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En septiembre, usted debe tener en cuenta:

« ¢Vendra otra emisiébn de bonos? Segun la informacién que hemos recabado en
Ecoanalitica , la Republica no planea realizar nuevas emisiones de deuda en doélares en lo que
gueda de afio. En el caso de Pdvsa, los técnicos han sefialado que la prioridad es obtener
financiamiento via acuerdos bilaterales, especialmente con China. En caso que este
financiamiento no pueda levantarse, estarian dispuestos a realizar una emision bolivar-dolar en
noviembre por un monto maximo de US$ 3.000 millones. Es importante destacar que en caso
gue esta emision se realice, los criterios de adjudicacion serian mas relajados que los
aplicados por las emisiones de la Republica, bajo control del ministro Giordani.

e Inicia el Ultimo cuatrimestre. Con el inicio del mes de septiembre, inicia también la
preparacion por parte de las empresas para la etapa del afio donde repuntan las ventas. En
Ecoanalitica , dado el crecimiento en el consumo con respecto al afio anterior y una mejor
entrega de divisas por parte de Cadivi y Sitme por el factor estacional (aunque diferente a la
esperada por los agentes econdémicos), recomendamos a nuestros clientes iniciar la
preparacion de inventarios.

* Ante la incertidumbre... Los referenciales del mercado cambiario: el tipo de cambio real
(TCR) y el implicito M2/RRIl muestran una tendencia al alza. No olvidemos que cuando el
mercado de permuta era legal, el TCR era el piso y M2/RRII era el techo para el TC en este
mercado. En el dltimo bimestre del afio, el mercado no oficial deberia estar muy presionado. La
proyeccion del TCR al cierre de 2011 es de 7,8 VEB/US$ y el M2/RRII es de 12,5 VEB/USS.
Queda claro para nuestros clientes que ante la incertidumbre que cubre a los temas
relacionados con divisas, la cobertura es mas que necesaria.
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¢, Qué debemos saber del SUCRE?

Desde 2008, el Ejecutivo Nacional viene trabajando en el proyecto de consolidacion de un
mecanismo de compensacion de monedas denominado Sucre. Las preguntas que se hacen las
empresas que operan en Venezuela son las siguientes: ¢Es este mecanismo viable? ¢Permite
agilizar los tramites y tiempo para la obtencion de divisas? Aqui ofrecemos una aproximacion de
lo que significa y engloba este sistema.

El Sistema Unitario de Compensacion Regional de Pagos (SUCRE) se reconoce por las siglas en
mayusculas, SUCRE. Por su parte, la denominacion en mindsculas, es decir, “sucre”, identifica la
Unidad de Cuenta Comun del Sistema. Por los momentos, y es un punto importante a destacar, el
“sucre” sera una moneda sin emision fisica (una moneda virtual) que se utilizara para valorar los
intercambios comerciales entre los paises de la regidbn y como medio de pago entre los bancos
centrales de los Estados Parte.

Segun el Ejecutivo Nacional, las naciones de la region que participen en el SUCRE dependeran
menos del délar en el mediano y largo plazos, lo que los protegera de la inestabilidad de esta
divisa. Para el Gobierno venezolano, la puesta en marcha de la nueva moneda supone un avance
hacia la necesaria independencia regional financiera y la complementariedad de las economias de
los paises del Sur y Centroamérica.

Este proyecto de integracion orientado a fortalecer los lazos comerciales entre los paises
miembros del ALBA-TCP surgié en Caracas, el dia 26 de noviembre de 2008, durante la IlI
Cumbre Extraordinaria de Jefes de Estado y de Gobierno del ALBA-TCP. Después, el Acuerdo
Marco para la creacion del SUCRE fue aprobado por unanimidad de los Estados que conforman
el ALBA-TCP, el 16 de abril de 2009, en la VIl Cumbre del ALBA, realizada en Cumana.

La conformacién del sucre abarca tres elementos de suma importancia:

* Establecimiento de la Unidad de Cuenta Comun del SUCRE.
» Una Camara Central de Compensacion de Pagos.
» Un Fondo de Estabilizacion, Reserva y Desarrollo.

Adicionalmente, el 27 de enero de 2010, entré en vigor el Tratado Constitutivo del SUCRE y se
instalo el Consejo Monetario Regional del SUCRE (CMR), en la | Reunion del Directorio Ejecutivo
del CMR, donde fue designado su Presidente y se aprobo la emisién de 152 millones de “sucres”,
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distribuida entre los Estados Parte. Luego, el 3 de febrero del presente afio, se efectud la primera
operacién comercial por una exportacion de Venezuela a Cuba, cuyo pago se ejecutd en
‘sucres”.

El valor del “sucre” depender4 de una canasta de monedas, la cual estard conformada por
monedas locales de los paises del ALBA que suscriban el Tratado Constitutivo del SUCRE, es
decir, el boliviano de Bolivia, el peso de Cuba, el cordoba de Nicaragua, el bolivar de Venezuela y
el dolar de Ecuador.

La participacion de la moneda de cada Estado parte en la conformacion de la canasta
corresponderd al peso relativo de su respectiva economia y de su participacion en el comercio en
el conjunto de las economias que participan en el SUCRE, asi como de su comercio reciproco.
Por su parte, la participacion de cada moneda en la conformacion de la respectiva canasta
corresponderd a su peso relativo en el portafolio de reservas de los paises en desarrollo y
economias emergentes. Esta canasta de divisas operara solamente cuando el mantenimiento de
la estabilidad del “sucre” asi lo requiera.

Asimismo, debera fijarse la convertibilidad del “sucre” con otras divisas (euro, dodlar). El
establecimiento de esta canasta de monedas permitir4, en un segundo momento, avanzar en el
proceso de integracion monetaria mediante la creacién de lo que ya si seria una auténtica
moneda regional con emision fisica. En otras palabras, el Ejecutivo ve el SUCRE como un
acuerdo de integracién que podria contar con su moneda en el futuro. En Ecoanalitica vemos,
por los momentos, inviable este planteamiento, especialmente porque se esta lejos de avanzar en
un proceso de integracion monetaria genuino como el que siguié por ejemplo la Unién Europea
para llegar al euro; la inestabilidad macroecon6mica y algunos problemas de indole politica en
estos paises, son los principales mitigantes.

El “sucre" serd emitido de manera exclusiva y excluyente por el Consejo Monetario Regional del
SUCRE, y sera su facultad el realizar las asignaciones de “sucres” a los Estados Parte en las
proporciones que asi lo determine, establecidas sobre bases técnicas y en funcién de las
necesidades de pagos por este Sistema como resultado del comercio reciproco.

El valor del “sucre” se determinara a partir de una canasta de monedas, de los Estados Parte del
SUCRE y de una canasta de monedas compuesta por las principales divisas de uso generalizado
a nivel mundial.
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El valor del “sucre” se calculard sobre una base periddica, y las respectivas cotizaciones se
estableceran con las monedas de los Estados Parte y con otras divisas (ddlar, euro, etc.).

Bolivia Cuba Ecuador  Venezuela
Tipos de Cambio SUCRE BOB CUP US$ VEB
SUCRE 1 8,84 1,16 1,25 5,38
USs$ 1,25 7,07 0,93 1 4,30

Fuentes: Sucrealba.org y Ecoanalitica

Para la tramitaciéon de operaciones comerciales por el SUCRE se establece que los contratos
entre los sujetos econdmicos se podran constituir con los precios y el monto del contrato
denominado en cualquier moneda, asi como pactar el uso de érdenes de pago o cartas de crédito.
No obstante, es requisito establecer que los pagos se realicen por el SUCRE. Este es un punto de
vital importancia para las empresas con operaciones en los paises firmantes del sucre que
deseen incorporarse al nuevo mecanismo.

Es importante tener en cuenta que este sistema se encuentra ya operativo y que tiene un marco
juridico que lo respalda: el Acuerdo Marco del Sucre y el Tratado Constitutivo del Sucre. Por otro
lado, el BCV ya ha publicado un manual para realizar operaciones en el marco del SUCRE.

De este conjunto de normas, nos parece relevante destacar:

» La canalizacién de pagos a través del SUCRE es de caracter voluntario y se realizara a
travées de los Bancos Operativos Autorizados (BOA) del Sistema Financiero Nacional
previamente designados como tales por el BCV. Dicha canalizacion sera tramitada de
forma electronica a travées del Sistema de Participacion en el SUCRE (SIP-SUCRE) que
administra el ente emisor.

*Los BOA del Sistema Financiero Nacional deberan constatar, con caracter previo a la
tramitacion de cualquier operacion de importacion, la inscripcion del importador en el
Registro de Usuarios del Sistema de Administracion de Divisas (RUSAD) que al efecto lleva
la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI). Este es un requisito bastante limitante,
especialmente para el caso de nuevos importadores.

De acuerdo con el instructivo dado a conocer por el BCV, las operaciones admisibles serian las
siguientes:
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1. Los pagos correspondientes a las operaciones comerciales de cualquiera de los bienes y
servicios contenidos en los listados emanados de los organismos nacionales competentes,
segun la naturaleza de que se trate, provenientes de alguno de los Estados respecto de los
cuales el Tratado Constitutivo del SUCRE hubiere entrado en vigor. Este punto puede
interpretarse como bienes y servicios contenidos en las listas de Cadivi, pero no esta del
todo claro.

2. Las operaciones financieras derivadas de dichas operaciones comerciales, siempre que las
mismas hayan sido previamente autorizadas por el Consejo Monetario Regional y por las
autoridades competentes nacionales.

Segun el BCV, los BOA del Sistema Financiero Nacional no podran canalizar a través del SUCRE
las siguientes operaciones:

a) Operaciones de descuento de ninguna indole.

b) Pagos correspondientes a transferencias personales hacia el exterior.

c) Operaciones comerciales de bienes y servicios y las operaciones financieras derivadas de
éstas que no provengan de alguno de los Estados Partes del Tratado Constitutivo del
SUCRE.

Los pagos que se efectien a través del SUCRE podran realizarse mediante los siguientes
instrumentos: a) ordenes de pago; y b) cartas de crédito o créditos documentarios. En ningin
caso podran emitirse cartas de crédito luego de nacionalizada la mercancia. No son admisibles
cartas de crédito "stand by", cartas de crédito rotativo y aquellas que incorporen “clausula roja”.
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PAGOS DESTINADOS AL EXTERIOR (IMPORTACIONES)
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La importancia que ha cobrado recientemente el SUCRE obedece a dos razones fundamentales:
las restricciones impuestas al mercado paralelo de divisas en la primera mitad del afio y los
atrasos que experimenta Cadivi en sus liquidaciones. Muchas empresas han pensado en este
nuevo esquema como una salida. Nuestra opinion es que este esquema soélo puede ayudar a
facilitar los tiempos de respuesta a aquellas empresas que utilizan Cadivi para sus operaciones.
Un punto fundamental para nosotros es que si su empresa es susceptible a recibir divisas por
medio de Cadivi porque se encuentra entre los bienes que el Ejecutivo considera prioritarios,
deberia entonces evaluar ingresar a este mecanismo.

Dentro de este contexto, en Ecoanalitica recomendamos que evalle el mecanismo del SUCRE,
especialmente si puede canalizar sus operaciones en cualquiera de los paises firmantes,
destacando Ecuador. La informacion que manejamos es que el Ejecutivo Nacional proximamente
va a abrir el mecanismo a las empresas privadas, facilitando su incorporacion.

De esta forma, el Sucre vendra a ser el “nuevo Aladi” para las empresas que operen en Cadivi.
Lamentablemente, y esperemos que esto cambie en el futuro, el Sucre no es un mecanismo
viable para empresas que realizaban operaciones fuera del mercado oficial y que ahora se ven
obligadas a operar bajo el Sitme. En este caso, las empresas excluidas de las listas de Cadivi,
gue son la mayoria, deberan esperar por los cambios que se den en este sistema el proximo afio.
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Indicadores cambiarios
M2/RRII

En agosto, el indicador M2/RRII se ubica en 12,2 VEB/USS$, cifra que fue menor en 0,1% a la
registrada en el mes julio. Este resultado obedece en principio al descenso que han
experimentado las reservas internacionales tanto en su variacion intermensual (0.4%), como
en su variacion interanual (2,2%). Por su parte, la liquidez monetaria registra un descenso de
1,7% para el mes de agosto con respecto al mes previo, asi como un crecimiento interanual
de 32,4%.

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 julio (Gltimo dato disponible), el tipo de cambio real se
deprecié 17,4% con respecto a julio de 2010 al pasar de 6,0 VEB/US$ a 7,0 VEB/USS$ y
2,2% con respecto al pasado mes de junio.
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Indicadores del Tipo de Cambio

=== ndice del Tipo de Cambio Real

12

e====Tipo de cambio permuta/Sitme*

M2/RRII

11

10

VEB/US$

jul-09
sep-09
ene-10
mar-10
may-10
jul-10

Fuentes: BCV y Ecoanalitica

sep-10

nov-10
ene-11
mar-11
may-11
jul-11

*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$33,3millones en el
mes de agosto, cifra menor que el promedio de US$39,6 millones del mes de julio, lo que
hace que el promedio histérico diario de divisas negociadas por el Sitme desde su creacion
se mantenga en US$34,6 millones. El tipo de cambio de estas operaciones se mantuvo en
5,3 VEB/USS$. Durante el mes de agosto el monto tranzado ascendio a US$668,8 millones lo
gue se traduce en un descenso de 11,4% con respecto a los US$754,9millones tranzados en
el mes de julio. En lo que va de afio el Sitme ha tranzado US$5.326 millones.
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Promedio diario de titulos valores negociados en el Sitme
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Fuentes: BCV v Ecoanalitica

Cifras Cadivi 1S2011

Cadivi ha publicado las cifras relativas al primer semestre; alli destaca que las
autorizaciones para importaciones (incluyendo el convenio Aladi) se incrementaron apenas
5,2% respecto al mismo periodo del afio anterior. El total de divisas autorizado por Cadivi
(importaciones mas otros rubros) sube 11,7% en el primer semestre de 2011 en base
interanual.

Durante el primer semestre de 2011, la Comisién de Administracion de Divisas (Cadivi)
autorizo la liquidacion de US$14.580 millones, al tipo de cambio de 4,3 VEB/USS$, cifra que
muestra un incremento de 11,7% con respecto a lo autorizado durante el primer semestre de
2010 (US$13.057 millones).De este monto reportado por Cadivi en el primer semestre de
2011, 65% correspondieron a importaciones de bienes y servicios, 16,1% al Convenio Aladi,
5,6% a tarjetas de crédito, 0,6% a inversion extranjera y 0,1% a deuda externa privada.
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Cadivi Monto autorizado (US$MM)

1S2010 1S2011 Var(%)
Importaciones 9.367 9.494 1,4%
Estudiantes 148 242 63,1%
Casos especiales 75 133 76,7%
Lin. Aéreas 583 620 6,3%
Deuda Ext. Privada 5 16 202,4%
Consulados y Embajadas 28 30 6,2%
Seguros y Reaseguros 48 28 -41,5%
Inversion Extranjera 21 91 342,0%
Convenio Aladi 1.880 2.341 24,5%
Jubilados 30 28 -6,4%
Remesas a familiares 312 392 25,6%
Tarjetas de credito 465 811 74,5%
Efectivo para viajes 76 160 110,6%
Servicios 0 1 142,5%
Telecomunicaciones 18 89 394,7%
Sucre 0 104 -
Total 13.057 14.580 11,7%

Fuentes: CADIVIy Ecoanalitica
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Mas alla del 2012: Lo prometido es deuda

De cara a las elecciones del proximo afio, el Gobierno Nacional continua con una
intensa politica de endeudamiento (segun cifras del Banco Central de Venezuela la
deuda publica crecié 52.9% en tan solo 18 mese al cierre de 2010) que le ha permitido
ampliar su espectro de maniobra como el financiamiento de costosos programas
sociales, hacer pagos de la deuda publica e inyectar el papel necesario para el
funcionamiento del Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera
(Sitme). ¢,Pero es esta politica sostenible a mediano plazo?

Dentro del marco de la Ley de Endeudamiento Especial Complementario, que aprueba
una de las mayores emisiones de bonos soberanos por un monto de US$4.200
millones, en Ecoanalitica consideramos que dicha politica no es sostenible, ya que,
estando la economia venezolana intimamente ligada a la volatilidad de los precios del
petroleo y estos, al responder a mdultiples factores geopoliticos, econdémicos y
comerciales, son muy dificiles de estimar. Una caida en los precios del crudo
generaria desconfianza sobre la capacidad del Estado venezolano, no solo de financiar
importaciones prioritarias, sino también de saldar sus compromisos de deuda.

En el siguiente grafico apreciamos la diferencia entre los pronésticos del Banco Mundial
(linea punteada) y los precios petroleros reales.
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Precio real del petréleo y proyecciones (Banco Mundi al)
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Fuentes: Banco Mundial y Ecoanalitica

En este contexto asumiendo la continuidad de las politicas actuales, proponemos
evaluar el servicio de la deuda publica en tres escenarios donde el precio del crudo
venezolano varia entre 15% y 33% en el periodo 2012-2015. Con este ejercicio
bastante sencillo buscamos cuantificar el impacto de una caida de los precios
petroleros sobre la capacidad de pago del Estado a sus deudores.

En el escenario base, evaluamos el impacto del servicio de deuda en un entorno
petrolero alcista. Contemplamos un crecimiento promedio interanual del precio del
petréleo de 5,3% y al mismo tiempo observamos una recuperacion en los niveles de
produccién de crudo nacional de 4,7% al cierre de 2015. Sobre estos supuestos,
incluso cuando el servicio total de la deuda externa (Republica + Pdvsa) aumenta
12,4% entre 2012 y 2015, la deuda no llega a representar mas del 18% de las
exportaciones petroleras que generan caja.
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Escenario |
Variables 2012F 2013F 2014F 2015F
Exportaciones (que generan caja) (US$ millones) 1,75 1,75 1,80 1,86
Precio Cesta Venezolana (US$/bl) 96 101 107 112
Exportaciones (US$ millones) 65.029 68.962 73.963 80.215
Petroleras (en caja) (US$ millones) 60.964 < 64.973 69.897 75.966
No-Petroleras (US$ millones) 4.065 3.989 4.066 4.249
Importaciones (US$ millones) 47.245 42112 45116 49.787
Total servicio de la deuda externa PDVSA + publica (US$ millones) 11526 12.428 13.183 12.954
Servicio deuda externa total/exportaciones petroler as en caja 189% 19,1% 189% 17,1%

Importaciones + servicio deuda externa total / expo rtaciones petroleras ¢«  96,4% 83,9% 83,4% 82,6%
Fuentes: Ministerio de Planificacion y Finanzas, Pdvsa y Ecoanalitica

Si bien estos niveles de endeudamiento son sostenibles en el mediano plazo, las
importaciones también compiten con el servicio de la deuda por las divisas obtenidas
en las exportaciones petroleras. Esta suma puede representar hasta el 96,4% de las
exportaciones petroleras como se aprecia en la tabla en el afio 2012.

Servicio deuda + Importaciones / Exp. petroleras
100

% 90

.

80 T T T
2012F 2013F 2014F 2015F
Fuentes: Ministerio de Planifiacion y Finanzas, Pdvsa y Ecoanalitica

Este escenario demuestra que aun existe espacio para el endeudamiento del sector
publico siempre y cuando los precios del petroleo mantengan su tendencia alcista.
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En el siguiente escenario el precio del crudo colapsa en 25%, el Gobierno tendria que
destinar hasta 25,5% de los ingresos petroleros para el servicio de la deuda. Ademas,
los ingresos petroleros caen US$16.987 millones; sin embargo, el servicio de la deuda
publica y de Pdvsa aun promedia US$13.385 millones para el periodo en estudio.

Escenario Il (Caida de 25% en cotizacién del petrél  eo)

Variables 2012F 2013F 2014F 2015F
Exportaciones (que generan caja) 1,75 1,75 1,80 1,86
Precio Cesta Venezolana (US$/bl) 71,79 76,09 79,90 83,89
Exportaciones (US$ millones) 49.788 52.719 56.489 61.224

Petroleras (en caja) (US$ millones) 45.723 48.730 52.422 56.975

No-Petroleras (US$ millones) 4.065 3.989 4.066 4.249
Importaciones (US$ millones) 47.245 42.112 45.116 49.787
Total servicio de la deuda externa PDVSA + publica (US$ millones) 11.526 12.428 13.183 12.954
Servicio deuda externa total/ exportaciones petrole ras en caja 25,2% 25,5% 25,1% 22,7%

Importaciones + servicio deuda externa total/ expor = taciones petroleras:  128,5%  111,9% 1112%  110,1%

Fuentes: Ministerio de Planificacion y Finanzas, Pdvsa y Ecoanalitica

En Ecoanalitica consideramos que una caida de esta magnitud en el precio del
petréleo pondria en entredicho la capacidad de pago del Estado, ya que el servicio de
la deuda y las necesidades de importacion pueden representar hasta 128,5% de los
ingresos petroleros en 2012, es decir, la necesidad de divisas del sector publico supera
su disponibilidad.

En este sentido, un ritmo de endeudamiento que es sostenible con precios del petrdleo
alrededor de los US$104/bl puede tener un alto costo politico y social cuando el barril
promedie US$76,1/bl en 2013.
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Fuentes: Ministerio de Planificacion y Finanzas, Pdvsa y Ecoanalitica

Finalmente, nos planteamos una caida de 33% en los precios del crudo y donde los
ingresos petroleros caen US$22.084 millones en comparacion con nuestro escenario
base. El Gobierno tendria que destinar 27,4% de los ingresos petroleros no
comprometidos para el servicio de la deuda. Estos niveles de endeudamiento son
claramente insostenibles si tomamos en cuenta las necesidades de importacion que en
total pueden representar hasta 142,8% de los ingresos petroleros no comprometidos.

El Estado tendria que recurrir al uso de reservas internacionales y a la implementacion
de fuertes ajustes fiscales, a través de una devaluacién de la moneda, para cerrar el

déficit presupuestario.

www.ecoanalitica.net
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Fuentes: Ministerio de Planificacién y Finanzas, Pdvsa y Ecoanalitica

En Venezuela, se ha venido utilizando las emisiones de bonos como instrumento de
politica cambiaria conforme a la necesidad de corto plazo de abastecer la demanda
excesiva que genera un tipo de cambio sobrevaluado, esto a pesar de un crecimiento
en el orden 383% en los precios del petrdleo en los ultimos afios y del alto costo
asociado al financiamiento de la deuda. Siendo asi, solo cuando la politica econémica
del pais imponga frenos a la voracidad fiscal y reconsidere los objetivos a mediano y
largo plazo, sera posible alcanzar la viabilidad en la deuda publica. Sélo el petrdleo nos
esté salvando del colapso, pero éste no es un amigo de fiar.

El fantasma de la crisis eléctrica reaparece

En ambiente de crisis eléctrica, la demanda de energia no ha podido ser satisfecha
principalmente por los cuellos de botella en la transmision y distribucion de energia, asi
como también por la falta de inversion en mantenimiento de equipos e instalaciones de
la industria.

En septiembre de 2010 la capacidad instalada se ubic6 en 24.285 MW, lo que
constituye un incremento de 4% con respecto al mismo periodo de 2009. Es importante
acotar que este incremento esta constituido principalmente por plantas termoeléctricas
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de generacion distribuida, que no dependen del sistema de transmision de energia. Por
consiguiente, no son plantas que satisfacen el consumo de energia del pais.

La mayoria de estas plantas estan siendo afectadas por el déficit de gas natural que
continda en aumento y la produccién de gas asociado al petréleo sigue en declive. Se
ha calculado que Venezuela necesitara 100.000 barriles de diesel diarios para
mantener las plantas termoeléctricas funcionando, una vez que todas estén operativas.

Segun afirmaciones de Corpoelec, en el afio 2010 la capacidad instalada se ubicaba en
24.285 MW vy la disponibilidad del sistema estaba en el orden de los 14.200 MW. Esto
debido a las limitaciones que impone la actual infraestructura de transmision y
distribucion de energia, donde la generacion hidroeléctrica representa el 61% de la
energia y la termoeléctrica el 39%.

Potencia en (MW)y (%)

Empresa Instalado Disponible  Déficit %
CADAFE 5.156 1.388 -3.768 -37,7
EDC 2.140 538 -1.602 -16,0
ENELVEN 1.940 1.089 -851 -8,5
EDELCA 13.977 10.673 -3.304 -33,0
ENELBAR 250 193 -57 -0,6
ELEVAL 202 141 -61 -0,6
SENECA 476 247 -229 -2,3
ENELCO 144 30 -114 -11
Totales 24.285 14.299 -9.986 100,0

Fuentes: Opsis y Ecoanalitica

El Gobierno creo los fondos paralelos para la inversion en sectores clave. Sin embargo,
en seis afos los mecanismos en divisas llegaron a manejar US$77.700 millones y solo
el 9,0% de esos recursos fueron dirigidos al sector eléctrico.
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El Ministerio de Planificacion y Finanzas sefial6 que en el afio 2010 fueron invertidos en
el sector US$5.500 millones. No obstante, los datos del despacho muestran que de los
mecanismos principales, Fonden y Fondo Chino, sélo en el ejercicio pasado se
erogaron US$2.600 millones. En el mismo sentido, las autoridades informaron que en
2010 se instalarian 5.000 MW, pero en realidad sélo se afiadieron al sistema 1.250
MW.

Asimismo, Pdvsa desembolsé el afio pasado US$3.400 millones, el 17% del total de la
empresa, para el sector eléctrico. Sin embargo, entre 2008 y 2010 Corpoelec acumuld
deudas con Pdvsa por US$5.000 millones y soOlo recuperé 20% gracias a una
transferencia del Fonden.

Es importante mencionar que los racionamientos eléctricos comprometen de forma
considerable la actividad refinadora de Pdvsa, siendo el Complejo Refinador
Paraguana el principal afectado. También han sido un dolor de cabeza para las
siderurgicas de Guayana, Sidor y Venalum, lo que ha provocado una caida significativa
en su produccion en los ultimos dos afios.

El Gobierno espera enfrentarse a los meses de mayor demanda eléctrica del afo
(septiembre y octubre) con la aplicacion de medidas orientadas a reducir el consumo
de energia. La demanda de Caracas en horas pico es de 2.200 MW y el parque térmico
gue la abastece solo esta generando 1.700 MW.
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Participacion de sectores en el Consumo de energia
Septiembre 2010
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Fuentes: Corpoelec y Ecoanalitica

Entre todas las filiales de Corpoelec, la pérdida de energia se ubico en 38,7%, al cierre
de 2010. Sdlo la Electricidad de Caracas (EDC) genera pérdidas totales del 20%,
mientras que antes de su estatizacion las pérdidas no llegaban a 10%. Los estados que
presentan altas pérdidas de energia son: Anzoategui (59%), Bolivar (50%) y Miranda
(30% aproximado). Cifras oficiales sefialan que 1.200.000 usuarios no estan suscritos a
filial alguna de Corpoelec y 2.800.000 usuarios carecen de medidores.

En el siguiente gréfico se quiere reflejar la relacion entre el valor de las tarifas eléctricas
con el IPC. Se puede observar como este indicador en el transcurso de los afios se
hace cada vez menor, debido tanto a la alta inflacibn que padecemos cada afio como al
rezago en el aumento de las tarifas.
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Evolucién de las Tarifas Eléctricas
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Fuentes: G.O, BCV y Ecoanalitica
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Para garantizar la realizacion de las actividades econdmicas, y por ende el crecimiento
de la economia del pais, es necesaria una matriz energética con gran capacidad y
diversificacion. En Ecoanalitica , consideramos que el Estado debe permitir que el
sector privado participe en las inversiones de ciertos sectores energéticos de caracter
estratégico.

Los sectores que se encuentran afectados constituyen aproximadamente el 70% de
nuestro PIB. En Ecoanalitica estimamos que podria restarle entre 0,5 y 1,0 puntos al
crecimiento pautado para este afo, si las metas de inversiones no se cumplen mas alla
del 50% y los incentivos al racionamiento no surten efecto en la poblaciéon. De manera
gue la meta de crecimiento recientemente anunciada por el Gobierno podria pasar de
5,0% a 3,5% si la crisis se acentua.

Para Ecoanalitica la solucion a la crisis no puede ser restringir a la poblacion del curso
normal de sus necesidades incrementales de consumo energético, mediante proyectos
como la Ley de Uso Racional y Eficiente de la Energia; mucho menos en el pais con la
mayor fuente del recurso energético mas versatil: el petréleo.
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Baja la calificacion crediticia de EE.UU.: ¢Los esp _ iritus
animales atacan de nuevo?

Las ultimas semanas han sido muy agitadas en lo econdmico, no s6lo en Venezuela
por el tema de la emisién de bonos y los problemas de salud del Presidente de la
Republica, sino también a nivel mundial.

El pasado martes 02 de agosto, el presidente estadounidense, Barack Obama, firmé
una ley para reducir el déficit fiscal en los préximos diez afios y aumentar el limite de
endeudamiento que permita al Gobierno de EE.UU. continuar pagando sus deudas, las
cuales se incrementaron en la Ultima década sustentadas en una politica de gasto
publico agresivo para palear los efectos de dos crisis financieras. Pero dicha ley estuvo
lejos de alcanzar las medidas que Standard & Poor's (S&P) considera necesarias para
encarrilar las cuentas fiscales de dicho pais; pues la agencia calificadora de riesgo
rebajo el viernes 05 de agosto la calificacion de la deuda de EE.UU. de “AAA” a “AA+".
De esta manera, los bonos del Tesoro de Estados Unidos quedaron calificados por
debajo de los titulos emitidos por paises como Gran Bretafia y Alemania. No obstante,
el impacto de la decision de S&P fue suavizado por la de Moody's Investors Service
gue hasta el momento mantiene la calificacion “AAA” para este pais.

Los llamados “mercados de activos riesgosos” cayeron de una manera pronunciada la
semana pasada (-6,6%), principalmente, por los temores exagerados sobre una nueva
caida de la economia.
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indices Bursatiles
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Fuentes: CNBCy Ecoanalitica

Adicionalmente, los spreads de los bonos esparioles e italianos se dispararon debido a
un programa de compra de bonos que reintrodujo el Banco Central Europeo para estos
dos paises; la intervencion de otros actores, como Suiza y Japon, en los mercados

mostraron un efecto limitado.

Los ultimos datos de la economia mundial han sido débiles. Los indices de produccion
industrial y de servicios disminuyeron en julio. Se presencié una desaceleracién de las
importaciones de China, pues Las autoridades chinas estan tratando de desacelerar el
crecimiento para contener la inflacion. Ademas, no se prevé mejoras significativas con
respecto a la crisis de la deuda y la consolidacién fiscal europea para el segundo
semestre. No obstante, es principalmente en Japén y EE.UU. donde se espera una
mejora en la segunda mitad del afio.

La sobrerreaccion en los mercados financieros tiene el potencial de agravar la
desaceleracion. Sin embargo, para Ecoanalitica el crecimiento mundial podria mejorar
en el segundo semestre, si los mercados se estabilizan.

El presidente del Fed, Ben Bernanke, afirmo que el mercado laboral continuara un tanto
debilitado y que el organismo intervendra con las herramientas que sean necesarias en
caso de que la desaceleracién de la economia se agudice. Para Ecoanalitica , el
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mensaje del mismo envia una sefal clara de estimulo a los mercados e indica que el
organismo podria seguir trabajando y manteniendo las tasas extraordinariamente bajas
durante gran parte de los proximos dos afios. No obstante, el problema se encuentra
en como el Fed puede apuntalar la recuperacién de la economia real que ha sido el
sustento de un mismo pesimismo latente en los mercados durante los ultimos afios y
gue no deja que la economia mundial recupere la senda del crecimiento sostenible. El
mismo enfoque es pertinente para las medidas tomadas por el Banco Central Europeo.

En un lapso de 10 dias los precios de los principales marcadores internacionales de

petroleo perdieron entre US$10-US$15 por barril, incluyendo la cesta petrolera
venezolana, que en las ultimas dos semanas perdi6 cerca de -11,8% de su valor.

Precios del Petrodleo
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Fuentes: Investis y Ecoanalitica

Tenemos que la demanda de los paises desarrollados (OCDE) cay6 1,7 mb/d en 2008,
mientras que la proyeccion de la caida de los mismos para este afio es de 0,5 mb/d. Al
hacer un analisis parcial, podriamos afirmar que la caida de la demanda podria tener
un impacto en el precio del petroleo, pero lo que realmente da soporte al mercado en
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este momento, es la velocidad de crecimiento de la demanda de los mercados
emergentes (liderados por China). Para muestra un botén; en el afio 2008 la
participacion de estos paises dentro de la demanda era de 44%, para este afio se
espera que alcance 50%. Del otro lado de la ecuacion, observamos que la oferta se
encuentra comprometida con la crisis de los paises productores del Medio Oriente.

Para Ecoanalitica, China y los mercados emergentes, tienen una gran relevancia a la
hora de definirse la trayectoria de la demanda de petréleo en el pais, por lo que un
empeoramiento en las condiciones de estos paises puede incrementar los riesgos de
deterioro de la demanda y, por ende, del precio.

Aunque los fundamentos del mercado siguen dando soporte a precios petroleros por
encima de US$90/bl, la economia venezolana con su modelo actual requiere que los
precios del crudo se incrementen cada afio en tasas en torno al 10% para evitar
enfrentar afios duros como 2009 y 2010.

Con una caida de los precios petroleros, la politica fiscal se vuelve contractiva, lo cual
influye negativamente en los niveles de crecimiento. Asi mismo, con la implementacion
del control cambiario el Gobierno no tendrd& mas remedio que devaluar. En este
sentido, un escenario con precios petroleros bajos, inflacion alta, fuertes demandas
sociales y un Estado hipertrofiado puede comprometer el escenario politico en 2012.

Traspaso de Reservas Internacionales y gestion de C  adivi:
Dos caras de una misma moneda

La semana pasada, la noticia economica mas relevante fue la decision del BCV vy el
Ejecutivo Nacional de trasladar nuestras reservas internacionales, tanto el oro como las
llamadas reservas operativas.En Ecoanalitica, opinamos que el BCV tiene potestad
para realizar movimientos y cambios en el manejo de nuestras reservas
internacionales, asi como revisar los instrumentos en que las mismas estan invertidas.

En primer lugar, hablemos de las reservas operativas (liquidas), a pesar de que el oro
es un activo liquido con algunas dificultades para su venta. El 59,2% de nuestras
reservas operativas estan en el Banco de Pagos Internacionales (Basilea). El
planteamiento del Ejecutivo Nacional es mover las reservas operativas que no estan en
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Basilea (40,8%) a Brasil, China y Rusia. Un movimiento que consideramos innecesario,
pues acarrearia costos transaccionales innecesarios, especialmente si este traslado se
realiza a cuentas “off-shore.

En el caso del oro, no hay nada de malo en que el BCV ejecute un cambio de custodia
desde el exterior a Venezuela. Sin embargo, lo que nos preocupa es que la razén que
parece mover al Ejecutivo y al BCV a traer el oro a Venezuela, no esta asociada a un
analisis de riesgo de mercado, sino mas bien a la percepcion de un supuesto riesgo de
confiscacion. Estamos convencidos de que la razén del movimiento de las reservas
internacionales, y mas especificamente el caso del oro, es de origen politico. Es
importante destacar que el oro no es pasivo monetario de ningun pais (a diferencia de
las posiciones en monedas), por lo que es mucho mas dificil de rastrear, confiscar sus
existencias o congelar sus movimientos. Este planteamiento parecer ser de sumo valor
para el Gobierno.

Méas alla de estas consideraciones respecto a nuestras reservas internacionales, el
problema de fondo es el nivel tan bajo de nuestras reservas operativas. Mantener mas
de 60% de nuestras reservas en oro es un hecho sumamente riesgoso. Hoy tenemos
mucho menos de US10.000 millones en reservas operativas, lo cual equivale a menos
de 3 meses de importaciones. Este fendbmeno explica el por qué a pesar de un alza en
los precios petroleros, el desempeiio de Cadivi no ha mejorado sustancialmente. La
caida no es peor, dada la revalorizacién del oro que ha sido significativa en los dltimos
meses.
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Fuentes: Forexpros y Ecoanalitica

Actualmente en Venezuela, la politica cambiaria es el elemento de mayor preocupacion
dentro de las empresas, pues las divisas no son sélo necesarias para importar, si no
también para la proteccion del patrimonio de las mismas. La disponibilidad de divisas
no solo esta atada a la evolucién de los precios petroleros, sino también al modelo
ideolégico del actual Gobierno; pero, el principal atenuante serd mantener a raya la

escasez Yy el desabastecimiento.

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 que viene cobrando fuerza.

Cadivi funciona medianamente bien con un grupo limitado de empresas, 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.
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Coyuntura, SITME, Cadivi v lo demas

En lo que va de afio, el BCV ha transferido al Fonden un aproximado de US$3.250
millones. De esta manera, las reservas internacionales sufrieron una disminucién del
25,6% con relacion al mismo periodo del afio anterior, alcanzando US$28.089 millones.
Este nivel actual equivale a 9,2 meses de importaciones, magnitud inferior al promedio
resultante de los Ultimos cinco afios que se ubica aproximadamente en 10 meses de
importaciones. Este es el problema que deberia ocupar a nuestros hacedores de
politicas publicas.

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

www.ecoanalitica.net




37 AR
PO

¥

=

rjl.-"l’
4 th

- Ch
.

PPACIALAE o i r it B R n'lm*-'f.lh \3:'

TRr i AT STATES T (S TA NI LRAT .|

ECOANALITICA

Informe: Entorno y
Politica Cambiaria

Coyuntura, SITME, Cadivi v lo demas

Principales variables macroecondmicas de Venezuela

Variables Estimado (Ultimo dato)
2010 2011
Precio del petroleo (Cesta Venezolana) 724 94.4 97,29
PIB Total (% Anual) -1.4 2.7 3,6
PIB Petrolero (% Anual) 0.2 1.1 0.1
PIB No Petrolero (% Anual) -15 3.1 4.0
IPC-Caracas (%) 27,4 26,8 26.1
INPC (%) 27.2 25.3 25.1
IPM (%) 26.8 22.4 19.9
Tipo de cambio oficial (fin de afio) 4.30 4.30 4.30
Tasas activas (fin de afo) 17.9 18.2 18.5
Tasas pasivas (fin de afio) 15.0 15.0 145
Liquidez monetaria (VEB MMM) 294.5 375.0 355.6
Reservas Internacionales (US$ MMM) 30.3 33.0 28.6
Desempleo (%) (promedio) 8.5 8.2 8.7
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