las
exportaciones de bienes.

Las exportaciones de bienes en 2011 alcanzaron US$92.602 millones, con lo cual se
expanden 40,9% con respecto a 2010 (US$65.745 millones). Este avance, segun el
BCV, obedecié al alza de 41,4% de las ventas petroleras, las cuales alcanzaron los
US$81.131 millones, pero también recibieron impulso del aumento de 40,4% en el
precio promedio de la cesta petrolera venezolana (CPV), ya que los volumenes
comercializados aumentaron solo 2,2%.
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Exportaciones Vs. Precio CPV
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Fuentes: BCV; Menpet y Ecoanalitica

En Ecoanalitica reforzamos la tesis que indica que el Unico soporte que tiene este
modelo de crecimiento es un precio petrolero volatil. Es pertinente destacar que, a
pesar de la tendencia alcista actual de los precios petroleros en el mercado
internacional, los altos precios no estan garantizados, por lo que nos volvemos mas
sensibles a cualquier shock externo.

En 2011, la salida de capitales se agravdé aun mas y batié récord nuevamente al
alcanzar US$33.080 millones; esto representa un avance de 57,9% con respecto a
2010 (US$20.951 millones). El sector privado, que extrae capitales del pais como
mecanismo de proteccion de sus activos, saco US$18.906 millones en 2011, 4,1%
menos que en 2010 (US$19.722 millones). Sin embargo, el sector publico sacé
US$14.174 millones, es decir, un aumento de 1.053,3% con respecto al afio anterior,
cuando esta cifra se ubicé en US$1.229 millones. Segun el BCV, el Estado saco
capitales para pagar anticipos de importaciones, créditos comerciales y depdsitos de la
industria petrolera, pero ¢sera acaso que el Gobierno esta perdiendo confianza en el
bolivar?
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

En Ecoanalitica consideramos que se estan agravando algunos factores vitales para el
crecimiento econodmico, tales como la decreciente participacion de las exportaciones no
petroleras sobre las exportaciones totales, la salida de capitales y la estrecha relacion
entre los superavits que registra la balanza comercial y el promedio del precio de la
cesta petrolera venezolana; todos estos son elementos que componen la vulnerabilidad
del modelo economico actualmente en marcha en el pais. Ademas, resulta dificil
entender que, a pesar del crecimiento registrado en 2011 y el fuerte aumento en los
precios del petrdleo, la balanza de pagos no haya podido mostrar, aunque sea, un leve
superavit.

En funcion de lo anteriormente descrito, en Ecoanalitica proyectamos que para 2012 el
resultado del crecimiento seguira siendo positivo, aunque modesto, ya que el mismo
seguird supeditado a la expansion del gasto publico, el cual es proporcional al alza
experimentada en el volatil precio del petroleo. Ante este escenario, proyectamos que
para el cierre de este afio el PIB a precios constantes podria experimentar un
crecimiento de 4,8%.
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ECOANALITICA

Informe: Entorno y
Politica Cambiaria

Coyuntura, SITME, Cadivi v lo demas

Principales variables macroeconémicas de Venezuela

Estimado .
Variables 2011 2012 (Ultimo dato)

Precio del petréleo (Cesta Venezolana) 101,4 100,6 109,2
PIB Total (% Anual) 4,2 4.8 4,2

PIB Petrolero (% Anual) 0,6 2,1 0,6

PIB No Petrolero (% Anual) 4,5 5,0 4,5

IPC-Caracas (%) 28.9 29,5 26,3
INPC (%) 27,6 28,4 26,0
IPM (%) 22,2 25,0 18,3
Tipo de cambio oficial (fin de afio) 4,30 4,30 4,30
Tasas activas (fin de afio) 17,3 18,3 17,2
Tasas pasivas (fin de afio) 14,2 15,6 14,6
Liquidez monetaria (VEB MMM) 444 4 744,2 446,6
Reservas Internacionales (US$ MMM) 29,9 28,8 26,5
Desempleo (%) (promedio) 8,2 7,8 10,3
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