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En agosto, usted debe tener en cuenta:

» ElI Bono. Si usted desea obtener la mayor cantidad de divisas posible a través del Bono Soberano
2031, recomendamos estar atento a la cotizacion del bono en los mercados internacionales dentro
de los proximos 45 dias, considerando que, al tomar en cuenta el desempefio de los bonos
venezolanos, precios entorno al 82% son ideales para su venta. Es decir, en la medida que el
precio del bono se incremente, el tipo de cambio implicito de la operacion serd cada vez mas
cercano a la banda inferior (5,0 VEB/US$), mientras que si el precio disminuye el tipo de cambio
implicito se acercara cada vez mas a la banda superior (6,0 VEB/US$).

« No se apresure. Con respecto al punto anterior, consideramos necesario destacar que cada
empresa opera de manera y en entornos distintos, asi como necesidades distintas En este sentido,
consideramos necesario evaluar todas las opciones disponibles, tomando en cuenta,
principalmente, dos factores importantes: (1) Como ha sido el comportamiento de Cadivi y el Sitme
con respecto a su negocio y (2) las necesidades de divisas inmediatas.

» ¢Préxima emision? En Ecoanalitica , dadas las necesidades de inversion de Pdvsa para apuntalar
produccion y la presion fiscal que ejerce el Ejecutivo sobre la misma con las elecciones encima,
esperamos que esta vuelva acudir al mercado este afio. En la préxima oportunidad, podria ser en el
tercer o cuarto trimestre con una emision de bonos entre US$2.000 — US$3.000 millones.
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“Bono Soberano 2031 + Perspectivas Cambiarias 2011 - 2015”

¢, Qué esperar en materia cambiaria en lo que queda de afio y en el mediano plazo? Para lo que
queda de 2011, mantenemos practicamente invariable lo que hemos venido diciendo desde
principios de afo: la disponibilidad de divisas no sélo esta atada a la evolucion de los precios
petroleros, sino también al modelo ideolégico del actual Gobierno; pero, el principal atenuante
sera mantener a raya la escasez y el desabastecimiento.

Las perspectivas cambiarias las vamos a abordar en dos partes. La primera abarca estos 18
meses desde ahora hasta el cierre de 2012, periodo marcado por la dindmica electoral. La
segunda parte explora qué pasara con la politica cambiaria dependiendo de quién sea el ganador
en las proximas elecciones.

Hay tres elementos que deben tenerse presente en el corto y mediano plazos: 1. Emisiones de
deuda; 2. Pagos de dividendos y 3. Desempefio de Cadivi y Sitme.

En el primer caso, tal y como habiamos mencionado en Ecoanalitica , el pasado martes 26 de
julio el Ministerio del Poder Popular para la Planificacion y Finanzas invité fundamentalmente a las
empresas pertenecientes al “Sector Productivo Nacional”’, cuyo objetivo social implique el
desarrollo de actividades productivas en los sectores de alimentos, salud, y bienes de capital, asi
como a las personas naturales y juridicas domiciliadas o residentes en Venezuela y a las
entidades financieras supervisadas por la Sudeban, a ser parte en la oferta publica de un nuevo
Bono Soberano Internacional Amortizable con vencimiento final en el afio 2031, denominado en
dolares de los EE.UU. por un valor nominal de US$4.200 millones

El cupon de la operacion sera de 11,95% fijo y pagadero semestralmente sobre la base de calculo
30/360. Seré& cancelado en tres amortizaciones iguales y consecutivas. La primera el 05 de agosto
del 2029 y en la misma fecha para los afios 2030 y 2031.

El Precio del Bono Soberano Amortizable resultard en un valor de pago que tomara en cuenta el
precio de 100% anunciado, el valor nominal adjudicado y el tipo de cambio oficial de VEB/US$
4,3. Para calcular el tipo de cambio de la operacion (tipo de cambio implicito efectivo). En
Ecoanalitica determinamos que son varios los factores a tomar cuenta para la realizacion de esta
estimacion, siendo la variable determinante el rendimiento que exigirdn los agentes en los
mercados internacionales para adquirir el bono, ya que esto incidira en el precio de mercado del

papel.

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

www. ecoanalitica.net



- E e - o LAy
4 S H y ]
ECOANALITICA <l R

Informe: Entorno y
Politica Cambiaria

P mhirem CITRAE = P —
LOVUNTuUra, s vie, LA0IviI VY 1D demds

Hoy dia, el rendimiento del Bono Soberano Amortizable 2028 y 2034 (los papeles venezolanos
con vencimientos semejante al Bono Soberano Internacional Amortizable 2031 en los mercados
internacionales) se ubica entre 13,0% - 14,0%. De tal manera, aunque la diferencia entre los
cupones es considerable, el Bono Soberano 2031 pudiera pagar un rendimiento semejante, entre
15,0% - 16,0%.

Pero esto no es todo. Una de las caracteristicas de las emisiones bolivar-dolar en Venezuela, es
gue los compradores iniciales de los bonos buscan vender el papel en los mercados
internacionales a penas sea liquidado; esto para poder acceder a los dolares lo mas pronto
posible. Dicha caracteristica hace que el bono tenga lo que se denomina riesgo de precio (que
disminuya el precio por debajo de niveles acorde con sus caracteristicas y comparativamente con
otros bonos venezolanos), trayendo como consecuencia que los inversionistas internacionales
exijan un mayor rendimiento por el bono, lo que conlleva a una disminucion en el precio de
mercado del papel.

Tradicionalmente el rendimiento pedido adicionalmente ha estado entre los 1,5 - 2,5 puntos
porcentuales, implicando un rendimiento ubicado en 16,5% - 17,5% y un precio entre 73% - 77%.
Esto, en un escenario pesimista que toma en cuenta el precio de compra inmediato de las
instituciones financieras, el cual ha sido mucho menor al precio de mercado para las ultimas
emisiones; quedando de esta forma el tipo de cambio implicito de la operacion entre 5,7 — 6,0
VEB/US$; niveles semejantes a la tasa Sitme.

T/C implicito Bono Soberano 2031

Tipo de cambio oficial 4,3
Comisién 1%
Precio nominal 100%
Yield (%) 16,5-17,5
Precio externo (%) 72,5-76,7

Tipo de cambio implicito (VEB/USS$) 57-6,0

Fuente: Ecoanalitica

Luego de tener estas condiciones en cuenta, en Ecoanalitica como ya es costumbre con las
emisiones de este tipo, queremos enfatizarles a nuestros clientes que mas alla de que el tipo de
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cambio implicito sea 5,7 o0 6,0 VEB/USS$, ésta es una gran oportunidad para acceder a dolares
baratos y, sobretodo, a través de un mecanismo licito.

No se debe olvidar el rol de las emisiones de deuda dentro de la politica cambiaria. En este
contexto tenemos al Sitme, que se ha convertido en una extensiéon de Cadivi pero sin tomar en
cuenta las empresas grandes para la repatriacion de utilidades, ni a las empresas del Sector
Productivo Nacional y tampoco a las personas naturales para la salida de capitales, atendiendo
s6lo y en poca cantidad a pequefias y medianas empresas.

La demanda de divisas mediante este mecanismo es muy superior y su oferta es sumamente
insuficiente. EI monto promedio negociado a diario en este sistema desde su creacion es de
US$34,1 millones, lo cual equivale al 36,0% de lo tranzado en el descontinuado mercado permuta.
En este sentido, en Ecoanalitica podemos afirmar que el Sitme, tal y como esta funcionando
actualmente, es ineficiente, por lo que creemos que debe quedar claro que el funcionamiento
actual del Sitme depende significativamente de nuevas emisiones. Tal es el caso de esta nueva
emision y todas las que vendran.

De esta manera, esperamos una demanda mayor a la esperada para esta emision, y es por ello
que creemos, dadas las necesidades de inversion de Pdvsa y la presion fiscal que ejerce el
Ejecutivo sobre la misma, que esta vuelva acudir al mercado este afio, con una nueva emision de
deuda. En la proxima oportunidad, podria ser en el tercer o cuarto trimestre por un monto entre
US$2.000 — US$3.000 millones.

Es claro que todavia no se ha publicado el cronograma de endeudamiento para 2012, pero en
Ecoanalitica estamos convencidos de que se mantendra el esquema de emisién de deuda para
hacer frente a las insuficiencias en la asignacion de divisas. La intensidad del mismo dependera
del desempefio de los precios petroleros.

El segundo elemento importante es el pago de dividendos. Este es un punto en extremo sensible
para un grupo mayoritario de empresas, especialmente empresas trasnacionales y firmas de gran
tamafo. Practicamente desde 2009 no se ha pagado dividendos en forma significativa a las
empresas. De acuerdo con informacion extraoficial, la deuda de dividendos declarados ante
Cadivi estaria por el orden de unos US$2.900 millones. Sin embargo, si se suman los dividendos
proyectados y/o por declarar ésta alcanzaria los US$8.750 millones.
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La informacién que manejamos por los momentos es que el BCV elevd a la consideracion del
gabinete econdmico un punto de cuenta para el pago de dividendos declarados por un monto de
US$2.700 millones, aunque el pago efectivo seria de aproximadamente US$1.700 millones. La
diferencia seria una “negociacion” con las empresas para la reinversion de los dividendos en el
pais.

El tema del pago de los dividendos cobra singular importancia en estos momentos. En la medida
en la que el Ejecutivo siga postergando esta decision, los planes de inversion de las empresas
lucen paralizados y cobra fuerza la posibilidad de retirarse del pais, en el caso de empresas
extranjeras. Esto, en los sectores de alimentos y medicinas, tiene una significacion especial, pues
puede agravar la escasez, que desde el punto de vista politico, es contraproducente para los
planes de reeleccion del actual Gobierno. En definitiva, en Ecoanalitica creemos que la dinamica
electoral puede favorecer el pago de dividendos parciales a las empresas.

El dltimo punto a considerar tiene que ver con el desempefio de Cadivi hasta 2012, lo cual
también esta atado a la devaluacion del tipo de cambio. Luego de la restriccion de divisas iniciada
en 2009 y la eliminacién del mercado de la permuta en 2010, el mercado cambiario ha derivado
en una estructura claramente segmentada. Por un lado, esta Cadivi con empresas grandes y
atendiendo sectores prioritarios. Por el otro, el Sitme con preferencia a pequefios empresarios y
las Pymes. En medio de los dos, un mercado negro poco transparente, pero que viene cobrando
fuerza sin prisa y sin pausa.

Cadivi se comporta como un club selecto, es decir, quienes tienen acceso a este mecanismo no
deberian tener problemas con el desempefio, en la medida en la que los precios petroleros para
Venezuela se mantengan por encima de US$85 por barril. En otras palabras, Cadivi funciona
medianamente bien con un grupo limitado de empresas. Nuestros clientes beneficiarios de Cadivi
deben procurar no ser excluidos del mecanismo.

Un mejor desemperio del Sitme esta atado al incremento de la oferta, es decir, nuevas emisiones
de bonos en el mercado primario o emisiones privadas entre Pdvsa y el BCV. En el pasado,
hemos comentado que un mejor desempefio del Sitme pasaria por la venta de divisas desde
Pdvsa y el Fonden. Si esto ocurriera, en lo que queda de 2011, la oferta de Sitme pudiese
incrementar en unos US$6.000 millones. En la medida en la que el mecanismo siga como va, no
esperamos gue el promedio diario se incremente mas alla de US$40 millones.
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Para terminar esta etapa no podemos dejar de referirnos a la devaluacién, la cual esta atada
principalmente al desempefio de los precios petroleros, como ya hemos dicho. Es claro que
mientras se tengan precios petroleros crecientes, la probabilidad de devaluar el tipo de cambio
oficial se reduce. Adicionalmente, también hay un rezago entre la caida de los ingresos petroleros
y la toma de decision para devaluar por parte del Ejecutivo Nacional.

Mantenemos la premisa expresada en nuestro anterior Informe de Perspectivas: “En Ecoanalitica
sostenemos la tesis de que dados los altos precios petroleros previstos para este afo..., el
Ejecutivo no ajustara la tasa cambiaria de VEB 4,3/US$". Reafirmamos, entonces, nuestra tesis
de que no habra devaluacién de la tasa de cambio de Cadivi hasta finales de 2012.

En relacion a la tasa Sitme, si cambiamos nuestra proyeccion: creemos posible que la misma
pueda ajustarse a finales de este afio o comienzo del proximo y podria ubicarse en torno a
VEB 6,5/US$. El impacto de este ajuste seria limitado en la inflacion, por ejemplo, dado que el
grueso de los productos y servicios de la cesta promedio de la inflacion esta atado al tipo de
cambio de Cadivi. En Ecoanalitica seguimos insistiendo en que no se justifica tener en el Sitme
un tipo de cambio en extremo barato; por consiguiente, consideramos que su valor deberia
vincularse al indice de Tipo de Cambio Real.
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Indicadores del Tipo de Cambio

=== [ndice del Tipo de Cambio Real
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica
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*Datos del Permuta hasta el 14 de mayo/Sitme a partir del 9 de junio
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jun-12
ago-12

oct-12
dic-12

La segunda parte de este estudio intenta plantear brevemente el desempefio de la politica
cambiaria mas alla de 2012 en dos escenarios: la permanencia del actual Gobierno (escenario 1)

y un cambio de gobierno (escenario 2).

En el escenario 1, evidentemente el control de cambio permanece; se trata de una herramienta
mas para lograr imponer el modelo econdémico socialista del siglo XXl donde el Estado tiene
supremacia. Esto no quiere decir que el régimen cambiario no sufra modificaciones, pero las
mismas mantendran la esencia del esquema actual. La valvula de escape continuara siendo la
devaluacion del tipo de cambio oficial, la cual puede ser mayor en los afios siguientes a 2012,
dado que el Ejecutivo no podra continuar con el nivel tan agresivo de endeudamiento externo y no

es descartable que los precios petroleros se estabilicen.
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En Ecoanalitica no descartamos que el Ejecutivo Nacional permita el establecimiento de un
mercado paralelo de divisas que reduzca las presiones sobre el mercado oficial. Pero esto solo
ocurrira en un contexto donde el Ejecutivo no tenga otra salida y sera el mecanismo para evitar el
desmontaje del control cambiario.

En el escenario 2 el tratamiento del tema cambiario es mas complejo, pues, cabe la pregunta:
¢ Qué hacer con el control cambiario? Es claro el consenso de que el control cambiario debe ser
eliminado, el detalle es como hacerlo y en cuanto tiempo.

Para Ecoanalitica el desarrollo de medidas econdmicas de corte gradual es fundamental para
garantizar la estabilidad del nuevo Gobierno, y esto es mas evidente en el area del control
cambiario. De esta manera, 2013 no sera un afio muy diferente de ganar Chavez o la oposicion.
En este Ultimo caso, queda claro que son muy probables un ajuste de la tasa de cambio Cadivi y
el disefio de los primeros pasos para el desmontaje del control con el establecimiento de un
mercado paralelo legal o, lo que es lo mismo, un régimen de tipo de cambio dual.

Esperamos que los cambios mas importantes de politica econdmica ocurran en el afio 2014; al
final de este afio proyectamos la eliminacién del control cambiario, que quizas sea la medida con
mayor costo econdmico y politico que debera asumir el siguiente Gobierno.

De esta forma, hemos asumido los siguientes supuestos para la eliminacion del control de cambio
en el escenario de que ganara la actual oposicion:

* Moderada devaluacion del tipo de cambio Cadivi a comienzos de 2013.

* La liberacion del tipo de cambio del Sitme a comienzos de 2013; se levantaran las
restricciones de acceso a este mercado y la tasa cambiaria sera determinada por la oferta y la
demanda (régimen dual).

* La eliminacion total del control cambiario a finales de 2014; solo existira un tipo de cambio,
gue muy probablemente sera de flotacion sucia.
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Escenarios de devaluacion
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Evidentemente, esto tendra un fuerte impacto inflacionario durante ese afio, pero a partir de 2015
se prevé una disminucion de la inflacion mediante la implementacion de politicas fiscales y
monetarias menos heterodoxas que las actuales. El ajuste macroecondmico que se tendra que
asumir en 2014 también tendra como efecto una contraccion del PIB de ese afio, pero que sera
mas que compensado a partir de 2015. Los cambios mas profundos se veran en el periodo 2016

—2020.
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Indicadores cambiarios
M2/RRII

En julio, el indicador M2/RRII se ubica en 10,5 VEB/US$, cifra que es menor en 6,7% a la
percibida en junio. Este resultado obedece fundamentalmente al ligero descenso que han
mostrado las reservas internacionales respecto al nivel registrado en el mes de junio (0,6%)
y el aumento de 3,7% que muestran con relacion al valor registrado en julio de 2010. Por su
parte, la liquidez monetaria registra un crecimiento de 2,3% para el mes de julio con respecto
al mes previo, asi como un crecimiento interanual de 32,9%.

TCR

El indicador de tipo de cambio real 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 junio (Gltimo dato disponible), el tipo de cambio real se
deprecioé 15,0% con respecto a junio de 2010 al pasar de 6,0 VEB/US$ a 6,8 VEB/USS$ vy
1,8% con respecto al pasado mes de junio.
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Indicadores del Tipo de Cambio

=== ndice del Tipo de Cambio Real = *===Tipo de cambio permuta/Sitme* M2/RRII
12

11

10

VEB/US$

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

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

Comportamiento del Sitme

El monto promedio diario de divisas negociado en el Sitme llegé a US$37,1millones en el
mes de julio, cifra mayor que el promedio de US$34,2 millones del mes de junio, lo que hace
qgue el promedio histérico diario de divisas negociadas por el Sitme desde su creacion se
mantenga en US$34,7 millones. El tipo de cambio de estas operaciones se mantuvo en
5,3 VEB/USS$. Durante el mes de julio el monto tranzado ascendié a US$718,9 millones lo
gue se traduce en un aumento de 10,5% con respecto a los US$650,6 millones tranzados en
el mes de junio. En lo que va de afio el Sitme ha tranzado US$4.624,7 millones.
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Promedio diario de titulos valores negociados en el Sitme
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Gestion fiscal del Gobierno Central: ¢ preludio de |
por venir?

0-que esta

En una economia como la venezolana, el gasto publico es, por excelencia, un elemento
dinamizador de la misma. En un contexto de alza en los precios petroleros y la cercania
de una eleccidn presidencial, es evidente que el Gobierno va a utilizar el gasto publico
como herramienta para el estimulo de la actividad econémica y como apalancamiento
directo de los indices de popularidad del presidente Chavez. En 2011, y posteriormente
2012, la evolucion del gasto publico es clave para evaluar estos dos factores.

Segun el BCV, el GC en 2010 tuvo un decrecimiento de los ingresos fiscales, en
términos reales de 3,0%, en base interanual. Destaca la subida de los ingresos no
petroleros de 2,7% respecto a 2009. Un hecho que no debe dejar de mencionarse es el
descenso del ISLR de 16,2% en términos reales y en base interanual, mientras que el
IVA tiene un alza en términos reales de 4,4% para el mismo periodo.

Por el lado de los ingresos petroleros, estos caen, en términos reales, 13,3% respecto
a 2009. Esto esta en linea con el descenso de la producciéon petrolera, pero también
con los efectos que tiene sobre el aporte fiscal petrolero el convenio con China, pues
quien tiene el mandato de estos convenios es Bandes y Pdvsa descuenta el costo del
mismo en el aporte fiscal.

Segun los numeros del BCV, el gasto total del GC en 2010 fue de
VEB 228.945 millones, lo que supone un incremento nominal de 22,3% respecto a
2009, pero una caida de 5,3% una vez descontada la inflacion del periodo. Esta
reduccion se suma a la del afio 2009, aunque, como hemos sefialado, no contempla el
gasto realizado fuera del GC. De esta forma, en 2010 el déficit fiscal del GC se ubico
en VEB 37.265 millones, superior al registrado durante 2009, que alcanz6 los
VEB 34.205 millones. Al revisar las necesidades de financiamiento, o lo que es lo
mismo los recursos obtenidos por el GC para cubrir el déficit y la amortizacion de
deuda, se observa que las mismas se ubicaron en VEB 40.545 millones.
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BALANCE FISCAL DEL
GOBIERNO CENTRAL 2009 2010

Variacion Variacion

Nominal Real
(VEB Millones)

Ingresos Totales 153.024 191.680 25,3% -3,0%
Ingresos No Petroleros 99.373 131.769 32,6% 2,7%
Ingresos Petroleros 53.500 59.911 12,0% -13,3%

Utilidades del Banco Central 151 s

Gasto Total 187.229  228.945 22,3% -5,3%

Resultado Fiscal (34.205) (37.265) 8,9% -15,6%

Resultado No Petrolero (87.856) (97.176) 10,6% -14,3%

Amortizacion 4.540 3.280 27, 7% -44.0%

Necesidades de Financiamiento 38.745 40.545 4,6% -18,9%

Deuda Externa 8.759 6.526 -25,5% -42,3%

Deuda Interna 25.657 33.834 31,9% 2,2%
DPN 22.764 28.219 24,0% -4,0%
Letras 2.893 5.614 94,1% 50,3%

Otros 4.329 186 -95,7% -96,7%

Fuentes: BCV y Ecoanalitica

¢, Como se cubrid esta necesidad de recursos? Pues de una forma costosa. Como
puede verse en la tabla anterior, el GC emitié deuda (interna y externa) por el orden de
VEB 40.360 millones. De esta forma, se mantiene la l6gica de la actual administracion
en materia de gestion fiscal: se acumulan recursos, muchos de los cuales se manejan
en forma discrecional con la contrapartida de un incremento en la deuda, que eleva su
servicio en el futuro.

Entre 2009 y 2010, los recursos extrapresupuestarios (en bolivares), segun los calculos
de Ecoanalitica , crecieron VEB 16.770 millones.
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Recursos del Estado Variacion  Variacion
(Millones de VEB) 2009 2010 Nominal Real
BANDES 0,2 05 141,9% 87,4%
BDT 0,2 05 141,9% 87,4%
Depésitos en el Sistema Financiero 40,5 41,9 3,3% -19,9%
Fondo Miranda 5.2 22,1 328,3%  231,8%
Tesoreria Nacional 13,3 13,5 1,4% -21,4%
FONDEN 39 6,0 54,5% 19,7%
Total 67,7 84,5 24,8% -3,3%

Fuente: Ecoanalitica

*No Incluye Fondos Extrapresupuestarios en moneda extranjera

En el primer trimestre del afio, segun el BCV, los ingresos fiscales del GC tuvieron un
crecimiento real de 12,8% en base interanual. Sin embargo, debe destacarse que los
ingresos petroleros tuvieron un alza en términos reales de 17,3% con respecto al
primer trimestre de 2010. Los ingresos via Seniat subieron 11,4% en el primer trimestre
comparado con el mismo periodo del afio previo.

BALANCE FISCAL DEL

GOBIERNO CENTRAL Marz02010  Marzo 2011 moocon  IT-2010  IT-2011 yanecor  Vanacon
(VEB Millones)

Ingresos Totales 13.537 17.962 32,7% 32.230 46.930 45,6% 12,8%
Ingresos No Petroleros 11.433 16.493 44.3% 24.578 35.348 43,8% 11,4%
Ingresos Petroleros 2.104 1.470 -30,1% 7.651 11.582 51,4% 17,3%

Utilidades del Banco Central - - - -

Gasto Total 19.238 21.901 13,8% 43.773 60.674 38,6% 7.4%

Resultado Fiscal (5.701) (3.939) (11.543) (13.744)

Resultado No Petrolero (7.805) (5.408) (19.194) (25.325)

Amortizacion - - 755 260

Necesidades de Financiamiento 5.701 3.939 12.298 14.004

Deuda Externa 7,0 1,2 53 991

Deuda Interna 7.090 4173 9.971 11.736
DPN 5.963 3.257 8.475 9.788
Letras 1.127 916 1.496 1.948

Otros (1.395) (235) 2.274 1.277

Fuentes: BCV y Ecoanalitica

En lo que respecta al gasto, se observa un crecimiento de 7,4% en términos reales, en
base interanual. Esto esta en linea con el crecimiento del consumo publico reportado
por el BCV para el primer trimestre del afio que se ubic6 en 10,4% en base interanual.
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Evoluciéon del Consumo Publico
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

En esta misma tonica, para el cierre de 2011, el GC tendra un gasto equivalente a unos
VEB 290.723 millones (US$67.610 millones), lo que conllevaria a un déficit de
VEB 40.785 millones (US$7.996 millones) equivalentes a 2,9 puntos del PIB. Este
déficit sera financiado principalmente con endeudamiento interno; sin embargo, al
evaluarse toda la estructura del sector publico este déficit se elevaria de forma
sustancial.
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BALANCE FISCAL DEL
GOBIERNO CENTRAL 2010 2011F*

Variacion Variacion

Nominal Real
(VEB Millones)

Ingresos Totales 191.680 249.938 30,4% 2,3%
Ingresos No Petroleros 131.769 150.968 14,6% -10,1%
Ingresos Petroleros 59.911 98.970 65,2% 29,6%

Utilidades del Banco Central - S - -

Gasto Total 228.945 290.723 27,0% -0,4%

Resultado Fiscal (37.265) (40.785) 9,4% -14,2%

Resultado No Petrolero (97.176) (139.755) 43,8% 12,8%

Amortizacion 3.280 8.838 169,4% 111,3%

Necesidades de Financiamiento 40.545 44,939 10,8% -13,1%

*Estimado

Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Esta expansion fiscal continuara en 2012 en sus tres vertientes: la estructura ordinaria
definida por el presupuesto nacional, el uso de recursos mediante los fondos paralelos
y la agresiva politica de endeudamiento. De esta forma, en Ecoanalitica proyectamos
un gasto para 2012 del GC en 18,1 puntos del PIB con un déficit de 3,7% del PIB.

El Gobierno esta inmerso en una espiral donde quiere lo mejor de los dos mundos: por
un lado, incrementar el gasto y por el otro, acumular importantes recursos. Por esta
razon, el Gobierno no baja la guardia en materia tributaria ni en materia de
endeudamiento. En otras palabras, el Gobierno sabe, aunque no lo admita, que la
situacion puede dificultarsele en el futuro y pareciese estarse preparando para ello.

Las empresas deben tener claro que una mayor ejecucién de gasto publico, como la
gue esperamos en los proximos meses, tendrd un efecto positivo en la economia.
También, esta mayor inyeccion de gasto generara presiones inflacionarias que el
Gobierno intentara mitigar mediante incrementos controlados de los productos
regulados, mayor fiscalizacion del sector privado, emisiones de deuda (especialmente
interna) y mayores importaciones desde el sector publico.
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¢, Qué pasara con el petroleo? Perspectivas para el 2 - S2011

En Ecoanalitica afirmabamos que la incertidumbre geopolitica en el Oriente Medio y
Norte de Africa (OMNA) era, es y sera asi, la que movia al mercado petrolero, al menos
hasta diciembre, cuando vuelva a reunirse la OPEP. Durante los seis meses que han
transcurrido de este afio, los precios del petréleo han crecido 39,2% en base interanual
y 24,9% con respecto al cierre de 2010. Otro factor importante ha sido la fuerte

recuperacion de la demanda mundial de crudo, especialmente de los paises
emergentes liderados por China e India.

Precios delcrudo

=WTI Brent ~ ===Cesta OPEP === Cesta venezolana

130
120
110
100
90
80
70 1
60 1
50
40
30

US$/bl

jun-09 |
jul-09
dic-09 |

oct-09 |
ene-10 |

ago-09
sep-09 |
nov-09 |
feb-10 |
mar-10 |
abr-10 |
may-10 |
jun-10 |
jul-10
ago-10 |
sep-10 |
oct-10 |
nov-10 |
dic-10 |
ene-11 |
feb-11 |
mar-11 |
abr-11 |
may-11 |
jun-11

Fuentes: MENPET y Ecoanalitica

Desde el punto de vista de la oferta, la dltima reunion de la OPEP, celebrada en Viene
el pasado 6 de junio, tenia como tema principal el aumento de las cuotas de produccién
para dar estabilidad al precio volatil del crudo. De manera que dicha reunién, pareciese
que fue no mas que un saludos a la bandera y dej6 la mesa servida para un precio
superior a US$100/bl en el corto plazo. Para Ecoanalitica, la OPEP no sera la fuerza
gue hara que los precios se estabilicen. Con esta reunion los paises miembros han
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dejado el camino despejado para las decisiones que pueda tomar Arabia Saudita y los
principales importadores de crudo.

El crecimiento de la demanda el afio pasado (la mayor en 30 afios) Arabia Saudita
(principal productor de crudo del mundo) ha aumentado su produccién a 9,0 mb/d
desde noviembre de 2010, con lo cual sobrepasa por casi 1,0 mb/d la cuota acordada
con el cartel. Y es que en un mundo donde Arabia Saudita controla el 79,3% de la
capacidad ociosa, las decisiones clave en materia petrolera estan siendo tomadas de
forma unilateral. Recordemos que hace un afo las aspiraciones de los productores
para “mantener las inversiones requeridas y hacer frente al incremento en la demanda”
apuntaban a un precio por encima de US$70/bl. Ahora con niveles de US$100/bl
pareciese que dichas necesidades de inversibn se desvian un poco mas hacia
necesidades fiscales. Venezuela y Nigeria son ejemplos fieles de esta postura.

Produccion Arabia Saudita Vs. Demanda crudo China
8,8
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Fuentes: JODI, Bloomberg y Ecoanalitica

Desde la perspectiva de la demanda, Segun la Secretaria de Energia de EE.UU. (AIE),
cuyas cifras son conservadoras al estimar la demanda, la caida en la demanda de
crudo de los paises de la OCDE sera de 230.000 barriles por dia (kb/d) para 2011. Este
descenso va a ser totalmente compensado por China, incluso, se estima que la
demanda del golpeado Japon se incremente en 60 kb/d este afio. Las proyecciones
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que hace la AIE para el crecimiento de la demanda de China e India este afio son de
630 kb/d y 130 kb/d respectivamente. Por su parte, las proyecciones para EE.UU. son
de 150 kb/d y de 140 kb/d para Europa.

Ofertay Demanda Global (consenso) 2009 2010 V?;Ef;‘)a' 2010V 20114 201141 2014 2011V 2011 V?r;ifé‘)a'

Demanda 84.7 86.8 2.2 86.9 87.4 87.3 88.8 89.1 88.4 15
Demanda OECD 455 46.1 0.6 46.6 46.5 45.2 46.2 46.6 46.1 0.0
Demanda no OECD 39.2 40.9 17 41.5 41.6 425 428 42.6 4.3 14

Oferta 84.6 86.9 23 87.7 88.0 87.6 87.9 88.6 88.1 12
Oferta no OPEP 511 52.2 11 52.8 52.8 52.7 52.5 52.9 52.7 0.5
Oferta OPEP GNL + CNC 4.7 5.2 05 5.4 5.6 5.7 5.8 5.9 58 0.6
Oferta OPEP crudo 288 29.5 0.7 29.6 29.6 29.2 29.6 29.8 29.6 0.1

Fuentes: IEA, EIA, OPEP y Ecoanalitica

Segun nuestros célculos, si el precio promedio de la cesta venezolana se mantiene
todo el afio alrededor de US$95/bl y las exportaciones efectivas alrededor de 1,6 mb/d,
el Gobierno podria recaudar este afilo US$10.642 millones solo a través de esta carga
impositiva y unos US$16.443 millones el afio que viene, en un escenario moderado.

Aportes de Pdvsa al Fonden
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Fuentes: Pdvsa, GO, Bloomberg y Ecoanalitica

US$ Millones

Recordemos que en los ultimos afios, el tema de la produccion petrolera ha sido fuente
de intenso debate, Pdvsa indica unas cifras y las diferentes agencias de energia
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publican otras. Recientemente, la AIE, revisé sus estimados de produccion venezolana
con un alza promedio de 400 kb/d barriles diarios en los ultimos 4 afos (2007-10). De
esta manera, se reduce la brecha entre la AIE y las cifras oficiales a 350.000 barriles
por dia. Esto se traduce en un punto positivo a la ahora de generar mas confianza por
parte de los diferentes agentes econémicos en cuanto a la produccion de nuestra
principal industria, especialmente, los inversionistas internacionales.

En Ecoanalitica seguimos viendo, a pesar de unos precios petroleros envidiables por
cualquier otro Gobierno para los préximos afios, que la recuperacion de Pdvsa sera
algo muy complicado y que, de aumentar, el incremento sera muy pequefio.
Especialmente después de que la presion fiscal del Ejecutivo aumentara (dado el ciclo
politico) con la modificacion de la Ley de Contribucibn Especial por Precios
Extraordinarios y Exorbitantes en el Mercado Internacional de Hidrocarburos.

Ley de Costos y Precios justos: desfasada de larea  lidad

Después de la devaluacion efectuada en enero de 2011, cuando el tipo de cambio
oficial se unifico a 4,30 VEB/US$, y del ajuste de los productos controlados, la inflacién
acumuld un crecimiento de 13,0% en la primera mitad del afio, motivo por el cual se
busca la aplicacibn de mecanismos como la Ley de Costos y Precios Justos que
puedan vislumbrar un panorama distinto para el segundo semestre del afio.

Para detener los focos especulativos la Ley de Costos y Precios Justos, aprobada a
través de la Ley Habilitante el pasado 18 de julio de 2011, da potestad al Estado para
revisar la estructura de costos y fijar los precios y ganancia justa sobre todos los bienes
y servicios producidos en el pais.
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Ambito, fines y sectores méas afectados por la Ley d e Costos y Precios justos

Ley de Costos y
Precios justos *

|

Sectores mas
afectados

Controlarganancias excesivas Alimentos: canasta

basica

Todo el territorio Sujetos de derecho
nacional publicoy privado

Regular precios excesivos

Fijar criterios justos de intercambio Salud: medicinasy

suministros

Produzcan, importen,
comercialicen o
presten servicios

Promover equidad y justicia social

Educacion: servicios
educativos, Gtiles
escolares

Incrementar eficiencia econdmica

Elevar nivel de vida

Textiles y
Calzados

Favorecer la integracion

Defender alos consumidores

Il

Construccion:

materiales
*Bajo modelo econémico y social que privilegie los intereses de la poblacién y no del capital

Fuentes: G.O. N° 39715 y Ecoanalitica

En Ecoanalitica consideramos que en lugar de controlar la especulacion directamente,
esta ley se puede convertir en un potencial generador de corrupcion y empujar a
muchos agentes econdémicos a realizar transacciones en el mercado negro. La creacion
de un inmenso mecanismo de control llamado Superintendencia de Costos y Precios
da una cuota de poder demasiado elevada a los inspectores y superintendentes para
fijar los precios, ya que cualquier funcionario, de la milicia, el Indepabis o Consejos
Comunales, podra tener potestades y tomar decisiones sobre una pequefia o mediana
empresa, lo cual, gracias a la experiencia adquirida, sabemos que puede terminar en
chantaje, lo que obligaria a los empresarios a pagar por su sobrevivencia. El mayor
temor de los comerciantes es que el Gobierno siga implementando medidas para
regular los precios y ganancias sin haber hecho una previa evaluacion de los costos.

El articulo 10 del texto obliga a todos los sujetos a los que “resulte aplicable” la ley a
“inscribirse y mantener sus datos actualizados en el Registro Nacional de Precios de
Bienes y Servicios”. Ese registro nacional estara a cargo de la Superintendencia
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Nacional de Costos y Servicios, que segun el articulo 31, tendra entre sus funciones
“fijar precios, administrar, supervisar, controlar y sancionar a quienes incumplan la
normativa”. También podra “emitir criterios sobre la utilizacion de métodos de gastos,
de utilidades de las empresas y tendra las mas amplias facultades de inspeccion y
fiscalizacion”. Sin embargo, las complejidades técnicas y juridicas asociadas a una
supervision de las estructura de costos y precios de todos los bienes y servicios
transados en la nacion hacen poco factible la aplicacion de dicha ley. En Ecoanalitica
creemos gue su aplicacion sera selectiva y con énfasis en los sectores de alimentos de
la canasta basica, materiales de construccion y uniformes y Utiles escolares (en esta
primera etapa, debido al inicio del afio escolar).

La ministra de Comercio, Edmée Betancourt, asegura que el precio regulado
desaparecera tras la creacion de la Superintendencia de Costos y Precios. Betancourt
sefala que por ahora se esta garantizando la aplicacion de la ley en los productos de la
canasta basica y otros rubros de primera necesidad como alimentos, medicinas, Utiles
escolares, textiles, calzados y servicios educativos, los cuales seran los primeros
rubros sobre los que se imponga el Precio Maximo de Venta al Publico (PMVP), el cual
busca ser aplicado a todos los productos del mercado.

Ademas la ministra aseguré que se van a analizar practicamente todos los productos
porque no se quiere que en el mercado existan productos sin precios, es decir, sin
estudios de costos. En este mismo sentido, la ministra afirma que ante la necesidad de
acudir a los mercados internacionales e importar rubros cuya demanda no logra cubrir
la produccion interna, el Gobierno ha adquirido conocimiento de los costos productivos,
lo cual facilitara los procedimientos.

Segun el Gobierno, la ley busca garantizar la seguridad econémica de todos los niveles
de la sociedad, promoviendo una economia saludable con nuevas formas de
produccion social, pero en la practica, vemos que la regulacion a la rentabilidad no
implica proteccion al consumidor sino mas bien todo lo contrario, ya que crea mercados
negros y escasez que dificultan el acceso a los bienes y servicios y que en ultima
instancia elevaran los precios, impactando negativamente la calidad de vida de los
consumidores.

Es evidente que el gobierno no puede abusar de la ley, dado que la misma llevara a un
incremento de la escasez y del desabastecimiento, los cuales tienen consecuencias
negativas desde el punto de vista politico e incluso alcances mas perjudiciales que la
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propia inflacién. Con este instrumento el Gobierno intenta frenar la escalada en la
inflacion en un contexto de inyeccion de gasto publico con la mirada puesta en las
elecciones presidenciales en 2012.
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Principales variables macroecondmicas de Venezuela

Variables Estirgado (Ultimo dato)
2010 2011
Precio del petréleo (Cesta Venezolana) 72.4 94.4 104.3
PIB Total (% Anual) -14 2.7 4.5
PIB Petrolero (% Anual) 0.2 11 -1.8
PIB No Petrolero (% Anual) -1.5 3.1 5.2
IPC-Caracas (%) 27,4 26,8 25.1
INPC (%) 27.2 25.3 23.6
IPM (%) 26.8 22.4 18.6
Tipo de cambio oficial (fin de afio) 4.30 4.30 4.30
Tasas activas (fin de afio) 17.9 18.2 18.9
Tasas pasivas (fin de afio) 15.0 15.0 14.6
Liquidez monetaria (VEB MMM) 294.5 375.0 337.8
Reservas Internacionales (US$ MMM) 30.3 33.0 294
Desempleo (%) (promedio) 8.5 8.2 8.6
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