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En julio, usted debe tener en cuenta:

« Prevén fluidez. Durante el mes de junio tuvieron lugar una serie de reuniones entre Nelson
Merentes, presidente del BCV, y Manuel Barroso, presidente de Cadivi, donde se discutio la
situacion de las entregas de divisas por parte de ambos mecanismos, en vista de una situacion
“coyuntural”, segun Merentes, en la que las empresas han padecido el retraso en las
asignaciones de dolares oficiales.

» ...sobre todo en el Sitme. Nelson Merentes declaré estar considerando un aumento en las
liquidaciones mensuales de divisas a las empresas de US$350.000 a US$550.000, con una
asignacion promedio diaria de US$60 millones que aprovechara la disponibilidad “hasta enero
de 2013” de titulos en el sistema. Tomando en cuenta el estacamiento en Cadivi, y la cercania
de las presidenciales, vemos que el aumento en la asignacion de divisas bajo este mecanismo
definitivamente se constituye en una oportunidad para participar en él.

» Cifras de Cadivi. Segun lo anunciado por Manuel Barroso, Cadivi ha autorizado US$12.060
millones en lo que va de afio de ese monto, US$9.400 millones han sido autorizados para
atender los compromisos de importaciones por parte del sector privado. Durante el mes de
mayo, US$1.900 millones se destinaron a cubrir importaciones ordinarias y US$415 millones,
para importaciones bajo el Convenio Aladi.

* Continua la volatilidad para los bonos de Venezuela y PDVSA. A pesar de que los
resultados del G-20 fueron mejores a los esperados, la volatilidad seguird siendo muy alta
hasta que la tormenta de la crisis se aleje de los mercados definitivamente. Los resultados de la
encuentas, la recuperacion del presidente Chavez y la caida de los precios del petréleo suman
volatilidad a la deuda de Venezuela y Pdvsa.
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Precios Petroleros y mercado cambiario: El ajuste i nminente
Por: Asdrubal Oliveros

Las fluctuaciones en el precio petrolero en Venezuela definen el &nimo del pais, cuando los
precios estan subiendo, nos atrapa el consuelo de que se podran postergar los ajustes y
esconden los desequilibrios. Por el contrario, cuando los precios comienzan a caer, el panico
se apodera de nosotros, pensando en que el ajuste vendra y habrd terminado eso que
Moisés Naim acufié como la “ilusién de armonia”.

Pues desde el mes marzo de este afio en que la cesta petrolera venezolana alcanzé el
maximo histérico de US$117,1/barril, el precio ha descendido 23,1% hasta la fecha. Una
caida significativa. Adicionalmente, analistas y bancas de inversion han recortado sus
previsiones para los precios petroleros en lo que queda de afio y por supuesto, 2013.

Eramos muchos y pari6 la abuela

¢ Y Venezuela? Primero, partamos del hecho que el desempefio cambiario en el primer
semestre del afilo no ha sido el que se esperaria para un afio electoral. Peor aun, tampoco
corresponde al de una economia que disfruté de precios récord en su principal (y casi Unico)
producto de exportacion. Las razones tienen que ver, por una parte, con la aplicacion del
modelo econdmico chavista que privilegia las importaciones desde el Estado, discrimina por
sectores y acumula divisas en estructuras paralelas.

De esta forma, esta caida en los precios petroleros tenemos ubicarla en el contexto de que
tenemos reservas internacionales por US$24.916 millones, de las cuales 78,1% estan en
0ro, cuyo precio tiene una correlacion positiva de 87% con el precio petrolero. El monto de
reservas liquidas se ubica en apenas US$1.587 millones y el Ejecutivo Nacional tiene divisas
liquidas en otros fondos por un monto de US$14.400 millones al cierre de mayo. Desde el
punto de vista externo, es una posicion claramente vulnerable.
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Coyuntura, SITME, Cadivi vy lo demas
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Fuentes: TWGC, Menpet y Ecoanalitica

Si a esto le agrega, que la liqguidez monetaria (M2) muestra una variacion real de 5,9% en lo
gue va de afio y de 27,5% con el mismo periodo del afio anterior, vemos que el céctel que
puede surgir de ambos elementos es explosivo.

Pero estamos en campaiia...

Informacion recabada por Ecoanalitica muestra que el desempefio de Cadivi comenzé a
mejorar a partir de mayo de este afio. Esperamos un mejor desempefio por lo menos hasta
septiembre. A pesar que la caida de precios petroleros afecta directamente a Cadivi dado
que se alimenta directamente de las divisas que entrega Pdvsa al BCV, creemos que la

coyuntura electoral evitaria un contexto de restriccion de divisas hasta celebrarse las
elecciones.

En el caso del Sitme, ha mostrado un mejor dinamismo aunque dado la forma como esta
disefiado, su impacto en el financiamiento de las importaciones es limitado. El Sitme se ha
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convertido en una alternativa para empresas medianas y pequefios importadores y su foco
de atencion se ha centrado en el area comercial. Informacion extraoficial recabada por
Ecoanalitica sefiala que 55% de las importaciones que se liquidan via Sitme van dirigidas al
sector comercio y servicios.

Hasta la fecha, el Sitme ha liquidado US$5.117 millones, lo que representa un incremento de
33,5% respecto al mismo periodo del afio pasado. El promedio diario se ubica en US$43,0
millones para lo que va de afio. Esperemos que mantenga en los préximos meses mantenga
un desempenio similar y en contexto de caida de los precios petroleros y dado que el Sitme
se alimenta con bonos, éste sistema pueda mantener su dinamismo. Mantenemos nuestra
premisa que el promedio diario se ubique en torno a US$45 millones por dia.

¢ Y después de las elecciones?

Es claro que una caida permanente en el precio petrolero venezolano compromete el flujo de
divisas y puede llevar a Cadivi a atender solo los sectores prioritarios. Este hecho podria
hacerse evidente para el Ultimo trimestre de este afio.

En este apartado, una pregunta es pertinente: ¢puede el Sitme sustituir a Cadivi? La
respuesta es no. Si bien, el mecanismo ha mostrado un dinamismo importante, no creemos
gue pueda financiar mas de un 20% del total de importaciones previstas para este afio. De
manera, que para el sector privado (y de grandes empresas especialmente) Cadivi seguira
siendo el actor relevante. Y en un contexto de bajos precios petroleros, el Sitme no podra
atender las liquidaciones de divisas que Cadivi excluya, a lo sumo, una pequefia proporcion
de ellas. Por lo que estamos convencidos que para finales de este afio habra menos divisas
para liquidar para el sector privado.

¢ Y las emisiones, ayudaran?

Desde que se implementé el control cambiario, las emisiones de deuda bolivar — dolar se
convirtieron en la valvula de escape para las rigideces creadas por el control. Al eliminarse
en 2010, el mercado paralelo legal, estas emisiones se hicieron méas apetecibles. Hoy dia,
las emisiones de deuda estan pensadas para soportar el Sitme. Se hacen bajo la modalidad
de privadas y son adquiridas en su totalidad por el BCV y la banca publica, como ocurrié en
la Gltima emision de Pdvsa. Esto no va a cambiar.
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En lo que va de afo, en deuda externa via bonos solo se ha emitido US$3.000 millones.
Esperamos que entre agosto y septiembre se realice una nueva emision privada por un
monto que pudiese ubicarse entre US$3.500 y US$4.000 millones.
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Prepérese para lo peor: la devaluacion viene...

Desde el afio pasado, en Ecoanalitica estamos convencidos que después de la celebracion
de las elecciones presidenciales en 2012 vendria un ajuste cambiario, independientemente
de los resultados. Una baja en los precios petroleros, solo le da mayor soporte a esta
premisa.

Si hay un punto donde hay dos visiones opuestas entre el chavismo y la oposicion, es en
materia cambiaria. En ambos casos, y esto es fundamental para la planificacidon, se
contempla un ajuste cambiario, la forma e impacto es diferente, como lo hemos sefialado en
reportes anteriores.
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En el escenario que el chavismo gane, en Ecoanalitica asumimos que el tipo de cambio
Cadivi pasaria de VEB 4,3/US$ a VEB 6,3/US$, implicando una devaluacion de 46,5%. La
tasa Sitme se moveria desde VEB 5,3/US$ a VEB 7,5/US$, un aumento de 41,5%.

En el caso de un triunfo de la oposicion, se ha sefialado que el primer paso hacia el
desmontaje del control cambiario, en caso de llegar al poder, seria la legalizacién del tipo de
cambio paralelo. Esto es, sin ambages, una devaluacion.

Es claro que este sistema dual, dejaria en Cadivi la provision de divisas para sectores
prioritarios (especialmente alimentos y medicinas) y el resto migraria al mercado paralelo.

La cobertura es fundamental...

Para Ecoanalitica es importante sefialar a nuestros clientes que, de mantenerse este
comportamiento esta segunda mitad de 2012, el segmento corporativo, que hasta la fecha
se ha mostrado reacio a participar en el mercado no oficial, podria comenzar a tener una
intervencion mas activa, con lo cual se ejercerian presiones alcistas en la cotizacion
referencial del mercado no oficial de divisas. Si a esto le suma un contexto de incertidumbre
politica, elevada inyeccion de liquidez monetaria y ejecucion de gasto publico; queda claro
gue la mesa esta servida: ese “negro” tiene que subir...
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Indicadores cambiarios

M2/RRII

En junio, el indicador M2/RRII se ubicé en 19,8 VEB/USS$, cifra menor en 0,6% a la registrada

en el mes mayo. Este resultado obedece, en

principio, al leve ascenso que han

experimentado las reservas internacionales en su variacion intermensual (0,4%), mientras que
en su variacion interanual registra una caida de 11,4%. Por su parte, la liquidez monetaria

registra un descenso de 0,2% para el mes de junio ¢
crecimiento interanual de 46,8%.

TCR

on respecto al mes previo, asi como un

El indicador de Tipo de Cambio Real (TCR) de Ecoanalitica, que 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, se deprecidé 22,5% con respecto a junio de 2011,
al pasar de 6,9 VEB/US$ a 8,4 VEB/US$ y 1,8% con respecto al pasado mes de mayo.
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Indicadores del Tipo de Cambio

=== [ndice del Tipo de Cambio Real === Tip0o de cambio permuta/Sitme* M2/RRII
20

VEB/US$

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

Fuentes: BCV y Ecoanalitica
*Datos del Permuta hasta el 14 de mayo 2010 /Sitme a partir del 9 de junio 2010

Comportamiento del Sitme

Hasta el cierre de junio se negociaron US$5.157 millones a través del Sitme, de los cuales

US$963 se transaron durante el mes de junio, lo que muestra un leve descenso de 0,2%
con respecto a los US$964 millones tranzados en el mes de mayo.

El monto promedio diario de divisas negociado en el Sitme llegd a US$48,1 millones en el
mes de junio, cifra superior al promedio de US$45,9 millones del mes de mayo, lo que
hace que el promedio diario de divisas negociadas por el Sitme en lo que va de afio se

situé en US$43 millones. El tipo de cambio de estas operaciones se ha mantenido, desde
su creacion, en 5,3 VEB/USS.
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Reporte de la deuda de Venezuela y PDVSA

Por: Knossos Asset Management

El mes de junio no se escapod de la volatilidad de los meses anteriores. Luego de registar
una fuerte caida en el mes de mayo, hubo una recuperacién durante los primeros dias del
mes para luego mantenerse estables hasta el 20 de junio, cuando el precio del petréleo
de los futuros del crudo estadounidense West Texas Intermediate (WTI) se empezo a
negociar a niveles de US$80 por barril, a lo que se sumd que algunas encuestas dieran
ventaja al Presidente Chavez sobre Henrique Capriles Radonsky. No obstante, para el
cierre de mes se publico la encuesta de Consultores 21 en la cual la brecha entre ambos
candidatos es muy cerrada. Adicionalmente, los resultados de la cumbre europea fueron
mucho mejores de lo que se esperaba el mercado, impulsando asi el precio del petrdleo y
la deuda venezolana y de Pdvsa.

Venezuela 22 vs. precio del petréleo WTI

344,54
00 +2.195

21 2

loomberg Fi

Fuente Bloomberg
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Sigue la tormenta, pero con esperanzas que brille el sol en el verano

En el reporte anterior hablabamos de la tormenta perfecta, que atribuiamos a tres
factores: Crisis Europea, precio del petréleo y las encuestas presidenciales.

Podriamos decir que la tormenta estd comenzando a disiparse. Las elecciones en Grecia
se llevaron a cabo el 17 de junio. El resultado fue positivo para el mercado dado que gané
la coalicién que esta a favor de mantener al pais dentro del euro, ademas de apoyar el
programa de ayudas junto con las medidas de ajuste. Lo mas importante tuvo que ver con
los resultados arrojados por la cumbre de los lideres europeos. En resumen, la propuesta
fue la siguiente: integracion bancaria y fiscal y promover un plan de inversion para
reactivar el crecimiento y el empleo por € 120.000 millones (1% del PIB de la Union
Europea). Los mercados no esperaban este apoyo tan contundente hacia la region y
cerraron el mes con mucha fuerza al alza.

En relacién al precio del petréleo, luego de haber caido durante todo el mes de junio,
cierra al alza después de las propuestas de la cumbre. En relaciébn a las encuestas
presidenciales, sigue habiendo ventaja segun Datandlisis de 15 puntos porcentuales,
mientras que la ultima de Consultores 21 da una ventaja al Presidente Chavez de 3,5
puntos, lo que implica que hay empate técnico. Como veran existe volatilidad hasta en las
encuestas.

En conclusion, la volatilidad seguird siendo muy alta hasta que esta tormenta se aleje de
los mercados definitivamente. Por udltimo, desde su reaparicion el 11 de junio, el
presidente Chavez ha dado sefales que se esté recuperando de su problema de salud e
incluso ha comentado que se siente muy bien y fuerte para afrontar la campafa
presidencial que arranca el primero de julio (es decir, mas volatilidad para la deuda de
Venezuela y Pdvsa).
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Bono 29/06/2012 |31/05/2012 | Variacion
VENZ 10 3/4 09/19/13 103,29 102,32 0,95%
VENZ 8 1/2 10/08/14 99,23 97,92 1,34%
VENZ 5 3/4 02/26/16 86,65 84,96 1,99%
VENZ 7 12/01/18 77,17 74,97 2,93%
VENZ 13 5/8 08/15/18 101,83 102,00 -0,16%
VENZ 7 3/4 10/13/19 77,32 75,35 2,61%
VENZ 6 12/09/20 68,79 64,94 5,93%
VENZ 12 3/4 08/23/22 96,57 94,50 2,19%
VENZ 9 05/07/23 77,50 74,81 3,59%
VENZ 8 1/4 10/13/24 72,62 68,72 5,67%
VENZ 7.65 04/21/25 69,11 65,58 5,38%
VENZ 11 3/4 10/21/26 88,44 85,50 3,43%
VENZ 9 1/4 09/15/27 81,51 76,14 7,06%
VENZ 9 1/4 05/07/28 76,25 73,38 3,92%
VENZ 11.95 08/05/31 88,82 8591 3,39%
VENZ 9 3/8 01/13/34 77,27 73,78 4,73%
VENZ 7 03/31/38 65,50 62,71 4,45%
PDVSA811/17/13 99,53 98,70 0,84%
PDVSA 4.9 10/28/14 86,21 86,74 -0,62%
PDVSAS5 10/28/15 78,44 78,32 0,16%
PDVSAS5 1/8 10/28/16 72,59 71,66 1,30%
PDVSAS 1/4 04/12/17 70,85 68,57 3,32%
PDVSA8 1/2 11/02/17 81,28 79,49 2,25%
PDVSA9 11/17/21 73,64 69,91 5,34%
PDVSA 12 3/4 02/17/2] 94,39 90,57 4.22%
PDVSAS 3/8 04/12/27 57,27 54,64 4,80%
PDVSAS 1/2 04/12/37 56,92 53,68 6,03%

Fuentes: Knossos Asset Management
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Movimientos de las Curvas

Durante el mes, la parte corta de la curva de PDVSA se siguié ampliando. Los bonos de
vencimiento 2015, 2016 y 2017N estan practicamente al mismo rendimiento (curva casi
plana). Sin embargo, la parte larga se comprimi6 de respecto a mayo. Esto se debe a que
el mercado estd mostrando mas preocupacion en el corto plazo, sobre todo por la caida
en los precios del petréleo. Creemos que hay oportunidad en estos titulos, en especial en
los Pdvsa 15 y 16 que se negocian a un valor bajo de inversién (debido a que el cupdn es
de 5% y 5,125% respectivamente).

YTM

—=venz 29/06 ==pdvsa29/06 ——venz31/05 — pdvsa3l/5

YTM

0 2 4 6 8 10
Duraciéon Mod.

Fuentes: Knossos Asset Management y Ecoanalitica
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Cifras de la balanza de pagos del 1T2012: Se ven la s costuras

Al analizar las cifras de la actividad econdémica y las cifras de Balanza de Pagos (BP)
correspondientes al 1T2012, Venezuela ya no parece ser un pais que se consolide con
Sus cuentas externas. A pesar de que la economia acumula 6 trimestres consecutivos de
crecimiento, la BP acumula 8 trimestres en que arroja un saldo negativo.

En las cifras publicadas por el BCV, la BP registra un déficit en 172012 de US$2.539
millones, lo cual se traduce en una reduccion del 32,2% con respecto al 1T2011. Esta
contraccién viene dada por el resultado favorable en la cuenta corriente y de los menores
saldos negativos en la cuenta de capital y financiera, y de errores y omisiones. El
superavit registrado en cuenta corriente se sustentd en el aumento de 25,4% en las
exportaciones petroleras con respecto al mismo periodo del 2011.

Hubo una disminucion del 15,3% en el déficit de cuenta de capital y financiera durante el
1T2011, que se explica por la reduccion de la cuenta monedas y depdsitos del sector
privado. Sin embargo, gracias a esta disminucion y al elevado superavit de la cuenta
corriente, el resultado global de la Balanza de Pagos fue solo un déficit de US$2.539
millones.

BALANZA DE PAGOS

Resumen General 1T2012 1T2011 Var.
(MMUSS$)

Cuenta Corriente 7.143 7.684 -7,0%
Saldo en Bienes 12.533 11.932 5,0%
Exportaciones Petroleras 24.675 19.676 25,4%
Exportaciones No petroleras 1.048 1.139 -8,0%
Importaciones de Bienes f.0.b. -13.190 -8.883 48,5%
Saldo en Servicios -3.455 -2.394 44.3%
Otros -1.935 -1.854 4,4%
Cuenta Capital -9.682 -11.427 -15,3%
Cuenta Capital del Sector Publico -8.086 -6.150 31,5%
Cuenta Capital del Sector Privado -1.596 -5.277 -69,8%
Variacion en Reservas Internacionales -2.539 -3.743 -32,2%

Fuentes: BCV y Ecoanalitica
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La BP registr6 un crecimiento de 48,5% en las importaciones durante el 1T2012 con
respecto al mismo periodo del afio anterior. Si desglosamos las importaciones totales por
sector, podemos observar que las importaciones publicas aumentaron un 64,1% vy las
privadas 41%. Como se ha venido observando el Gobierno se ha convertido en un
importador activo de algunos rubros prioritarios y ha direccionado las importaciones
privadas a través de la asignacion discrecional de divisas.

Llama la atencion el incremento que han venido teniendo las importaciones petroleras,
que en el 1T2012 registraron un incremento de 86,8%, debido al aumento en la compra
de derivados del petréleo, consecuencia del deterioro en el sistema refinador venezolano,
que durante los primeros meses de este afio ha sufrido diversas paradas.
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica
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Por el lado del sector privado se experimentd un incremento de las importaciones que
concuerda con las mayores liquidaciones de divisas via Cadivi y Sitme, sin embargo los
montos liqguidados se encuentran muy por debajo del saldo registrado en la BP del

1T2012.
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En Econoanalitica somos de la opinién de que hay dos factores a los cuales obedece
esta discrepancia; en primer lugar el sector privado tuvo que asumir las compras externas
a través de sus depoésitos en el extranjero, ya que hubo recortes y retrasos en las
asignaciones de divisas. Y en segundo lugar la sobrefacturacién de las importaciones
que creemos ronda el 20%.

Concepto 1T-2012 Cuota
(MMUSS$) (%)
Importaciones privadas (1) 9.490 100,0
Asignaciones de divisas (2) 6.535 68,9
Cadivi + Convenio Aladi + Sucre 4.927 51,9
Sitme 1.608 16,9
Remanente (1-2) 2.955 45,2

Fuentes: Cadivi, BCV y Ecoanalitica

En cuanto a la deuda externa podemos decir que de un sistema cambiario basado en la
emisién de bonos en délares por parte de Pdvsa o el Ministerio de Finanzas ha traido
como consecuencia un incremento en la deuda publica de 265,2% en 10 afios, y 11,7%
en un afo. Este incremento de la deuda publica durante el dltimo afio se debe a los
nuevos préstamos contraidos con el gobierno Chino y por los mayores saldos en titulos
de deuda atribuidos a las nuevas emisiones.
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Deuda externa publica
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En relacion a los fondos paralelos del Estado en Ecoanalitica creemos que, aunque
efectivamente aumentaron los fondos en el exterior, el monto de US$40.792 millones que
registra la posicion de activos externos del sector publico es muy elevado e incluye los
saldos comprometidos por proyectos con entes externos y la discrepancia en la
facturacion petrolera de Pdvsa.

1T-2011 1T-2012

Recursos del Estado en divisas (US$ MMM) (US$ MMM) Variacion
FONDEN y Tesoreria Nacional (*) 6.8 8.3 22.1%
Fondos Varios (*) 7.0 7.3 4.3%
PDVSA (*) 0.4 1.1 175%
Total 14.2 16.7 17.6%
Fuente: Ecoanalitica *Todas la cifras estan expresadas en ddlares al tipo de cambio oficial

Podriamos pensar que el gobierno ha tenido éxito en la contencion de la salida de
capitales desde la eliminacion del mercado permuta, incluso podriamos llegar a pensar
que esta fue eliminada, pero la realidad es que lo que ha ocurrido es un cambio de
papeles y ahora es el sector publico el que obtiene la mayor parte en lo que a salida de
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capitales se refiere. Esto se evidencia en un incremento de la salida de capitales por parte
de este sector del 26% con respecto al 1T2011. El BCV resefidé que el aumento de los
activos en el exterior del sector publico obedecid principalmente a las mayores tenencias

del Fonden.
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica
Los resultados de las cuentas externas correspondientes al 1T2012 muestran dos

aspectos importantes:

1. La permanencia de los precios altos del petréleo han permitido mantener un alto

saldo positivo en cuenta corriente.
2.

El continuo aumento de las posiciones externas en depdsitos de la Tesoreria

Nacional e instituciones publicas ha generado un amplio déficit de la cuenta de

capital y financiera.

Para concluir se puede decir que las cuentas externas muestran una profundizacién del
modelo: aumento de las importaciones, caida de las exportaciones y el aumento de los
depadsitos publicos en el exterior en contraposicion con una disminucion en los privados.
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¢,Ha avanzado el socialismo del siglo XXI?

Con los seguidos procesos de expropiaciones y hacionalizaciones y el anuncio
presidencial del Plan Socialista 2013-2019, ha comenzado a hacerse mas grande la
presencia del Estado en la economia. Es por esto que se buscara analizar el papel del
Estado en la actividad econdmica y sus decisiones politicas, ademas de estudiar como ha
guedado la dinamica entre el Estado y la empresa privada.

El Estado, que tiene una presencia minoritaria sobre el PIB, busca imponer su tesis del
socialismo del siglo XXI. El esquema empresarial que esperan que predomine esta
dirigido a generar el mayor valor para las comunidades, sin generar ganancias. Es
importante sefalar que en Venezuela el Estado siempre ha sido poderoso, caracterizado
por tener una conducta rentista y paternalista, lo cual genera dependencia. En el periodo

actual esto se ha profundizado, somos mas dependientes del gasto publico, y este a su
vez depende del nivel de los precios del petroleo.

Crecimiento real del Gasto Publico
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Fuentes: Oficina Nacional del Tesoro (MF), BCV y Ecoanalitica
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El 2012 es un afio clave en materia de politicas econdémicas. Se ha privilegiado el gasto
de inversion sobre el gasto corriente, en vista de que el tema de la vivienda se ha
convertido en el principal motor de la campafia oficialista. Una ventaja de esta medida es
gue ha permitido que el crecimiento de la liquidez no se traduzca en inflacion.

Para poder mantener este gasto se tienen que tener ingresos, es por ello que en este
tema la renta petrolera es clave; se necesita lograr un incremento en la produccion de
petréleo, porque si bien los precios del petréleo han venido aumentando en los dltimos
meses los ingresos que se generan ya no son suficientes para garantizar la vialidad del
proceso en el mediano plazo.

Desde el afio 2006 el gobierno ha incrementado su presencia como empresario con las
nacionalizaciones, con el argumento de que el estado debe tener presencia en lo que
llaman “sectores estratégicos”. Se han incrementado las expropiaciones de fincas y se
han realizado ocupaciones de diferentes empresas, las causas de esto son las politicas
econdémicas anti-mercado, como el control de precios, las restricciones cambiarias y las
amenazas a la propiedad privada. Esto ha contribuido a profundizar la situacién del déficit
en las finanzas publicas ya que no han dado los resultados esperados.
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Costo de las Nacionalizaciones (MM US$)

Canceladas

Electricidad de Caracas 1.100
CANTV* 2.000
Petroleras (Statoil, Total, Chevron) 3.450
Sidor (pagado) 1.970
Holcim (cementeras) 650
Cemex 753
Lafarge (cementeras) 267
Ceramicas Carabobo 9
Eléctricidad Seneca** 106
Lacteos Los Andes 160
Rines de Aluminio Rualca 50
Banco de Venezuela 1.050
Sub-Total 11.565
Erogaciones Futuras

Cadenas Exito y Hotel Hilton 720
Cementeras 740
Petroleras ( Exxon, Conoco, ENI) 12.622
Contratistas Petroleras 1.950
Petroquimica 620
Contratistas CVG 1.300
Gold Reserve 1.928
Agroislefia, Venoco, Fertinitro y Owens lllinois 1.425

Complejo Hotelero Margarita Hilton & Suites y La Marina Propiedad de las empresas
inversiones Pueblamar, Desarrollos M.B.K, C.A. 720
Cargill 5
Distribuidora Polar Centro Occidental S.A,Lote de Terreno Ubicado en la Zona Industrial

1 de la Ciudad de Barquisimeto*** 22
Sub-Total 22.052
TOTAL 33.617

Fuente: Ecoanalitica

*Venezuela llegé a un acuerdo con la estadounidense Verizon para comprar su 28,5 por ciento en la compafiia por 572
millones de ddlares.

** \Venezuela llegé a un convenio con la estadounidense CMS Energy para pagar 106 millones de délares por su 88 por
ciento en la eléctrica local Seneca.

***Qcupa un area total de 76,314 m2 y su valor asciende a Bs.F. 95 millones. Demoler las obras de esta empresa,
costaria BsF. 49 millones.
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Ocupacion en sectores publicoy privado
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Fuentes: INE y Ecoanalitica

El Gobierno ha avanzado en su objetivo de tener una mayor presencia sobre la economia,
no solo porque ha tomado control de varios sectores, sino porque incrementa las
regulaciones a la actividad privada y ejerce una politica punitiva sobre el manejo de

mercancias de empresas privadas.
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Distribucion del PIB por sectores

m2011 H1999
Manufactura Comercio Construccion Comunicaciones Instituciones  Transportey  Electricidady Mineria
Financierasy Almacenamiento Agua

Seguros

Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Uno de los sectores en los que el gobierno ha logrado ejercer mas control es en el de la
electricidad y agua pero su contribucién al PIB se ha mantenido sin ninguna variacion. De
igual forma tenemos que el sector de comunicaciones y el financiero, del cual el gobierno
ha tomado mayor control, han aumentado su participacion en el PIB, 10,5% en conjunto.
Sectores como el de la mineria y la manufactura, de los cuales el gobierno también ha
tomado presencia han disminuido su participacion en el PIB. Durante la actual
administracion, los sectores de la economia que han experimentado expansiones
relevantes son sélo vinculados a la produccion de bienes y servicios no transables.

Crecimiento Sectores Transable y No Transable
(Promedio 1999-2011)

Transable 1,07% |No Transable 4,15%

Manufactura 1,49% |Comunicaciones 10,85%
Mineria 0,58% |Inst. financieras y seguros 9,08%
Actividad Petrolera -1,18% | Construccion 4,37%

Fuentes: BCVy Ecoanalitica
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La dependencia de Venezuela al sector petrolero, sector transable por excelencia del
pais, es importante; incluso ha estado creciendo. Por ello es que resulta delicado que esté
practicamente estancado desde hace mas de una década, peor aun presentd un
retroceso promedio anual de 1,2% en el periodo 1999 y 2011.

La inversidn es necesaria para garantizar el crecimiento econémico del pais, y es por ello
que el sector privado debe tener una mayor responsabilidad en este tema, sin embargo se
ha visto mermada en los ultimos afios. Después del 2008 la inversion muestra un
desempefio deficiente, no soélo producto de la crisis del momento, sino que también
coincide con el periodo que el ejecutivo comenzé a radicalizarse en lo politico.

Inversion privada, publicay consumo privado

s Consumo privado (ejeder) ====Inversionprivada(ejeizq.) === Inversion publica (ejeizq.)
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Fuentes:BCV y Ecoanalitica

Entonces, ¢Dejaremos de ser una economia precaria?; el llamado “socialismo del siglo
XXI" que se ha intentado instaurar en el pais, nos ha dejado a una economia que se
encuentra, enferma y mas dependiente de los precios del petrdleo. No se aprovechd una
década importante para América Latina, en estos Ultimos afios nuestros vecinos
registraron niveles de crecimiento e inversion mucho mas altos y se perfilan de una mejor
manera hacia el futuro.
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Para contrarrestar los efectos que han producido las politicas de la actual administracion,
se debe ajustar el modelo econdmico actual y reorientar la economia venezolana;
enfocandonos en la diversificacion de la produccion de bienes y servicios transables,
descentralizacion, transparencia fiscal, oportunidades de inversién, y disminucion de la
dependencia del petréleo. Para finalizar, el pais debe alcanzar altos niveles de
modernizacion organizacional e innovacion, en un ambiente en donde se respeten los
derechos de propiedad.

¢, Habra vida en la economia venezolana después dela LOTTT?

El presente analisis ilustra a grandes rasgos la composicién actual del mercado laboral
venezolano, para luego analizar el importante impacto que tendra la nueva legislacion,
tanto en el sector privado y publico, como en el ambito macroeconémico a corto y
mediano plazo.

Segun el IV Censo Econdmico (2007-2008) del INE y el BCV y estimaciones de
Ecoanalitica , el parque empleador venezolano esta constituido en un 90% por unidades
econémicas® privadas. Respecto a la distribucién de la empresas presentes en
Venezuela, el sector comercio y servicios representan alrededor de 60% y 26%. Por su
parte, las actividades manufactura y construccion, entre ambas, alcanzan apenas 7,5%.,
respectivamente.

! Seguin el Clasificador de Actividades Econémicas Venezolano del INE, la unidad econémica “es un agente
econémico con autonomia para adoptar decisiones financieras y de inversion, con autoridad y
responsabilidad para asignar recursos a la produccién de bienes o servicios, que puede realizar una o
varias actividades productivas, en uno o varios emplazamientos”.
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Fuentes: INE, BCV y Ecoanalitica

El sector comercio concentra 38% del personal ocupado®’. Como segundo mayor
empleador estan las industrias manufactureras (sector intensivo en mano de obra) con
18%, seguido por el sector servicios con 17% del total.

> Se considera personal ocupado a todas aquellas personas que para el momento del estudio se
encontraban trabajando en la unidad econdmica investigada o para ella.
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Fuentes: INE, BCV y Ecoanalitica

En Venezuela, las empresas pequefias (1 a 20 trabajadores) concentran la mayor
cantidad de la fuerza laboral del pais con 4.130.000 empleos, mientras que las empresas
medianas (21-100 empleados) generan alrededor de 476.000 empleos y las empresas
grandes (méas de 100 empleados) generan unos 216.000. Estos datos reflejan que
Venezuela es una economia de Pymes comerciales y de servicios.
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Fuentes: INE, BCV y Ecoanalitica

Evaluando el desempleo, observamos una reduccién de la tasa de desempleo de 8
puntos porcentuales entre 1999 y 2012. Sin embargo, la caida inicial del desempleo entre
2004 y 2008, gracias al boom petrolero y al mejoramiento del entorno de negocios en el
pais, se revirtid desde la crisis econdmica mundial de 2009 hasta hoy, sin presentar
mejoria alguna. Por lo tanto, la reduccion del desempleo obedece al ciclo econémico y no
a politicas del Estado venezolano.
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Tasade desempleo

El Tasa de desempleo — Polinémica (Tasa de desempleo)

Recesion Estancamiento

14 1

12 T

% 10 T

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012*

Fuentes: INE y Ecoanallitica
*Cifras de abril

Analizando las cifras de empleadores y patronos del INE, observamos una caida de 6,3%
en los ultimos cinco afos, lo cual refleja cuan dificil es para una empresa sobrevivir en
Venezuela. Adicionalmente, notamos que 40% de la ndmina privada son trabajadores por
cuenta propia, lo cual representa un aumento de 600.000 trabajadores.

Ecoanalitica realiz6 un ejercicio para determinar la evolucién del salario promedio con
respecto al salario minimo. El grafico siguiente ilustra que, en el periodo 1997-2001, el
salario promedio en el sector privado era 2,3 veces el salario minimo, mientras que en el
sector publico era 1,7 veces superior. Entre 2002 y 2011, la calidad del empleo privado y
publico ha disminuido hasta 1,53 y 1,54 respectivamente. Tomando en cuenta la inflacion
venezolana, esto se traduce en una pérdida global de la calidad del empleo.
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Calidad de las nébminas
2,8

== Sector privado === Sector publico

Ratio: Salario promedio/Salario minimo
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Fuentes:BCV y Ecoanalitica

En Ecoanalitica , hemos encontrado los siguientes elementos clave que describen el
entorno laboral venezolano:

Sector Publico

* No hay calidad

* Haincrementado su nédmina (de 13% a 20% del empleo total)

* Sindicatos méas fuertes

« Cada vez hay mas individuos que dependen de este (eliminacién tercerizacion)
» 500.000 j6venes entre 15-24 afios no estan ni estudiando ni trabajando

Sector Privado

» Ha perdido calidad

« Es el mayor empleador (80% del empleo total)

« Alta informalidad (47% del empleo privado es informal)

» Esta compuesto, fundamentalmente, por Pymes

» Predomina la actividad comercial y de servicios

» Heterogeneidad (Empresas grandes, medianas, pequefias, trabajadores por
cuenta propia, etc.)

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

www.ecoanalitica.net




ECOANALITICA

Informe: Entorno y
Politica Cambiaria

Coyuntura, SITME, Cadivi vy It

L " Iy o
‘ L “
¢
Iy
3 A A -";l"'p*‘* a,
T SETH R ST AN RN TR ¥

Considerando lo anterior, y basandonos en la nueva LOTTT, en Ecoanalitica resumimos
el impacto de esta normativa a nivel micro y macroeconémico en tres puntos:

(i) El pago de las prestaciones:

A grandes rasgos, el cambio en el pago de las prestaciones impactara de la siguiente

manera.

Sector Publico

» Costos laborales aumentarian . Esto implica:
« Disminucion de recursos para otras areas

« Elevaria la deuda publica . Esto implica:
 Crecimiento insostenible de la deuda
 Devaluaciones - + Inflacion
» Cesacion de pagos

Sector Privado

« Afecta viabilidad financiera de las Pymes.  Esto implica:

« Permanenciamenor a 5 afios - Afecta crecimiento del sector (y, por ende, de la
economia) y disminuiria tanto la calidad como la oferta de trabajo.

 +Informalidad
* + Desempleo
* + Heterogeneidad

(i) La disminucion de la jornada laboral:

La reduccion de la jornada laboral a 40 horas semanales reducira significativamente la
productividad de quellas empresas que no puedan ajustar su produccion para evitar
costos asociados a horas extra, pues la LOTT podria duplicar estos costos. Aquellas
Pymes que no puedan realizar esto, podrian llegar a salir definitivamente del mercado.

(i) Las compensaciones extrasalariales

La estabilidad-inamovilidad laboral, la eliminacion de la tercerizacién, entre otras, ademas
de aumentar el costo laboral y, por ende, reducira la productividad podria politizar la

relacion empleador-empleado.
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En Ecoanalitica creemos que la LOTTT generara gran incertidumbre para el futuro de las
Pymes. Sin embargo, creemos que la LOTTT tendra revisarse en el futuro
(independientemente de quien gane las elecciones) pues esta ley:

» Seguird ahuyentando la inversion en el pais

» Desincentivara la creacion de nuevos empleos

» Afectara principalmente a las Pymes, segmentos clave de la economia
* Aumentara significativamente la informalidad y el desempleo

» Representa mayores responsabilidades fiscales para el Estado, haciendo el gasto
cada vez mas ineficiente

Para Ecoanalitica , Venezuela tiene una oportunidad histérica para alcanzar a las
economias de América Latina, pues cuenta con las reservas petroleras mas grandes del
mundo y cuenta con la presencia de un bono demogréfico®.

®Bono Demogréfico: se designa el posible beneficio que puede obtener una sociedad motivado al cambio de
la composicion por edades de su poblacidn, tiene como ventajas el incremento de la oferta potencial de
mano de obra y la reduccién del gasto en educacién como consecuencia de una menor demanda
poblacional de jévenes.
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Reservas mundiales de petréleo

Venezuela
Arabia Saudita
Canada

Irak

Iran

Kuwait

Emiratos Arabes
Rusia

Libia

Nigeria

0 50 100 150 200 250 300
Miles de millones de barriles

Estructura de la poblacién censada. 1990 vs. 2011

- ry — 5,8%
4,0% { n = 65 afios y mas ﬁ . B é oA
[} [Sara——t
[S==TE ] td
[o—— [ ——)
S 15 a 64 aiios e 66.6%
58,7% P , 070

=

27,6%

-
‘__‘Ll—T—J )

201

s { e———

Fuentes: AIE, INE y Ecoanalitica

Para Ecoanalitica , Venezuela debe aprovechar esto para formar fundamentalmente a los
joévenes, para insertarlos en el mercado laboral, y acelerar las inversiones y la produccion
mas alla del sector petrolero, la LOTTT nos aleja de esto.
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Pdvsa y sus metas: ¢ Cuanto vale la palabra de Rafae |
Ramirez?

En Ecoanalitica hemos abordado en varias ocasiones el desvio de las inversiones de
Pdvsa de sus actividades principales para incursionar en otras actividades, en vista de
esto: ¢Esta cumpliendo verdaderamente con sus metas de produccion? ¢ Esté invirtiendo
lo que dice que va a invertir?

En el informe del afio 2006, se plantes6 la meta de producir 5,8 millones de barriles diarios
(mb/d) de petréleo y liquidos del gas natural (LGN) para 2012. En 2011 las cifras oficiales
de produccién son de 3,1 mb/d*, lo cual hace imposible que Pdvsa logre aumentar su
produccién en lo que resta de afio en 2,7 mb/d para alcanzar este 2012 la meta propuesta
hace cinco afios.

Durante los afios 2007, 2008 y 2009, se evidencié una tendencia a la relajacién de las
metas de produccion, a tal punto, que para 2010 la meta de planteada fue de 4,5 mb/d
para 2015. Tendencia dejada de lado el afio pasado, cuando a pesar de que la produccion
retomo niveles de 2009 (3,1 mb/d), se establece una ambiciosa meta de 6,1 mb/d.

“* A lo largo de este informe, trabajaremos con las cifras oficiales de produccién de Pdvsa. Sin embargo, es
importante tomar en cuenta que dichas cifras son objeto de cuestionamientos por organizaciones y agencias
internacionales, las cuales aseguran que la cifra es menor que la anunciada por la estatal. Ahora bien, dicha
diferencia no agrega valor a fines de este andlisis, por lo que trabajaremos con el escenario mas optimista
disponible: las cifras oficiales.

www.ecoanalitica.net
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Fuentes: Pdvsay Ecoanalitica

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Las cada vez mas altas metas, y la merma en los niveles de produccion, en un entorno en
el que sus actividades medulares compiten con fuerza contra las actividades no propias,
hacen que la palabra de la estatal pierda valor.

Las metas operativas de Pdvsa han venido acompafadas de los planes de inversion. La

estatal,

publica anualmente los desembolsos efectivos realizados en exploracion,

produccién, refinacion y comercializacion, en funcion de las metas trazadas en el plan de
estratégico, y también realiza las las estimaciones de inversiones por actividad para los

afos siguientes.
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Asignaciones efectivas de inversiones por activida d
Promedio 2006-2011
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Fuentes: Pdvsa y Ecoanalitica

Los datos sobre el gasto de de inversion, contenidos en los informes anuales de Pdvsa, al
contemplar tanto las cifras reales de inversion como las proyeciones de afios siguientes,
nos permiten observar afio a afilo el cumplimiento de los planes de inversién (o de las
proyecciones), y construir una medida de credibilidad de los mismos.

A continuacion, elaboramos una matriz que contiene informacion cruzada del gasto de
inversion proyectado entre los afios 2006 y 2011, y de los desembolsos efectivos
realizados cada afio durante el mismo periodo. Al promediar los porcentajes de
cumplimiento de las inversiones para cada afio, en relacion a las proyecciones realizadas
en anos anteriores, obtenemos el siguiente resultado:
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Desviacion de las estimaciones de inversion de Pdvs a
Promedio 2006-2011

Total Produccion  Exploracion Refinacion Gas

Fuentes: Pdvsa y Ecoanalitica

De acuerdo con el gréfico anterior, Pdvsa ha invertido, en promedio, 20% mas cada afio
de lo planeado. Ademas, no solo destina mas recursos a la produccién que a otras
actividades, sino que opta por asignarle a esta actividad mas recursos que los estimados.

La importancia otorgada a la actividad de produccion, se debe a que Pdvsa se ha visto
obligada a invertir mas recursos para contrarrestar un ritmo de extraccion que ha venido
en declive, dada la caida natural del rendimiento de los pozos, y explica la premura con la
gue se pretende acelerar la extraccion de crudos en la zona de la Faja Petrolifera del
Orinoco.

Otro elemento a considerar, es la capacidad financiera de Pdvsa para acometer sus
proyectos de inversion a través de recursos propios. Observando los balances de la
compafia, de los afios 2006-2011, podemos calcular los margenes operativos, y luego de
restar los aportes al ejecutivo (tanto formales como sociales) obtener el monto de ingresos
disponibles para proyectos de inversion.
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Ingreso disponible parainversiones
como % de la inversién planificada

=== Promedio 2006-2011 Promedio 2012-2016

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013P 2014P 2015P 2016P

Fuentes: Pdvsa y Ecoanalitica

El gréafico evidencia que durante el periodo 2006-2011, Pdvsa tuvo la capacidad de
financiar hasta un 74% (en promedio) de sus planes de inversién a través de los ingresos
propios. En Ecoanalitica prevemos una mayor precariedad de los nimeros de Pdvsa
para los préximos afios. Haciendo una proyeccion de las cifras financieras de Pdvsa para
2012-2016, tomando en cuenta la reciente caida de los precios petroleros, se llega a la
conclusion de que los ingresos disponibles para inversiones seran menores al 41% de los
planes de inversion planificados por Pdvsa.

Siendo asi, podemos extraer dos conclusiones. En primer lugar, no existen incentivos
para que la estatal reduzca sus asignaciones al area productiva y, en un contexto de
declive de la produccién, es de esperar que cada afio se destine una mayor proporcion de
la inversion a esta actividad.

En segundo lugar, es de prever que la estatal acuda a los mercados de capital y socios
comerciales, como China, con mayor regularidad, dada la contraccion de los recursos
disponibles, y que también incremente la presion financiera sobre sus socios en empresas
mixtas.
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Debemos reconocer a la directiva de Pdvsa el haber anticipado que el porvenir de la
actividad petrolera depende por completo de los desarrollos de la FPO, sin embargo, el
desvio de recursos hacia otros sectores, con fines principalmente politicos, seguira siendo
la piedra de tranca para el aumento de la produccion de un pais que se jacta de tener las
reservas mas grandes del mundo.
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Principales variables macroecondémicas de Venezuela

Estimado

Variables 2011 2012 (Ultimo dato)

Precio del petréleo (Cesta Venezolana) 101,4 102,1 86,2
PIB Total (% Anual) 4,2 5,8 5,6

PIB Petrolero (% Anual) 0,6 5,7 2,2

PIB No Petrolero (% Anual) 4,5 7,1 5,6

IPC-Caracas (%) 28.9 25,8 22,0
INPC (%) 27,6 25,1 22,6
IPM (%) 22,2 17,1 17,2
Tipo de cambio oficial (fin de afio) 4,30 4,30 4,30
Tasas activas (fin de afio) 17,3 14,7 154
Tasas pasivas (fin de afio) 14,2 13,1 14,5
Liguidez monetaria (VEB MMM) 444 .4 683,8 501,5
Reservas Internacionales (US$ MMM) 29,9 28,0 249
Desempleo (%) (promedio) 8,2 7,5 7,9

www.ecoanalitica.net
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