ik <t ]
. 1

P Ak e m e R R Ll s '&-’h“ }...

FHE 1 RITII ST S A CTTEILLAN »

ECOANALITICA

Informe: Entorno y
Politica Cambiaria

Coyuntura, SITME, Cadivi y lo demas
En esta edicion:
¢, Qué esperar del negro luego de 1as IECCIONES? .......ccviiiiiiiiiie e 2
[alo[Tor: o [o] g= i or= o] oTF- g o L PP USROS 8
Comportamiento el SITME ..o bbbttt b e bbb 9
Reporte de la deuda de Venezuela y PAVSA ..........cc.eiviiieiiiieie ettt 10
Cifras de la balanza de pagos del 1S2012: La eterna NiStOria ..........ccoverveienieeieeresie e e see e 14
La banca venezolana: ¢La excepCion @ la regla? ..o 21
El cuento de hadas de 1a inflacion €N 2012...........ccooieiiiiie i 25
Principales variables macroecondmicas de VENEZUEIA .........ccccoveiiiiicie i 37

En octubre, usted debe tener en cuenta:

o (/Qué puede pasar en las elecciones? En nuestra opinién, vemos una tendencia que se ha
ido inclinando sutilmente a favor del candidato Capriles. Lo que electoralmente se conoce como
“viento a favor”, factor que cuando ocurre al final de la campafia es decisivo. Pues es cuando
los electores terminan confirmando su decision.

e Los indecisos decidiran las elecciones. Todo dependera de la capacidad de movilizacién de
cada comando este proximo domingo. En donde es bien conocido el poder y capacidad que
tiene el oficialismo en estas situaciones. Pero por el otro lado vemos que la oposicién viene
confirmando que en este final su energia y disposicion es suficientemente alta como para
superar a su adversario.

¢ Ante un cambio de gobierno... Si ganara la oposicién con un margen pequefio y el oficialismo
reconoce su victoria, Capriles deber& enfocarse en sortear el periodo que va del 8 de octubre al
10 de enero de 2013 para luego gobernar en un entorno dificil por la alta concentracién del
poder en manos del chavismo, lo que generaria enormes dificultades para garantizar la
gobernabilidad. Sin embargo, la experiencia de Capriles en el estado Miranda, donde la
gobernabilidad la obtuvo por su buena gestion, pudiera capitalizarle mas espacios en un
periodo relativamente corto al ponerla en practica a escala nacional.

e Comienza el ultimo trimestre. Dejando a un lado el escenario electoral, con octubre,
comienza el dltimo trimestre del afio, es importante recordar a nuestros clientes que este es el
periodo de mayor impulso en la demanda agregada interna, especialmente en el consumo. En
noviembre se acelera la cantidad de bolivares por el pago de utilidades y aguinaldos,
esperamos que hayan tomado las previsiones necesarias para este periodo.
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¢, Qué esperar del negro luego de las elecciones?

Por: Asdrubal Oliveros

Venezuela esté de infarto a pocas horas de celebrarse la eleccidn presidencial mas refida de los
ultimos afos. A esto hay que sumarle que el tipo de cambio no oficial ha escalado 25,9% en el
altimo mes, un hecho que nos tiene a todos nerviosos. ¢Qué ha pasado? ¢Qué esperar en los
préximos meses? Este informe intenta dar respuesta a esas preguntas.

Lo primero que tenemos que decir es que en Ecoanalitica esto no nos tomo por sorpresa. En un
informe escrito a comienzos de este afio titulado: ¢Qué serd lo que quiere el negro?,
sefialabamos que el exceso de liquidez, la restriccion de divisas via Cadivi y Sitme y la
incertidumbre politica provocarian una escalada en el tipo de cambio no oficial; por lo que era
necesaria la cobertura. El tiempo nos ha dado la razén. En lo que va de afio, el tipo de cambio no
oficial se ha depreciado 37,8%; solo en el Ultimo mes se ha desplomado 25,9% y pareciera no
estabilizarse.

Un poco de historia...

Dada la naturaleza de la economia venezolana, donde el grueso de las divisas son generadas por
el sector publico, la creacién de un control de cambio lleva implicito el surgimiento de un mercado
paralelo o no oficial de divisas. Asi paso en Recadi y Otac, y Cadivi no ha sido la excepcion.
Desde su implementacion, el control cambiario ha estado acompafiado por un mercado paralelo
de divisas, con la salvedad de que este mercado fue legal y sujeto a regulaciones hasta mediados
de 2010.

A partir de alli, el mercado pasa a ser ilegal, pero no desaparece; solo que se hace mas pequefio
y mas opaco. Ese mercado de menor tamafio (con un promedio diario que fluctia entre
US$18 millones y US$25 millones) es alimentado principalmente por empresas extranjeras
contratistas del Gobierno (que trabajan con recursos que provienen principalmente del Fondo
Chino y Fonden) y las llamadas “mesas de cambio” que funcionan en la banca publica, tesoreria
nacional e incluso el BCV. La estabilidad que este mercado ha exhibido por largos periodos se
debe principalmente a que la oferta ha fluido y que la demanda no se habia desbordado,
especialmente por la pasividad mostrada por el segmento corporativo y multinacional.
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Promedio diario manejado por el mercado paralelo
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Fuentes: Ecoanalitica

Desde mediados de agosto, la oferta se estancé. Desde las empresas contratistas y las “mesas
de cambio” no fluyen los dolares y, para completar el cuadro de “tormenta perfecta”, la demanda
comenzé a subir; por ende, el precio se desbordd. Mas alla del elemento de incertidumbre politica,
lo que esta afectando la cotizacion del tipo de cambio no oficial es la ausencia de oferta. En la
medida en que esta no se recupere y se estabilice, el llamado “délar negro” continuara subiendo.
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El 7-O en el horizonte...

La pregunta obligada estos dias es: ¢qué va a pasar con el dolar no oficial? La informacion que
manejamos en Ecoanalitica es que desde el despacho del ministro Giordani se ha girado
instrucciones para, por un lado, no emitir deuda denominada en ddlares hasta la celebracion de
las elecciones presidenciales y, por el otro, no inyectar oferta de divisas desde el sector publico al
mercado no oficial de divisas. Por consiguiente, estos ultimos dias previos a las elecciones, el tipo
de cambio negro estara presionado al alza. Nuestra recomendacion sigue siendo abstenerse de
realizar operaciones de cobertura.

El problema es de oferta... pero lo politico afecta

¢ Qué esperar de la cotizacion del “d6lar negro” mas alla del 7-O? Dependera de quién gane. El
comportamiento del tipo de cambio no oficial en el Ultimo trimestre del afio estara supeditado al
resultado de las elecciones presidenciales. En caso de que el presidente Chavez sea reelecto, no
dudamos de que se reactive la oferta y el tipo de cambio se estabilice entre VEB 10,5/US$ y
VEB11,0/US$ por doélar. Adicionalmente, se daria luz verde para una colocacién de bonos
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denominados en délares para garantizar oferta via Sitme. Esta colocacion seria de caracter
privado y los beneficiarios serian el BCV y la banca publica. Aqui no habria sorpresas. Es el
escenario de “mas de lo mismo”.

Es importante destacar que el ala pragmatica del Gobierno, donde cohabitan el presidente del
BCV, Nelson Merentes, y el presidente de Pdvsa, Rafael Ramirez, es de la tesis que el mercado
no oficial debe estabilizarse para tener a raya la tasa de inflacion. En caso de reelegirse Chavez,
se buscaria mantener la meta inflacionaria para este afio en torno a 20%; por ende, desde el BCV
se tendria una politica activa de oferta de divisas hacia el mercado paralelo en lo que resta de
afno.

En este escenario, la estrategia de cobertura debe intensificarse en el mediano plazo, dada la

expectativa de devaluacion en los tipos de cambio oficiales (Cadivi/Sitme) que se concretaria, de
acuerdo con nuestros estimados, en el primer bimestre de 2013.
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&Y si gana Capriles?: “Mision Sabotaje”

En el caso de un triunfo de la oposicion, el ultimo trimestre del afio sera complicado. En
Ecoanalitica estamos convencidos de que si el actual gobierno pierde, reconocera los resultados
y entregara el poder. Pero esa entrega y la propia transicion pueden ser cadticas. La experiencia
de cambios de Gobierno (desde el oficialismo a la oposicién) asi lo demuestra. En esa linea,
cabria esperar que no haya un incremento sustancial de la oferta de divisas que alimentan al
mercado negro. De hecho, tampoco habria incentivos para mejorar el desempefio de Cadivi y
Sitme. Se pondria en practica lo que llamamos la “misién sabotaje”, es decir, el Estado entraria en
una especie de inaccion de tal forma de no darle tregua al nuevo gobierno.

En este caso, no recomendamos operaciones de cobertura. El tipo de cambio negro puede
escalar de forma importante, incluso en un contexto de expectativas econdmicas positivas por el
cambio de Gobierno y por ende, de modelo econémico. El indicador de techo del tipo de cambio
no oficial, el llamado tipo de cambio implicito entre la liquidez (M2) y las reservas internacionales
cerraria en 2012 en VEB 22,7/US$. No queremos decir que el tipo de cambio no oficial escale
hasta alla, pero si muestra que hay margen de maniobra para que suba.
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Por otro lado, en un contexto en el que el Gobierno de Capriles se ha trazado como meta el
desmontaje gradual del control de cambio, lo cual podria pasar por el establecimiento de un
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mercado paralelo legal, no tiene sentido realizar operaciones de cobertura antes de la
implementacion de este mecanismo. El comportamiento del tipo de cambio paralelo en este
escenario (después de que asuma un posible nuevo Gobierno) requiere otro andlisis que
dejaremos para el futuro.

Laincertidumbre como clave

Queda claro que el resultado electoral del proximo 7 de octubre impactara las perspectivas del
mercado no oficial, pues de alli se visualizard como se comportara la oferta, que es la clave en
Venezuela. Hay que ratificar también que en cualquier escenario politico, la devaluacion del tipo
de cambio oficial se concretard en el mediano plazo, aunque la manera en que se haga sera
diferente segun quién esté en el poder. Por ultimo, incluso en el caso en que el presidente Chavez
gane las elecciones, no descartamos cambios en la operatividad y funcionamiento del mercado no
oficial en el futuro.
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Indicadores cambiarios

M2/RRII

En septiembre, el indicador M2/RRII se cerr6 en 21,9 VEB/USS$, cifra mayor en 5,1% a la
registrada en el mes agosto. Este resultado obedece, en principio, al descenso que han
experimentado las reservas internacionales en su variacion intermensual (0,2%), mientras que
en su variacion interanual registra una caida de 8,2%. Por su parte, la liquidez monetaria
registra un incremento de 3,1% para el mes de septiembre con respecto al mes previo, asi
como un crecimiento interanual de 53,6%.

TCR

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 septiembre, se deprecié 16,8% con respecto a
septiembre de 2011, al pasar de 7,6 VEB/US$ a 8,8 VEB/US$ y 2,4% con respecto al pasado
mes de agosto.
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Indicadores del Tipo de Cambio
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Comportamiento del Sitme

Hasta el cierre de septiembre se negociaron US$7.756 millones a través del Sitme, de los
cuales US$824 millones se transaron durante el mes de septiembre, lo que muestra un
descenso de 16,7% con respecto a los US$989 millones tranzados en el mes de agosto.

El monto promedio diario de divisas negociado en el Sitme se ubicé en US$41,2 millones
en el mes de septiembre, cifra inferior al promedio de US$45,0 millones del mes de
agosto, lo que hace que el promedio diario de divisas negociadas por el Sitme en lo que

va de afio se situé en US$42,9 millones. El tipo de cambio de estas operaciones se ha
mantenido, desde su creacion, en 5,3 VEB/USS$.
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Reporte de la deuda de Venezuelay Pdvsa

Por: Knossos Asset Management

Definitivamente las elecciones presidenciales del 07 de octubre del 2012 sera uno de los
eventos mas importantes de la ultima década en Venezuela. EI desempefio a partir del 08
de octubre de la deuda de Venezuela y Pdvsa sera muy distinto dependiendo del
resultado. Los escenarios son muy asimétricos en cuanto al retorno para los
inversionistas, es decir, si gana Capriles el mercado puede subir mucho mas de lo que
podria bajar en caso de una derrota.

Siendo asi, durante el mes los bancos y casas de corretaje mas importante de Wall Street
emitieron reportes muy amplios sobre Venezuela (BofA fue de 33 paginas).
Adicionalmente, la mayor parte de ellos estuvieron visitando el pais junto con inversores y
fondos posicionados en deuda venezolana y Pdvsa y otros tratando de entender como
funciona la dinamica electoral para tomar la decision de invertir. La realidad es que
aunque la mayoria de ellos no han invertido mas de 20% del total de sus activos en
Venezuela, los ingresos correspondientes pueden representar hasta 35% de sus fondos y
de ahi el gran interés en el crédito.

En conversaciones privadas con algunos analistas de estos bancos y casas de corretaje
durante su visita a Caracas, pudimos observar que en general estan posicionados para
una victoria del Presidente Chavez como su escenario base. Sin embargo, su inquietud es
perder el rally ante una victoria de Henrique Capriles. Las incongruencias entre algunas
de las encuestas mas respetadas y la evidencia anecdética de la campafia electoral que
recogieron, nos hacen pensar que se fueron mas confundidos de lo que llegaron.
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BONO 28/09/2012 31/08/2012|Variacion %
VENZ 10 3/4 09/19/13 103,27 103,58 -0,3%
VENZ 8 1/2 10/08/14 100,97 100,50 0,5%
VENZ 5 3/4 02/26/16 91,07 90,38 0,8%
VENZ 7 12/01/18 86,14 83,75 2,9%
VENZ 13 5/8 08/15/18 108,90 107,00 1,8%
VENZ 7 3/4 10/13/19 86,81 84,63 2,6%
VENZ 6 12/09/20 76,28 74,17 2,8%
VENZ 12 3/4 08/23/22 106,75 105,08 1,6%
VENZ 9 05/07/23 88,14 85,75 2,8%
VENZ 8 1/4 10/13/24 82,87 80,25 3,3%
VENZ 7.65 04/21/25 78,32 76,88 1,9%
VENZ 11 3/4 10/21/26 101,63 98,94 2,7%
VENZ 9 1/4 09/15/27 90,48 87,81 3,0%
VENZ 9 1/4 05/07/28 88,75 85,50 3,8%
VENZ 11.95 08/05/31 102,55 99,52 3,0%
VENZ 9 3/8 01/13/34 88,93 85,25 4,3%
VENZ 7 03/31/38 73,92 70,42 5,0%
PDVSA 8 11/17/13 100,41 100,33 0,1%
PDVSA 4.9 10/28/14 90,54 89,94 0,7%
PDVSA 5 10/28/15 85,16 84,48 0,8%
PDVSA 5 1/8 10/28/16 79,42 78,66 1,0%
PDVSA 5 1/4 04/12/17 79,27 77,15 2,7%
PDVSA 8 1/2 11/02/17 90,37 88,71 1,9%
PDVSA 9 11/17/21 86,16 82,88 4,0%
PDVSA 12 3/4 02/17/22 102,38 100,83 1,5%
PDVSA 5 3/8 04/12/27 62,26 61,97 0,5%
PDVSA 5 1/2 04/12/37 60,98 60,44 0,9%
SIDETU 10 04/20/16 75,00 75,00 0,0%
ELECAR 8 1/2 04/10/18 74,48 74,04 0,6%

Fuentes: Knossos Asset Managementy Ecoanalitica

Esa misma confusién se ha reflejado en los precios de los bonos durante el mes. En el
siguiente grafico se puede observar la variacion del precio del Pdvsa 17N en septiembre.
Es interesante resaltar que a principios del mes continué el alza que traia el mercado
desde agosto, impulsado por las buenas noticas a nivel global tales como la decision de la
Reserva Federal de USA de implantar su plan de estimulo QE3 (Quantitative Easing), la
decision favorable de la corte constitucional de Alemania sobre dos de las nuevas

estructuras de la eurozona: el fondo de rescate permanente y el pacto fiscal.
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Sin embargo, a mediados del mes comenzd una venta importante por parte de inversores
de todo tipo (fondos, institucional y privados), que pensamos se debe a un
reposicionamiento pre-electoral. Ya hacia el cierre, luego de la publicacion de las ultimas
encuestas, los compradores aparecieron nuevamente, lo cual nos hace inferir que hubo
algo de optimismo de dltima hora hacia una victoria de Henrique Capriles.

T High on 09
<+ Average

T. Last Price
1 Low on 09/20/12

Copyrights 2012 Bloomberg Finance L.P.

Fuente: Bloomberg

Movimientos de la Curvas

Aunque todos los bonos subieron de precio respecto al mes anterior (indice EMBI Vzla
+3,4%), lo mas importante a destacar es el mejor desempefio que tuvo la parte mediana y
larga de ambas curvas respecto a la parte corta. En Venezuela, los bonos Venz 2034 y
2038 subieron 4% mientras que en Pdvsa el mejor desemperfio fue el del PDVSA 35 con
mas de 7% y el PDVSA 21 con 4% (ver el gréafico siguiente). Se infiere que los inversores
estan posicionandose en bonos de alta duracion y convexidad (los mas sensibles a
variaciones de rendimiento). Estos movimientos en la curva también son sefales que el
mercado pareciera estar un poco mas optimista con respecto a las posibilidades de
Capriles.
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Cifras de la balanza de pagos del 1S2012: La eterna historia

Las cifras del BCV para el 1S2012 muestran resultados variados: crecimiento de 5,4% del
PIB, superavit decreciente de la cuenta corriente de la BP, aumento de las importaciones
petroleras y de las exportaciones de quimicos y fertilizantes.

BALANZA DE PAGOS

Resumen General 152012 152011 Var.
(Millones de US$)
Cuenta Corriente 10.212 15.351 -33,5%
Saldo en Bienes 22.481 24.629 -8,7%
Exportaciones Petroleras 47.324 43.560 8,6%
Exportaciones No petroleras 2.177 2.384 -8,7%
Importaciones de Bienes f.0.b. -27.020 -21.315 26,8%
Saldo en Servicios -7.502 -5.156 45,5%
Otros -4.767 -4.122 15,6%
Cuenta Capital -11.614 -17.754 -34,6%
Cuenta Capital del Sector Publico -4.888 -9.883 -50,5%
Cuenta Capital del Sector Privado -6.256 -5.745 8,9%
Variacidon en Reservas Internacionales -1.402 -2.403 -41,7%

Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Con un crecimiento de 5,4% del PIB durante el primer semestre, cualquiera pudiese
pensar que el sector productivo nacional no petrolero ha experimentado cierta
recuperacion; no obstante, las exportaciones no petroleras cayeron 8,7% a/a y se
ubicaron en US$2.177 millones. Segun el BCV, dicha disminucion estuvo influenciada por
las contracciones de 8,7% de las ventas externas publicas y de 13,7% de las
exportaciones privadas.
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Segun el BCV, durante el 2T2012, en el componente publico aumentaron las
exportaciones de quimicos y fertilizantes, en rubros como metanol, urea, amoniaco y
propileno y bajaron las exportaciones de hierro, acero y aluminio. Las del sector privado
descendieron en amoniaco, oro, ferrosilicio, productos planos de hierro o acero y
aleaciones de aluminio.

De esta forma, la caida de las exportaciones no petroleras es correlato de lo que
observamos en las cifras del PIB, donde el sector de bienes transables permanece
estancado. Venezuela sigue lejos de alcanzar la diversificacion de las exportaciones y de
cortar su dependencia de los ingresos petroleros, atados a la volatilidad de los precios del
crudo.

Las importaciones han repuntado significativamente en lo que va del afio, tanto en el
sector privado como el sector publico. Las importaciones publicas aumentaron 24,2% a/a
y alcanzaron US$13.514 millones, mientras que las del sector privado crecieron 32,9% en
el mismo periodo hasta alcanzar US$19.104 millones. No obstante, al analizar
Gnicamente las importaciones de bienes, tenemos que las publicas aumentaron 15,1%
al/a, mientras que las privadas aumentaron 34,8%.
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Cuando analizamos las divisas liquidadas para importaciones mediante Cadivi,
(incluyendo los convenios Aladi y Sucre), tenemos un total de US$10.918 millones, monto
equivalente al 57,2% de las importaciones de la BP. Si a esta cifra le agregamos
US$3.713 millones de importaciones realizadas via Sitme, tenemos que
US$14.632 millones, o 76,6%, de las importaciones se efectuaron través de los
mecanismos oficiales. Sin embargo, como mencionamos hace un trimestre, dicha cifra no
estaria atribuida exclusivamente al mercado no oficial, pues el ciclo politico, la
disminucién de los activos externos del sector privado venezolano y el efecto rezago (las
deudas de Cadivi fluctian entre 90 dias y 180 dias) también han influido en mayor o
menor grado.

Por otro lado, en Ecoanalitica hemos llamado la atencion sobre el incremento que han
venido teniendo las importaciones petroleras, caracterizadas por el aumento en la compra
de derivados del petréleo, tales como nafta y aditivos para la gasolina como consecuencia
del deterioro del sistema refinador venezolano, que durante los primeros meses de 2012
sufrid multiples paradas y que ha llegado al climax con la tragica explosion en la refineria
de Amuay el pasado fin de semana.
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Segun la opinién de diversos analistas petroleros, la situacibn en Amuay tardara mas
tiempo del previsto por el Ejecutivo nacional en solventarse para reanudar actividades. La
eficiencia operativa en Amuay, y en el resto del parque refinador nacional, es algo que
luce cuesta arriba, no solo para los proximos meses, sino también en el mediano plazo.
Por lo tanto, no es descartable que las importaciones relacionadas con la industria
petrolera aumenten en el tercer trimestre de este afio o, como minimo, mantengan la
tendencia observada en los ultimos tres trimestres.

En Ecoanalitica denominamos “recursos extrapresupuestarios del Estado” a la cuenta de
monedas y depositos del sector publico, indicador clave para analistas, empresarios y
hasta del propio Gobierno para evalauar la economia venezolana. Analizando esta
cuenta, vemos que su saldo se redujo en US$9.148 millones en el 2T2012 con respecto al
1T2012, lo cual genera preocupaciones de devaluacion”, pues estos son los “fondos de
emergencia” que ha usado el pais en el pasado.

Respecto a los recursos extrapresupuestarios (ajenos a activos de reserva), en
Ecoanalitica consideramos necesario tomar en cuenta que, segun voceros del Gobierno,
alrededor del 50% de los recursos del Fondo Chino no tienen disponibilidad inmediata. El
Fonden y las cuentas externas de Pdvsa poseen restricciones similares. Tomando esto en
cuenta, el calculo de recursos extraordinarios de Ecoanalitica arroja un aumento de
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US$400 millones en el mes de julio, influenciado por el traspaso de US$500 millones de
las reservas internacionales al Fonden.

Fondos extrapresupuestarios

20.000

18.000 T

16.000 T

14.000 T-

MM US$

12.000 A

10.000 A

8.000

Fuente: Ecoanalitica.

Aunque los recursos extraordinarios externos han disminuido, consideramos que esta no
es una razén Unica para esperar una devaluacion, mas bien es complementaria. También
debemos tomar en cuenta la situacion fiscal (prevemos un déficit para el sector publico de
17% del PIB), la sobrevaluacién nominal que ha adquirido nuestra moneda en los ultimos
dos afios (101,2%), el convenio cambiario 20 y el regreso de las listas de Cadivi como
razones de igual peso para esperar una devaluacion; tome sus previsiones.

¢, Quién controla el Estado?: El turno de los radicales

Dentro del chavismo hay distintas corrientes, con diferentes matices y orientaciones.
Somos de la opinion que en materia de politica econOmica, las diferentes vertientes
decantan en dos grupos: radicales y pragmaticos. En esta oportunidad hablaremos del ala
radical del Gobierno.

Después de la reeleccion, y luego de la aprobacion de la reforma constitucional que
establece la reeleccion indefinida, la politica econdmica del chavismo ha pasado al control
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casi en su totalidad del ala mas radical del gobierno. Hay varias acciones emblematicas
para decir esto:

1. Profundizacion de la politica de nacionalizaciones y expropiaciones.

2. Eliminacion del mercado permuta y establecimiento de una politica cambiaria en
funcién de sectores prioritarios.

3. Reforzamiento del control de precios.

4. Control de sectores, como agroindustrial, construccion, farmacéutico y bancario.

5. Avance de las importaciones desde el Estado.

6. Profundizacion de la estructura paralela de gasto que reporta directamente al

Presidente de la Republica.
7. Avance del modelo de economia comunal como alternativa al sector privado.

La maxima expresion de los radicales es Jorge Giordani. Este se conecta con el famoso
Grupo Garibaldi de la UCV y, mas especificamente, del CENDES. Giordani conocido
como “El Monje”, “El Monje rojo”, “El Rasputin del chavismo”, ha acompafiado al
presidente Chavez desde sus inicios. Pero nunca tuvo un papel tan destacado en el
Gobierno como cuando el presidente Chavez fusiona las carteras de Planificacion y
Finanzas en el afio 2010. Giordani mas que un ministro de finanzas es un vigilante de que
diferentes grupos de poder no se enfrenten y se repartan los recursos.

Giordani no esta solo. Su principal aliado ocupa la Vicepresidencia: Elias Jaua. Conocido
como el “encapullado”, Jaua es el padre de la politica agricola de este Gobierno: avance
del Estado, control férreo sobre el sector privado y desplazamiento de los gremios
tradicionales por grupos emergentes ligados al chavismo. Jaua como brazo ejecutor y
articulador desde la Vicepresidencia ha sido el promotor de las llamadas “leyes cerco” al
sector privado, destacando la Ley de Costos y Precios Justos, el paquete de leyes del
poder popular y comunal, las leyes del sistema financiero y las del sector inmobiliario,
entre otras. Su debilidad mas notoria es que su liderazgo es limitado dentro del chavismo.
De alli a que varios analistas han visto limitada las posibilidades de suceder a Chavez.

El Frente Francisco de Miranda (FFM), se lee en su perfil de Facebook, es una
“organizacion dedicada al trabajo de formacién, organizacion y movilizacion de las
comunidades de todo el pais”. Sobre su fundacidén destacan: “El Frente Francisco de
Miranda nace en una conversacion entre los comandantes Chavez y Fidel... surge a raiz
del golpe de Estado realizado en el afio 2002 por los fascistas y titeres del imperialismo.
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Esta idea se concreta el 29 de junio del afio 2003 en la ciudad de La Habana, Cuba, y se
define como: una fuerza antiimperialista, disciplinada, dinamica y organizada, fundamental
en la lucha por erradicar la pobreza en todas sus manifestaciones y por alcanzar la
igualdad social en Venezuela”. Ha sido un soporte para la instrumentacion de los
programas sociales.

Una exponente destacada del FFM es Erika Farias, ministra del Despacho de la
Presidencia. Es fundadora del FFM y forma parte de lo mas radical del chavismo. Ha
ocupado otros puestos dentro del Ejecutivo: ministra de Alimentacién, de Comunas y del
Despacho de la Presidencia en dos oportunidades.

Nicolds Maduro, actual Canciller, vive un momento estelar; es fundador del MVR con el
cual el chavismo gano en 1998, de alli a la Asamblea Nacional. Es uno de los que mas
tiempo lleva en el Gabinete (cinco afios). Siempre ha sido protagonista de un largo rumor:
sustituird a Jaua en la Vicepresidencia. Un rasgo que merece destacar de Maduro es que
se maneja con independencia, con buenas relaciones con los diferentes grupos dentro del
chavismo, y de alli que su nombre siempre surja como un posible sucesor de Chavez.

Por dltimo, queremos destacar dos ministros dentro del gabinete econémico que han
venido aplicando medidas econdémicas para profundizar el modelo del Socialismo del siglo
XXI: Ricardo Menéndez y Jorge Arreaza.

Menéndez es responsable de profundizar la restriccion de divisas al sector privado,
incrementar las importaciones desde el Estado y construir un nuevo sector industrial que
se apoye en el Estado venezolano con las llamadas empresas de produccién social.

Jorge Arreaza es licenciado en Estudios Internacionales con estudios de postgrado en
Londres. Esta casado con Rosa Chavez, la hija del Presidente. Desde el anuncio de la
enfermedad presidencial, la influencia de Arreaza ha crecido dentro del gabinete. Arreaza
es de la tesis que de ganar el presidente Chavez, la revolucién debe radicalizarse y
hacerse irreversible.

Para concluir, podemos decir que el chavismo no es una unidad monolitica, pues en el
conviven diversos grupos. En el caso de un triunfo del chavismo el 7 de octubre, no esta
claro cdmo se reacomodarian los diferentes grupos, y tampoco se sabe si Chavez
mantendra la misma linea. Pronto lo sabremos.
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La banca venezolana: ¢La excepcion alaregla?

Mientras los bancos alrededor del mundo adn sufren las secuelas de la recesion global y
empiezan a atravesar los efectos de la crisis en Europa, los bancos venezolanos
parecieran ser la excepcion a la regla. A pesar de ser solo el 5,4% del PIB nacional, el
sector bancario esta perfilandose como uno de los motores econdémicos, al crecer en un
promedio de 24% en los ultimos cuatro trimestres. Debido a su importancia actual, el
gobierno lo ha catalogado como “estratégico” y, por lo tanto, no ha escapado de su
intervencion.

La industria bancaria es, sin duda alguna, uno de los pilares fundamentales de toda
economia al canalizar los de los ahorristas hacia los prestatarios, por lo que influye en el
retorno neto de los depdésitos y la asignacion apropiada de los recursos a las opciones de
inversion mas rentables. En dltima instancia, tiene una influencia determinante sobre el
crecimiento econdmico. Ademas, proporciona servicios que facilitan la realizacion de
pagos y es un medio seguro para proveer al publico los recursos liquidos que este desee.

Estructuradel SistemaBancario Venezolano
HBanca Universal H Banca Comercial
EBanca de desarrollo H Banca con Leyes Especiales

Fuentes: Sudeban y Ecoanalitica
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Segun Sudeban, 71,4%(25) de las instituciones bancarias del pais son de capital privado,
mientras que 28,6% (10) son del Estado. La banca nacional recibe la mayoria de sus
fondos de las captaciones que recibe del publico, de las cuales 30,1% son depositos de
personas naturales, 40,3% de personas juridicas y 13,3% de entes publicos. De acuerdo
con el plazo de las colocaciones, observamos que 64,3% de los depdsitos son en cuentas
corrientes, 18,9% en cuentas de ahorro y los depésitos a plazo fijo, el 0,6%.
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Fuentes: Sudeban y Ecoanalitica

Es importante destacar la caida en la participacién de los depdsitos a plazo sobre el total
de las captaciones, los cuales representaban el 19,5% de las captaciones totales en 2001
y pasaron a representar 0,7% al cierre del 1T2012. La mayor caida se dio tras la
implantacion del control cambiario en 2003, lo cual sumado a su tasa de rendimiento por
debajo de la inflacion les ha quitado todo su atractivo.
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Fuentes: Sudeban y Ecoanalitica

La caida de las captaciones mas costosas y unas tasas pasivas negativas en términos
reales han generado a la banca costos financieros significativamente menores. Si a esto
se le agrega la virtual desaparicion de los mercados de deuda y valores y las altas tasas
de crecimiento de la liquidez resulta en un escenario ideal para el sector bancario.

En Venezuela, s6lo alrededor del 20,2% de los fondos se mantienen como
disponibilidades, una especie de “caja chica” mediante la cual los bancos hacen frente a
las necesidades de efectivo por parte de los depositantes, y que incluye la reserva
obligatoria en BCV (encaje legal), los depdsitos en otros bancos, provisiones y, por
supuesto, el efectivo disponible en las agencias. Por su parte, el 79,8% restante se
distribuye en: inversién en titulos valores (30,7%) y colocaciones en cartera de créditos
(49,1%), y este ultimo constituye el principal negocio de la banca.

Sin embargo, son las carteras dirigidas las que han tomado creciente importancia en el
negocio bancario. Para 2001 representaban so6lo 15% del total de la cartera de créditos,
mientras que hoy llega a 45%. El establecimiento de carteras obligatorias y sus tasas de
interés reguladas han influido de manera directa sobre la proporcion de los fondos que los

bancos pueden destinar a créditos al consumo, actividad que sin duda es la mas lucrativa
para la banca.
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Sin embargo, pareciera que el negocio no puede ir mejor, pues la rentabilidad registré un
promedio de 31,1% con respecto al patrimonio (ROE) entre 2001 y 2011 y de 3,5% sobre
activos (ROA) durante este periodo.

En Ecoanalitica consideramos que las condiciones de la banca podrian mejorar si se
relajan las regulaciones de cartera de créditos actuales. Usando datos del BCV y
Sudeban hemos calculado las tasas activas ponderadas para el total de la cartera dirigida
y no dirigida, permitiéndonos realizar un estimado de las ganancias de los bancos ante
menores regulaciones y comparar ambos escenarios. Debido a las regulaciones actuales,
la banca ha dejado de percibir un promedio de VEB 950 millones al mes.

Si bien el control de cambios ha “protegido” a la banca venezolana de la crisis mundial,
ahora la banca esta en la mira, y se ha constituido como fuente Unica de financiamiento
interno para privados y publicos. El papel que actualmente desempefia el sector bancario
en nuestro pais tendra un gran impacto en el futuro.

Hoy mas que nunca la banca es un actor esencial en el crecimiento econémico
venezolano. Por lo tanto, cada vez se hacen mas necesarios tanto el desarrollo de la
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banca como el de un mercado financiero mas amplio, sobre la base de una supervision
mas prudencial y menos restrictiva, para aprovechar al maximo su potencial, no con
criterios puramente econdémicos y financieros, pero mucho menos con criterios politicos.

El cuento de hadas de la inflacion en 2012

En estos ultimos meses hemos observado como se ha logrado detener la escalada
inflacionaria que por primera vez en cuatro afios cruzé la barrera del 20%. Sin embargo,
¢A qué se debe esta desaceleracion en los precios?, ¢es esta tendencia sostenible? En
este informe daremos algunas respuestas.

Dentro del indice existen grupos y subgrupos. El grupo mas importante es el de alimentos
y bebidas no alcohdlicas, que por si solo representa el 32,2% del total del indice, seguido,
bastante mas atras, por los grupos Transporte (10,8%) y Alquiler de vivienda (9,8%).
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Tabla de ponderaciones del INPC

Grupos y Subgrupos Participacion en el INPC (%) Participacién en el Grupo (%)
I. Alimentos y bebidas no alcohélicas 32,2
Alimentos 30,0 93,2
Bebidas no alcohélicas 2,2 6,8
II. Bebidas alcohdlicas y tabaco 3,0
Bebidas alcohélicas 19 65,8
Tabaco 1,0 34,2
Ill. Vestido y calzado 7.2
Vestido 53 74,2
Calzado 18 25,8
IV. Alquiler de vivienda 98
Alquiler de vivienda 9,8 100
V. Servicios de la vivienda (excepto teléfono) 2,3
Servicios de aseo urbano, agua, electricidad y gas 2,3 100
VI. Equipamiento del hogar 56
Muebles,accesorios,decoraciones y alfombras 08 14,8
Equipos del hogar 13 22,6
Bienes y servicios para el mantenimiento del hogar 2,6 46,2
VII. Salud 4,3
Medicinas y equip6s terape(ticos 24 56,8
Servicios médicos y paramédicos no hospitalarios 1,0 23,6
Servicios hospitalarios 0,8 19,6
VIII. Transporte 10,8
Vehiculos 24 21,7
Utilizacién y mantenimiento de equipo personal y de transporte 2,7 25,0
Servicios de transporte 58 53,3
IX. Comunicaciones 3.8
Servicios postales 0,0 0,3
Equipos telefonicos y telefax 04 10,0
Servicios telefénicos y telefax 34 89,7
X. Esparcimiento y cultura 3,6
Equipos y accesorios audiovisuales, fotograficos y de proces. de datos 1,0 28,5
Servicios recreativos,culturales y deportivos 11 29,9
Periddicos,libros y articulos de papeleria 0,9 23,8
Paquetes vacacionale 0,2 6,1
XI. Servicios de educacion 2,7
Educacion preescolar y basica 11 39,9
Educacién secundaria 0,2 8,5
Educacion superior 0,9 35,1
Otro tipo de educacion 04 16,6
XIl. Restaurantes y hoteles 8,8
Restaurantes y hoteles 8,7 98,6
Hoteles y alojamiento 0,1 14
XIIl. Bienes y servicios diversos 58
Cuidado personal 39 66,3
Servicios sociales 01 12
Seguros 14 24,2

Fuentes: BCV y Ecoanalitica

El grupo de de alimentos y bebidas no alcohdlicas ha disminuido su tasa de inflacion
interanual casi a la mitad, al pasar de 29,8% en agosto de 2011 a 17,9% en agosto de
2012. A su vez contiene dos subgrupos el de alimentos y el de bebidas no alcohdlicas. Al
observar el comportamiento del primer subgrupo, se ubic6 en 16,9% en agosto de 2012.
El segundo cerrd agosto con una inflacién interanual de 29,0%.
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Inflacion alimentos y bebidas no alcohdlicas
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

El BCV ha aludido la desaceleraciéon de los alimentos a una mayor oferta y produccion de
alimentos, pero, con un descenso de 9,4% en la produccion manufacturera del subsector
alimentos y un crecimiento de solo 2,2% del PIB agricola durante el 1S2012 el aporte de
la produccién local resulta insuficiente.

Para Ecoanalitica, la realidad es otra y la estrategia del Gobierno para bajar la inflacion
en este grupo consistio en tres puntos:

1. Una mayor liquidacion de divisas al sector privado.
2. Mayores importaciones.

3. Aplazamiento del ajuste de los precios de los productos controlados.
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*Incluye liquidaciones paraimportacion de alimentos via Aladi

Dos grupos que se han visto influenciados por la ley de precios justos: equipamiento del
hogar y bienes y servicios diversos, que en conjunto representan 11,4% del INPC y que
en 2012 han experimentado deflaciones inéditas desde que se calcula el indice.
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El otro grupo objeto de regulacion es el de bienes y servicios diversos, que llegé a
registrar una variacion interanual de 47,6% en febrero de 2010, para agosto de este afio
ha retrocedido casi 20 pp y se ubica en 11,8%.
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Bienes y Servicios diversos vs. Cuidado personal
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A pesar de que la explicacion sobre la desaceleracion de los precios se concentra en
estos tres grupos, podriamos pensar que al observar el comportamiento de los 9 grupos
restantes notariamos avance de los precios; en realidad observamos es una
desaceleracion generalizada en los grupos restantes. Esto también se debe a que vivimos
en una economia muy regulada donde el Gobierno influye de manera directa o indirecta
en los precios de 9 de los 13 grupos que componen el INPC.

En el grupo de transporte, segundo en importancia en el INPC, mas de la mitad del peso
proviene de servicios de transporte (53,3%), que incluye el rubro pasaje de ruta por
puesto ruta urbana (que representa 20,9% del grupo) y que se encuentra regulado por el
Ejecutivo. Asimismo, el tercero en relevancia es el grupo alquileres de vivienda, que
ocupa 9,8% del indice y esta controlado desde 2004.
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Los grupos restantes que son objeto de regulaciones son comunicaciones, donde el
54,9% del indice corresponde a la telefonia mavil, servicios de educacion, en el que
39,9% lo representan las matriculas y mensualidades; salud, donde las medicinas,

subsidiadas en su mayoria, tienen un peso de 51,3% Yy servicios de la vivienda, excepto
teléfono.
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Grupos no controlados como el de bebidas alcohdlicas y television por cable que forman
parte de los habitos recreativos mas populares del venezolano no han presentado una
desaceleracién tan acuciada pero si una senda de disminucién. Para Ecoanalitica esto
esta relacionado con dos puntos fundamentales:

1. El poder de compra de los trabajadores esta hoy por debajo de los niveles de 1997,

y el comportamiento del consumo se ha vuelto mas precavido y se gasta sélo lo
necesario.
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2. En visperas de las elecciones presidenciales, el Ejecutivo Nacional ha aumentado

mas el gasto de inversiébn que el gasto corriente por lo que las presiones de
demanda han sido mucho menores.

Ahora nos preguntamos, ¢es esto sostenible?, en primer lugar la brecha entre el nacleo
inflacionario y el INPC se han ampliado, y sufrié una aceleracion en el mes de agosto.
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En segundo lugar, cuando observamos el comportamiento del indicador de escasez,
vemos que no todo en las cifras oficiales es tan positivo.
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Los buenos resultados en los precios durante 2012 son consecuencia de una multiplicidad
de medidas econ6micas que, no son sostenibles en el tiempo, no apuntan a resolver el
problema, pues estan mas asociados al control en los precios que a una verdadera

politica anti inflacionaria.

dic-11
ene-12

feb-12

mar-12

abr-12
may-12

jun-12

jul-12
ago-12

Para concluir podemos decir que la inflacion venezolana puede definirse como un
conflicto de intereses entre los agentes econémicos, que luchan por su poder de compra y
margen de beneficio. Es un ciclo donde entran en juego las expectativas, ya que tanto las
empresas como los trabajadores quieren reducir el efecto de la inflacion al minimo.

En definitiva, los precios aumentaran mientras las empresas y los individuos traten de
protegerse contra los incrementos esperados. Esperamos que la inflacion cierre en 20,4%
este afio, en concordancia con la meta propuesta por el Ejecutivo Nacional.
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Principales variables macroeconomicas de Venezuela

. Estimado i
Variables 2011 2012 (Ultimo dato)
Precio del petréleo (Cesta Venezolana) 101,4 103,1 100,7
PIB Total (% Anual) 4,2 6,0 7.4
PIB Petrolero (% Anual) 0,6 1,8 49
PIB No Petrolero (% Anual) 4,5 57 9,2
IPC-Caracas (%) 28.9 20,8 9,8
INPC (%) 27,6 20,4 9,8
IPM (%) 22,2 16,7 6,9
Tipo de cambio oficial (fin de afio) 4,30 4,30 4,3
Tasas activas (fin de afio) 17,3 15,7 16,4
Tasas pasivas (fin de afio) 14,2 14,1 14,6
Liquidez monetaria (VEB MMM) 444,4 681,0 560,0
Reservas Internacionales (US$ MMM) 29,9 28,4 26,0
Desempleo (%) (promedio) 8,2 8,1 7,9
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