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En marzo, usted debe tener en cuenta;

» Los ddlares ahora son de todos. En el nuevo Sicad Il podran participar personas naturales y
juridicas, bien sea como oferentes o demandantes de divisas en efectivo y bonos. Las
personas juridicas participantes en Cencoex y Sicad | no tendran grandes limitaciones para
participar en el nuevo Sicad Il.

* Requisito indispensable:  El ministro de Finanzas, Rodolfo Marco Torres, sefialoé que todas las
personas naturales y juridicas tienen que abrir cuentas denominadas en ddlares en el pais si
desean participar (como como oferentes o demandantes de divisas) en el Sicad II.

* Mercado diario. EIl Sicad Il operara diariamente, los compradores acudiran a su operador
cambiario de preferencia e indicaran el monto de doélares y precio maximo que estan
dispuestos a pagar; por su parte los vendedores sefalaran el precio minimo que estan
dispuestos a percibir. Si la demanda supera a la oferta, habra divisas o0 bonos de entes
publicos para cubrir la diferencia.

e Y transparente. El Banco Central de Venezuela (BCV) publicara diariamente la cotizacion de
los dolares transados a través del Sicad Il. El Vicepresidente del Area Econdmica, Rafael
Ramirez, asegurd que la transparencia del nuevo sistema permitird “derrumbar” el mercado
paralelo de divisas.

« La flexibilizacién se queda corta.  Aunque todos los sectores industriales podrian participar en
las subastas del Sicad I, una flexibilizacion del sistema cambiario se veria entorpecida si el
control de precios se mantiene. En Ecoanalitica consideramos que despenalizar el acceso a
los doélares no servira de nada si los empresarios no pueden reconocer un tipo de cambio méas
alto en su estructura de costos.

* Venezuela en la mira. En el mes de febrero los protagonistas de los mercados emergentes
fueron Ucrania y Venezuela. La dura represion por parte del Gobierno y el nimero de muertos
y heridos generd panico en el mercado y los precios de los bonos llegaron a niveles no vistos
desde 2011. Los bonos de corto plazo y los de mayor cupon como los 2022 terminaron
positivos pero con una variacion inferior a los de mediano plazo como los Venezuela 2025 y
2028. Cabe resaltar que los bonos de Venezuela reaccionaron mejor que los de Pdvsa este
mes debido a que fueron los bonos més castigados durante la caida.
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Ley del Régimen Cambiario y sus llicitos: ¢vuelve e | permuta?

Por:
Asdrubal Oliveros
Jessica Grisanti
Gabriel Villamizar

En momentos de incertidumbre politica y tension social, el presidente de la Republica,
Nicolds Maduro, ha promulgado la nueva Ley del Régimen Cambiario y sus llicitos, paso
primordial para la apertura de un mercado legal de operaciones en divisas. Esta medida fue
planteada hace casi un afio por el ala pragmatica del Gobierno, pero fue retrasada, en
primer lugar, por el evento electoral de diciembre pasado, en segundo lugar, por la
existencia de al menos otras dos opciones en materia cambiaria, y finalmente por un clima
de ingobernabilidad que ha hecho dudar al Gobierno en la implementacion de ajustes
impopulares.

Esta es la segunda ley de ilicitos que se promulga a menos de tres meses; aunque a
simple vista pareciera conservar la totalidad de la rigidez de su predecesora, ya que deja
todo lo concerniente a los nuevos mecanismos contemplados por los convenios entre el
Ministerio de Finanzas y el BCV, en teoria su aprobacion significa la apertura de un nuevo
mercado Yy, por lo tanto, una nueva devaluacién de la moneda, con el alivio fiscal para el
Estado -y sobre todo para Pdvsa- que una medida de este tipo suele implicar.

Un pequeiio cambio para la ley, un gran cambio para el mercado cambiario

El primer cambio importante que trae la nueva ley es la distincion explicita entre bienes y
servicios prioritarios y no prioritarios y la existencia de un mecanismo de asignacion de
divisas exclusivo para los primeros. De acuerdo con la nueva normativa, “las divisas
destinadas a cubrir los gastos necesarios para la adquisicion de bienes y servicios
declarados como de primera necesidad, constituidos por las medicinas, los alimentos, la
vivienda y la educacion, seran asignadas y focalizadas por el Cencoex” (Art. 6).

Cabe destacar que los rubros mencionados con anterioridad podrian no ser los Unicos
clasificados como prioritarios, pues la Vicepresidencia del Area Econdémica tendra la
facultad de “establecer las prioridades” a las cuales debe orientarse la asignacion de
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divisas; como ha sido costumbre en los ultimos afios, la discrecionalidad continuara
presente. En Ecoanalitica estimamos que alrededor del 50,0% de las importaciones
privadas se cubrird mediante asignacion directa por parte del Centro Nacional de Comercio
Exterior —Cencoex- (en su mayoria al tipo de cambio actual de VEB 6,3/USS$),
principalmente, aquellas correspondientes a sectores prioritarios como alimentos,
medicinas, cuidado personal y maquinarias y equipos.

El segundo cambio importante es permitir que las personas naturales y juridicas adquieran
divisas mediante los mecanismos creados o por crear y que seran ofrecidas en primera
instancia por Pdvsa, BCV e incluso por otros agentes privados. Esto implica una
despenalizacion de las operaciones de divisas entre privados -que se regiran por la
normativa establecida en el convenio cambiario N°27-, y que el marco general de la ley le
da la facultad a Pdvsa para ofrecer divisas a un tipo de cambio probablemente mucho
mayor que VEB 6,3/US$, lo que mejorara el flujo de caja en divisas de la petrolera (al tener
qgue vender menos dolares por cada bolivar que necesite adquirir) y hard que no sea
necesario el financiamiento monetario de sus gastos en moneda nacional, causa principal
de la expansién monetaria durante los ultimos tres afos.

¢ ElI BCV seguirda monetizando el déficit?

De la tasa de cambio del nuevo mercado dependera el efecto que sobre el financiamiento a
Pdvsa pueda tener su participacion en el nuevo Sistema Complementario de
Administracion de Divisas (Sicad) II; con una tasa entre VEB 25/US$ y VEB 50/US$ Pdvsa
podria obtener entre VEB 25.000 millones y VEB 50.000 millones por cada US$1.000
millones vendidos, lo que equivaldria a entre 10,3% y 20,6% del monto financiado por BCV
el afio 2013.

Un ultimo aspecto, que aunque parece nuevo ya estaba incluido en la ley de ilicitos de
diciembre de 2013, tiene que ver con la obligacion por parte de aquellos que comercialicen
productos adquiridos con divisas a VEB 6,3/US$, de indicar al publico cuales bienes fueron
comprados con divisa preferencial. Dicha medida, al igual que las sanciones monetarias y
penales, esta orientada a garantizar que la asignacion a VEB 6,3/US$ sea mas eficaz como
ancla de precios para algunos productos “basicos” como alimentos y medicinas, los cuales
han observado inflaciones promedio de 34,1% y 25,4% en los ultimos cinco afios, asi como
también evitar que se aprovechen las oportunidades de arbitraje por parte de empresas
gue adquieran divisas a través del Cencoex.
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Inflacién promedio 2009-2013

Comunicaciones

|

I

Servicios de lavivienda i
Alquiler de vivienda E
Vestido y calzado ]

Servicio de educaciéon
Equipamiento del hogar
Salud

Esparcimiento y cultura
Total

Bienes y servicios diversos
Transporte

Restaurantes y hoteles

Alimentos y beb. no alcohédlicas

Bebidas alcohdlicas y tabacos

%
Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Lo que se omite... ¢ya no se prohibe?

Asi como hay articulos diferentes en la nueva ley, hay unos que desaparecieron, lo que
podria permitir el surgimiento de un mercado mas transparente e incentivar a agentes
extranjeros a invertir sus divisas en Venezuela.

El primer aspecto tiene que ver con la desaparicion del articulo N°17 de la extinta ley de
ilicitos, que establecia multas de hasta 1.000 unidades tributarias (UT) para quienes
divulgaran en algun medio fisico o electrénico “informacion financiera o bursatil sobre las
cotizaciones de divisas diferentes al valor oficial”’. La desaparicion de este articulo permitira
gue se pueda hacer publico el tipo de cambio del Sicad Il y de cualquier otro mecanismo
distinto, incluyendo el mercado paralelo, lo que constituye un indicio positivo de que el
Gobierno prevé reducir el diferencial entre el mercado paralelo y el oficial, resultado que
estaria feliz de mostrar.
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El segundo articulo de la normativa anterior que desaparece es el N°19, que rezaba que
quienes “publica o privadamente, ofrecieran en el pais la compra, venta o arrendamiento de
bienes y servicios en divisas” podrian ser sancionados con una multa equivalente al doble
de la oferta hecha. Esta eliminacion permitiria llevar a cabo la venta de bienes no
transables entre agentes nacionales y extranjeros.

¢,De qué tamafio es el mercado?

El Sicad Il, que se crea tras la promulgacion de la nueva ley y su respectivo convenio
cambiario, contaria con mas oferentes que el Cencoex, personas naturales y juridicas
residentes en el pais podran participar como demandantes, y junto con las primeras los
agentes no residentes podran participar como oferentes.

El Vicepresidente del Area Economica, Rafael Ramirez ha asegurado que el nuevo
mecanismo liquidara divisas a diario e indicé que el volumen transado dependera de “la
propia necesidad del mercado”, insinuando ademas que se contaba con experiencia
anterior (mercado permuta) para estimar el tamafio de la demanda.

En Ecoanalitica calculamos que en el mercado permuta se llegaron a transar US$55,5
millones diarios durante toda su existencia, con un maximo de US$119,6 millones por dia
durante 2009 y un minimo de US$21,8 millones en 2011, lo que nos da una idea de lo que
podria estar hablando el vicepresidente Ramirez. Sin embargo, el crecimiento acelerado de
la liquidez y la mayor inflacién registrada en los ultimos afios, junto con un deterioro de las
expectativas, podrian llevar la demanda para cobertura a unos niveles superiores, hasta
ahora, de acuerdo con lo declarado por los voceros del Gobierno y lo publicado en la
normativa reciente, sera el mercado quien regule, a través del precio, el tamafio de la
demanda.
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Promedio diario manejado por el mercado paralelo
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Fuentes: Ecoanalitica

En cuanto a la tasa, la misma flotara de manera sucia, pues sera intervenida por el BCV
mediante colocaciones. En Ecoanalitica consideramos que de existir limitaciones
importantes en la postura maxima de los demandantes y en la tasa de cambio se reduciria
la eficacia del Sicad Il para cerrar la brecha entre la cotizaciéon del mercado paralelo y la
cotizacion del ddlar oficial.

De mercado “negro” a “gris”

Punto importante de esta nueva ley es el art. 9, que “permite a las personas naturales o
juridicas demandantes de divisas podran adquirirlas a través de transacciones en moneda
extranjera ofertadas por: personas naturales y juridicas del sector privado, Pdvsa y BCV...",
con lo cual se esta despenalizando operaciones entre privados y la posibilidad de que las
empresas vuelvan a realizar operaciones de cobertura, algo que hasta hace un mes se veia
cuesta arriba.

En lo que respecta al mercado negro, la existencia de este dependera de las restricciones
en el nuevo mercado en cuanto a cantidades y cotizacion. Si el Sicad Il termina con un tipo
de cambio barato, y una demanda muy grande en relacion a la oferta, la economia tendra
entonces cuatro tipos de cambio; el ultimo seréa el denominado por el Gobierno “fantasma”
gue nos persigue cada vez mas.
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Pero... ¢tenemos con qué?

A pesar de que Cadivi no publicé cifras de liquidaciones de divisas para 2013, la
informacion que Ecoanalitica ha podido recabar indica que a partir de noviembre las
liquidaciones por esta institucion disminuyeron considerablemente; incluso, en lo que va de
afio solo se han convocado cuatro subastas del Sicad, lo que pudiera indicar que en los
ultimos meses se han acumulado divisas que no se han otorgado al sector privado.

Entonces ¢ hay divisas? Definitivamente no tenemos las divisas que tuvimos en 2011 para
afrontar las elecciones de 2012; sin embargo, luego de observar una tendencia decreciente
en los recursos extrapresupuestarios en 2013, los recursos del Estado en fondos paralelos
en dolares para enero presentaron una variacion interanual de 60,4%, con lo que se
alcanza la cifra de US$17.800 millones.

Recursos extrapresupuestarios en divisas

19.000 T

17.000

15.000

13.000

us$ MM

11.000

9.000

7.000

ene-12
abr-12
jul-12
oct-12
ene-13
abr-13
jul-13
oct-13
ene-14

Fuente: Ecoanalitica

De la misma manera, podemos notar que la produccién petrolera venezolana cerré el afio
pasado en 2,75 millones de barriles diarios (mb/d), de los cuales se exportaron 1,83 mb/d.
También, vale la pena mencionar que para finales del afio pasado disminuyeron las
importaciones petroleras 26,6% (a/a) y terminaron en diciembre de 2013 en 181,7 kb/d, con
un efecto importante en las divisas destinadas a las compras externas petroleras. En
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definitiva, el Gobierno ha estado incrementando el stock de ddélares para este nuevo
mercado.

En conclusion...

En Ecoanalitica consideramos que la apertura del Sicad Il afectara de manera importante
el mercado cambiario en la medida en que el acceso a este sea tan expedito como esta
planteado en la normativa legal y el convenio cambiario N° 27. En cuanto al alivio de las
cuentas fiscales y el mejoramiento del flujo de bolivares a Pdvsa que la apertura del nuevo
mercado pueda acarrear, este se encontrara determinado por la cantidad de ddélares que la
petrolera pueda ofrecer.

Es claro que, el surgimiento del nuevo mecanismo significard una nueva devaluacion; sin
embargo, con esta nueva ley, el Gobierno empieza a retomar politicas engavetadas por su
alto costo politico, pero necesarias para reducir las distorsiones presentes en la economia.
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Indicadores cambiarios
M2/RRII

Las cifras preliminares del mes de febrero sefialan que el indicador M2/RRII cerré en un
tipo de cambio cercano a VEB 58,7/USS$, cifra superior en 2,7% a la registrada en el mes
de enero. Este resultado obedece, en principio, a que las reservas internacionales
aumentaron 0,3% desde finales de enero; mientras que la liquidez aumenté 3,4% en el
mismo periodo.

En cuanto a la variacion interanual, las reservas internacionales registran una caida de
20,0% con respecto a febrero de 2013, mientras que observamos que la liquidez ha tenido
un crecimiento interanual de 75,2%. Claramente, un aumento exagerado de la liquidez y
una posicion menor de reservas ha hecho que el tipo de cambio financiero se haya
depreciado 116,7%, desde febrero de 2013 cuando el indicador M2/RRII cerré en VEB
27,1/US$.

TCR

El indicador de Tipo de Cambio Real (TCR) de Ecoanalitica, que mide el tipo de cambio
de equilibrio competitivo entre Venezuela y sus cinco principales socios comerciales
(EE.UU., Brasil, China, Colombia y México), se estima se deprecio en febrero un 59,5%
con respecto a febrero de 2013, al pasar de 10,4 VEB/US$ a 16,6 VEB/US$ y 4,8% con
respecto al pasado mes de enero.
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Indicadores del Tipo de Cambio
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica
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Reporte de la deuda de Venezuela y Pdvsa
Por: Knossos Asset Management

En el mes de febrero los protagonistas de los mercados emergentes fueron Ucrania y
Venezuela. Después de tres meses de intensos acontecimientos en las calles de la capital
Kiev, se da la salida del presidente de Ucrania, Viktor Yanukovich, y se llama a elecciones
presidenciales anticipadas. La solucion inicialmente generé un aumento del valor de los
bonos y acciones pero con mucha volatilidad posteriormente por la intervencion de parte
de Rusia y el caracter geopolitico del conflicto. Paralelamente, en Venezuela, los
problemas como la inseguridad, la inflacion y la escasez llevaron a los estudiantes a
realizar las protestas mas violentas que se han visto en el pais en mucho tiempo. La dura
represion por parte del Gobierno y el numero de muertos y heridos generd panico en el
mercado y los precios de los bonos llegaron a niveles no vistos desde 2011. Como
podemos observar en el siguiente gréafico, el precio del Global 2027, que habia mostrado
un fuerte retroceso en enero (-16,0%), sufrié una caida de 4 puntos o -7,0% adicionales,
desde el comienzo de las manifestaciones hasta el anuncio del Sicad Il cuando comenz6
a recuperarse.

Evolucion del precio del bono Venezuela 2027 durant e febrero 2014

| liast Pricel
flvi:imo ol 02/28/14]
P romedio
B sivimo l 02/18/14)

Fuente Bloomberg
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Para poner en perspectiva la caida de los bonos de Venezuela durante el mes, es
interesante observar el proximo grafico, donde se compara el comportamiento del Global
2010, el bono de mas corto vencimiento durante la crisis de Lehman Brothers, y el Pdvsa
2014 recientemente. Ambos titulos llegaron a sobrepasar 20,0% de rendimiento pero con
la diferencia que el Pdvsa 2014 solo le quedan 8 meses para su vencimiento versus los
mas de dos afos para el vencimiento del Global 2010 en el momento de la crisis.
Adicionalmente, el precio del petréleo se encuentra entre US$30/bl y US$40/bl mas alto
gue en aquel momento, lo que nos hace inferir que los rendimientos de la deuda de Pdvsa
y de Venezuela pueden haber llegado a niveles de soporte aun en medio de una crisis
politica y econdmica como la actual.

Comportamiento del Global 2010 ante la caida de Leh.~ man y del Pdvsa 2014 durante febrero 2014

Fuente: Bloomberg

Volviendo al Sicad Il, a diferencia de anuncios anteriores, esta vez se logré6 ganar
credibilidad con la firma, via poderes habilitantes, de la reforma de la Ley de llicitos
Cambiarios. Esto fue un impulso importante para la recuperacion del mercado a finales de
mes ya que la nueva ley reabre un mercado regulado de permuta de titulos valores y
autoriza a los privados a comprar y vender divisas a través de operadores cambiarios
(incluyendo las casas de bolsa y sociedades de corretaje). La devaluacion implicita en el
anuncio fue tomada con muy buen tono por los analistas y tanto Bank of América como
Barclays aumentaron la ponderacion a overweight en activos venezolanos.
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Desempefio del mes

De acuerdo a la tabla siguiente la variacién de los precios de la deuda de Venezuela y
Pdvsa este mes fue positiva a excepcion de un titulo. Los bonos de corto plazo y los de
mayor cupén como los 2022 terminaron positivos pero con una variacion inferior a los de
mediano plazo como los Venezuela 2025 y 2028. Cabe resaltar que los bonos de
Venezuela reaccionaron mejor que los de Pdvsa este mes debido a que fueron los bonos
mas castigados durante la caida.

Desemperfio de los bonos de Venezuela y Pdvsa durante el mes de febrero

BONO 28/02/2014| 31/01/2014 |Variacion % ¢hg neto YTD

VENZ 8 1/2 10/08/14 98,45 98,05 0,41% -0,22
VENZ 5 3/4 02/26/16 83,57 80,68 3,58% -2,13
VENZ 7 12/01/18 71,75 68,22 5,18% -4,47
VENZ 13 5/8 08/15/18 94,51 95,50 -1,03% -3,46
VENZ 7 3/4 10/13/19 71,47 66,75 7,07% -4,15
VENZ 6 12/09/20 64,73 58,75 10,16% -3,31
VENZ 12 3/4 08/23/22 86,25 82,08 5,09% -5,24
VENZ 9 05/07/23 70,37 64,25 9,52% -3,76
VENZ 8 1/4 10/13/24 66,51 60,38 10,15% -3,28
VENZ 7.65 04/21/25 64,50 58,38 10,49% -3,60
VENZ 11 3/4 10/21/26 80,32 75,13 6,90% -5,14
VENZ 9 1/4 09/15/27 72,29 65,99 9,54% -5,10
VENZ 9 1/4 05/07/28 70,30 63,13 11,37% -3,60
VENZ 11.95 08/05/31 80,48 73,94 8,84% -4,47
VENZ 9 3/8 01/13/34 71,14 63,19 12,57% -3,65
VENZ 7 03/31/38 59,13 55,47 6,59% -4,06
PDVSA 4.9 10/28/14 94,11 93,32 0,84% 1,65
PDVSA5 10/28/15 83,43 83,46 -0,04% 0,18
PDVSAS5 1/8 10/28/16 75,34 74,08 1,69% -1,83
PDVSAS5 1/4 04/12/17 71,81 67,95 5,68% -2,07
PDVSAS8 1/2 11/02/17 80,84 78,09 3,53% -1,24
PDVSA911/17/21 71,71 66,47 7,89% -3,18
PDVSA 12 3/4 02/17/22 85,68 81,97 4,53% -6,10
PDVSA5 3/8 04/12/27 54,48 49,65 9,71% 0,63
PDVSA9 3/4 05/17/35 69,19 61,78 12,00% -2,44
PDVSAS5 1/2 04/12/37 52,35 48,76 7,36% 0,57

Fuentes: Knossos Asset Managementy Ecoanalitica
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Evolucion de las curvas

Los rendimientos de la deuda venezolana y de Pdvsa disminuyeron este mes tal y como
se muestra en el siguiente grafico. La “barriga” de ambas curvas se redujo ya que los
retornos de los bonos de corto y largo plazo disminuyeron menos que los de la parte
media. Los bonos de la parte media tuvieron un mejor desenvolvimiento debido al
importante rezago que tuvieron en los meses anteriores y a un aumento en el apetito por
riesgo en el crédito por los anuncios del Sicad Il. Comparando ambas curvas se observa
que a partir de la parte media estas se unen; una de las razones puede ser que con el
Sicad Il se permite a Pdvsa vender sus dolares a un tipo de cambio mayor a lo permitido
actualmente; con esta resolucion se aligera la presion de la compaiiia ante el pago de sus
deudas en bolivares.

Evolucionde los bonos de Venezuelay Pdvsa
e \/ZLA Actual

Pdvsa Actual ----- VZLA mes anterior ----- Pdvsa mes anterior

20

19

18

17

16

YTM

15

14

13

12

11

10
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Duracién Mod.
Fuentes: Knossos Asset Management y Ecoanalitica
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¢, Qué esperar?

El mercado va a estar muy atento en los proximos dias a la capacidad del Gobierno de
cumplir con las expectativas generadas en torno al Sicad II. El precio que se valide, la
flexibilidad para los participantes y el monto que asignen, van a ser determinantes en el
éxito del sistema y, por ende, de la reaccién del mercado. Otro punto importante es el
desarrollo de las manifestaciones y protestas que actualmente se viven a nivel nacional.
Probablemente, las manifestaciones bajen en intensidad y la tensién cese pero no se
puede descartar que la situacion se agrave y que volvamos a ver episodios de mucha
volatilidad de precios en los bonos. Sin embargo, vemos poco factible un escenario en
que la crisis actual conlleve a un incumplimiento en el muy corto plazo. Por lo tanto, los
titulos valores de corto plazo como el Pdvsa 2014 y aquellos con un descuento importante
seguiran siendo demandados, sobre todo si se comienza a ver oferta de bonos a través
del Sicad Il o posibles nuevas emisiones para alimentar este mecanismo, lo cual
generaria presion en la parte media y larga de la curva.
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Politica fiscal: con el agua hasta el cuello

El afio pasado debid ser un afio de resaca postelectoral con un ritmo de ejecucion fiscal
declinante después de las elecciones presidenciales de 2012. Sin embargo, la muerte del
presidente Chévez, que implico la realizacion de unas nuevas elecciones presidenciales, y
los comicios municipales de finales de 2013 llevaron al Gobierno a mantener una politica
fiscal expansiva.

Segun las cifras de la Oficina Nacional del Tesoro (ONT), el gasto primario del Gobierno
comenzo el aflo con un crecimiento real de 5,6% en el primer trimestre de 2013 (1T2013)
en vista de la mini campafia electoral de abril. A partir de entonces, el gasto comenzé a
decaer en vista de la escalada inflacionaria, y se recupero en el 4T2013 hasta alcanzar un
crecimiento real interanual de 22,1% gracias a las erogaciones salariales estacionales de
dicho trimestre y de las elecciones municipales de diciembre. A pesar de esto, el aumento
de los precios llevé a que el gasto primario acumulado creciera 2,1% en términos reales

en 2013.
El gasto del Gobierno Central
(base 2007=100)

40

30 T---mmmmmeoe- -
= 20 Toommomommoes -l
8
N B III """""""""""""""""
8
> []

0T ' ' ' ' ' . ' l ' ' I

O ittt ittt ittt I --------------

-20

1T11 2711 3T11 4711 1T12 2T12 3T12 4T12 1T13 2T13 3T13 A4Ti13

Fuentes: ONT y Ecoanalitica
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Ademas de ser determinada por los ciclos politicos, otro rasgo fundamental de la politica
fiscal del Gobierno es la subestimacion de los ingresos en el calculo del presupuesto
anual, asignando discrecionalmente los ingresos extraordinarios obtenidos por el
diferencial de la cesta petrolera a través de la figura de créditos adicionales. A lo largo del
2013 se decretaron VEB 216.040 millones en créditos adicionales, 54,5% del presupuesto
aprobado por la Asamblea Nacional (AN), de los cuales el 43,6% se destind a
compromisos laborales. Con este monto, el presupuesto acordado (ejecutado) se ubico en
VEB 612.443 millones en 2013, expandiéndose 37,6% respecto al de 2012.

Créditos adicionales decretados

H Gastos laborales HEOtros

Fuentes: AN y Ecoanalitica

El crecimiento del gasto aunado a ingresos fiscales estaticos ha marcado el ritmo de
expansion del déficit financiero del sector publico restringido (SPR), que pasé de
representar en 2002 1,5% del PIB a 15,6% en 2012, y cerré en torno a 11,5% del PIB el
afio pasado, segun nuestras estimaciones.

www.ecoanalitica.net
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SECTOR PUBLICO RESTRINGIDO

Resultado Financiero Anual

(% PI1B)

2011 2012E 2013E 2014P
Total Ingresos 27,9% 28,5% 30,0% 27,8%
Ingresos Corrientes 26,9% 27,5% 29,0% 27,8%
Ingresos de Capital 1,0% 1,0% 1,0% 0,0%
Total Gastos y Concesion Neta de Préstamos 39,5% 440 % 41,5% 43,2%
Total Gastos 37,9% 42,5% 40,0% 40,6%
Gastos Corrientes 29,6% 33,0% 31,5% 29,9%
Gasto de Capital 8,3% 9,0% 8,5% 7,6%

Gasto Extrapresupuestario 0,0% 0,5% 0,0% 0,6%

Concesion Neta de Préstamos 1,6% 1,5% 1,5% 0,0%
Superavit o Déficit Primario -9,4% -13,0% -8,7% -12,2%

Superavit o Déficit Corriente -2, 7% -5,5% -2,5% -2,1%
Superavit o Déficit Financiero -11,6% -15,5% -11,5% -15 4%
Financiamiento 11,6% 15,5% 11,5% -15,4%
Interno 9,2% 13,0% 8,5% -11,4%
Externo 2,4% 2,5% 3,0% -4,0%

Fuentes: Ministerio de Planificacion'y Finanzas y Ecoanalitica

Los importantes déficits se han traducido a su vez en un incremento del endeudamiento.
Segun el Ministerio de Finanzas, al cierre del 3T2013, la deuda del Gobierno Central
totalizd6 US$110.653 millones, lo que equivale a un alza de 9,6% comparado con el mismo
periodo de 2012; donde el crecimiento de la deuda interna fue de 16,3%, mientras que la
externa tuvo un crecimiento de 0,8%. En Ecoanalitica calculamos que desde la
perspectiva del sector publico, la deuda total alcanzé US$259.126 millones al cierre de

2013, equivalente a 82,1 puntos del PIB.

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 > < ::;.:::r;:.ﬁ'.‘:zm”’*f

0

Informe: Entorno y
Politica Cambiaria

Deuda Publica (% del PIB)

2012 2013 E 2014P

Gobierno Central: 27,5 35,1 384

Interna 15,6 21,2 26,0

Externa 11,9 13,9 12,4
Pdvsa 10,5 13,7 13,8
Fondo Chino 10,5 7,1 5,7
Nacionalizaciones 5,7 4.3 4.1
Sub Total 47,0 60,3 62,0
Financiamiento del BCV a Entes Publicos* 11,0 21,8 21,9
Total 58,0 82,1 83,9

Fuentes: BCV, MF, Pdvsa y Ecoanalitica

La estrategia de financiamiento del déficit a través de deuda, sobre todo interna, tiende a
generar incentivos para usar la devaluacion del tipo de cambio como un mecanismo de
correccion fiscal, dado que esto permite diluir la deuda en bolivares (expresada en
dolares), ademas de incrementar los ingresos del Ejecutivo en nuestra moneda. En 2013,
gracias a una devaluacion de 46,1%, el Ejecutivo redujo el déficit del sector publico en 9,8
pp del PIB.

Con un déficit que ronda el 11,5%, la contraccion de la entrada de divisas y el
estancamiento de la produccién petrolera, asi como la escalada del tipo de cambio no
oficial, la medida l6gica para sanear un poco las cuentas fiscales y equilibrar el mercado
cambiario es una devaluacion global.

Sin embargo, el gobierno ha decidido poner en préactica lo que llamamos “una devaluacion
en camara lenta”. En Ecoanalitica nos planteamos calcular el efecto sobre las finanzas
publicas si se hubiera realizado una devaluacion global y el efecto de las medidas que se
toman en la actualidad, que segun declaraciones del ministro Ramirez, establecen que
solo se vendera el 18,0% de las divisas al tipo de cambio Sicad.

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

Rl e

Informe: Entorno y
Politica Cambiaria

F T . RAE Fadivi w ile e
LOVUNTUrag, t IIVIE, Cadivi 10 aemas

Ingresos mensuales por devaluacionaun TCde VEB1  1,4/US$
(VEB millones)

Impuesto sobre la renta (Pdvsa y asociaciones con terceros) 3.069
Renta de hidrocarburos (Regalias, Impuestos Extraccion y Explotacion) 7.476
Impuesto por precios extraordinarios y exorbitantes 5.495
Impuesto sobre importaciones 1.558
Nuevo endeudamiento externo 2.530
Efecto sobre ingresos 20.128
Intereses 1.637
Amortizacion 1.043
Ejecucion extrapresupuestaria 1.026
Efecto sobre gastos 3.706
Efecto neto mensual 16.422

Fuente: MF, Pdvsa, Seniat y Ecoanalitica

Segun nuestros célculos, en el caso de una devaluacion total, los ingresos fiscales
adicionales rondarian los VEB 197.058 millones, lo que permitiria cerrar 2014 con un
déficit fiscal en torno al 7,5% del PIB. En Ecoanalitica estimamos que el déficit del SPR
cerrara el afio en torno a 15,4%.

Otra alternativa es el aumento de la alicuota del Impuesto al Valor Agregado (IVA). En
Ecoanalitica estimamos que un incremento del gravamen del 12,0% al 15,0% implicara
una expansion de los ingresos gubernamentales alrededor de 2,0 pp del PIB (US$5.572
millones), pero repercutira en el dinamismo de la actividad comercial.

De igual manera, el efecto positivo que tendria un incremento del IVA en la recaudacion
podria ser neutralizado por la implementacion de la Ley Organica de Precios Justos
(LOPJ), que limitaria las ganancias influyendo negativamente sobre la recaudacion por
Impuesto Sobre la Renta (ISLR)

En 2014 el Ejecutivo seguird apoyandose en el endeudamiento interno sustentado
principalmente por la estructura de control de cambios que genera excedentes de liquidez.
La consecuencia mas evidente de este mecanismo, ademas del financiamiento del BCV a
Pdvsa, es el alza de la tasa de inflacién que, seguiremos viendo este afio.

El mantenimiento de la politica fiscal durante el afio en curso supondra que el pais
continuara con un nivel de endeudamiento creciente, un deterioro de la gestion publica y
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el uso recurrente del financiamiento monetario y llevara, tarde o temprano, al uso de la
devaluacion como mecanismo de generacion de ingresos adicionales.

El costo del crimen

La mayor incidencia del comportamiento criminal y violento en los Ultimos afios se ha
convertido en una gran preocupacion en todo el mundo. La violencia y la delincuencia
amenazan la estabilidad social y se convierten en un obstaculo para un desarrollo
sostenible. La preocupacion con respecto al crimen no solo repercute en la calidad de
vida de los ciudadanos, sino que también tiene efectos perniciosos en la actividad
econdmica.

Dentro de la literatura econémica del crimen destaca el paradigma de Becker , segun el
cual un acto criminal resulta de una decision racional basada en un analisis costo-
beneficio, donde los beneficios esperados son la diferencia entre el botin y el costo de
oportunidad del crimen y los costos, por otro lado, son las penalidades impuestas para
castigar a los criminales. Otros estudios, como el de Levitt (1996,1997), encuentran un
efecto significativo de la vigilancia policial y del castigo en la reduccién del crimen. El tema
educacional en la reduccién del crimen es controversial; sin embargo, muchos estudios
consideran que es un area clave para el descenso del mismo.

Los costos e impactos negativos de la delincuencia en la sociedad pueden manifestarse
de diferentes maneras. En primer lugar, puede resaltarse el efecto de una elevada tasa de
criminalidad en el crecimiento econdémico de un pais. Un estudio del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) mostré que la inversion habia caido como
consecuencia de la violencia en un 1,3% en México, 2,0% en Colombia, 2,2% en Brasil y
2,4% en Venezuela.

Otro tipo de costo es aquel que corresponde a las partidas de gasto publico destinadas a
cubrir diferentes ambitos relacionados con la criminalidad, como los gastos de
mantenimiento del sistema penitenciario, servicios judiciales, gasto en policia, entre otros.
En Venezuela, se opté por incrementar el gasto en seguridad en el presupuesto 2014,
pero dentro de esta partida se destina para este afio menos recursos a dotacion y

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

www.ecoanalitica.net

;:'ru..l.u.ﬂ's."s:l:hl.i.'l-l.n'ln'l-
P e L LR L L



T A ETH TR AN AT L

ECOANALITICA oy X

Informe: Entorno y
Politica Cambiaria

Coyuntura, SITME, Cadivi v lo demas

equipamiento, supervision y adecuaciéon de los cuerpos de policia, en particular el
segundo reglon mencionado disminuye en 40,4% en términos nominales.

Para el conjunto de América Latina, algunas proyecciones apuntan a que el costo de la
violencia ronda el 12,1% del Producto Interno Bruto (PIB) regional. Estos céalculos incluyen
diferentes tipos de costos agrupados en costos directos (pérdidas materiales, impacto en
salud, gasto publico y privado en policia, servicios judiciales y sistemas de seguridad),
costos indirectos (productividad e inversion) y transferencias (valor de los bienes perdidos
en robos y rescates y sobornos pagados a secuestradores). Para el caso de Venezuela el
costo total de la violencia al momento del estudio era de 11,8% del PIB y, dado que la
inseguridad en el pais ha aumentado, en Ecoanalitica consideramos que este costo en la
actualidad debe ser superior al 12,0%.

El costo de la violencia para paises latinoamerican  0s
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Fuentes: BID y Ecoanalitica

Por otro lado, un estudio realizado por el Centro de Recursos para el Analisis de
Conflictos (Cerac) revela que en 2009, la region perdid 331 millones de afios de vida,
considerando la pérdida de expectativa de vida y la poblacién. Sin el alto nimero de

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

www.ecoanalitica.net




. ol F
..l" ’ .‘_h-._.-.
S aE P mp i RO -'".‘n;,._r‘*-lr %
A AT ETATE R Ay 4 :}'

e

ECOANALITICA

Informe: Entorno y
Politica Cambiaria

LOYuUuniura, a viE, Ladi\ ¥ 10 Qemd5s

muertes por homicidio, los paises en América Latina habrian logrado una ganancia
promedio de US$51 en el PIB per cépita, mientras que en paises como El Salvador,
Guatemala y Venezuela, este valor habria superado los US$70 en el PIB per céapita.

Entonces, si el crimen repercute negativamente en el bienestar social y tiene altos costos,
¢por qué Venezuela es uno de los cinco paises mas violentos del mundo? Una variable
importante es la impunidad. Segun el Observatorio Venezolano de Violencia (OVV), por
cada 100 asesinatos hubo solo 8 detenidos. Es evidente que no hay castigo creible y con
ello se fomenta el crimen.

En el tema de los incentivos, en términos de salarios no hay ningun tipo de estimulo para
hacer cumplir la ley. Un oficial de policia del estado Miranda, antes de noviembre del afio
pasado, ganaba VEB 3.200, apenas VEB 227 por encima del salario minimo, y es ahora
qgue devenga un salario de VEB 5.880.

Segun el OVV, en 2013 ocurrieron 24.763 muertes violentas en el pais y una tasa de 79
fallecidos por cada cien mil habitantes, cifra notablemente superior a los 11.342
homicidios de 2003; ese fue el ultimo afio para el cual se publicaron cifras oficiales sobre
este indicador. En Venezuela, cada vez crecen mas los problemas sociales; no es vano
entonces sefialar que casi siempre en las encuestas el principal problema del venezolano
es la inseguridad.

Lamentablemente, lo politico influye en este aspecto, ya que siempre se pretende
implementar medidas puntuales al momento que el problema toma unas proporciones
mayores. La presencia militar en actividades de seguridad ciudadana es limitada y
posiblemente solo tendra un efecto de corto plazo. La reduccion del crimen exige el
esfuerzo y la cooperacion de los gobiernos municipal y central y el disefio de nuevas
politicas publicas que aumenten el costo de cometer un crimen y refuercen la credibilidad
de las penalizaciones.
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La politica cambiaria en Venezuela: ¢ancla de preci 0s 0 ancla
de la competitividad?

El éxito de toda industria suele depender de la eficiencia de sus gerentes, sin embargo,
también depende del entorno macroeconémico y normativo. A través de la intervencion en
el mercado cambiario un Gobierno puede asegurar una ventaja competitiva para su
industria nacional o evitar que la desaceleracion de la demanda en los mercados
internacionales golpee fuertemente a su industria exportadora. Para ello, los gobiernos
buscan estimar indicadores de competitividad internacional, asi como alcanzar los valores
optimos de variables macroeconémicas que ayuden a impulsar la industria. Un indicador
indispensable al momento de evaluar la competitividad de la industria nacional, es el tipo
de cambio real (TCR).

El TCR nos permite verificar el comportamiento de los precios de la economia en relacion
con los precios externos, lo cual nos da luces acerca de cuan competitivas son nuestras
exportaciones. Un TCR apreciado hace que cada bolivar pueda comprar mas bienes en el
extranjero que en nuestra economia, estimulando las importaciones, mientras que, un
TCR depreciado, los bienes producidos en la economia local son mas baratos que en el
extranjero, haciendo nuestras exportaciones mas competitivas.

Al mismo tiempo, el TCR expresa el precio relativo de los bienes transables en términos
de los no transables. De manera que un tipo de cambio real apreciado, refleja una menor
rentabilidad del sector transable, y esto puede llevar a una mayor asignacioén de recursos
hacia el sector no transable.

En Ecoanalitica estimamos que el TCR de equilibrio de la economia venezolana ronda
los VEB 16,6/US$, lo que implica que los tipos de cambio de Cencoex de las subastas de
Sicad e incluso el tipo de cambio ponderado de la economia (estimado en VEB 14,9/US$
para este afio) estan sobrevaluados.

Para saber si las variaciones del tipo de cambio conducen a una mejora o una desmejora
de la competitividad de la industria se construye un indice de TCR, que indica la
desviacion del tipo de cambio oficial del TCR de equilibrio. Que este indice se encuentre
por encima de un valor de 100 significa que la moneda esta subvaluada. Si por el
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contrario, el TCR se ubicara por debajo de 100, sabremos que la moneda local esta
sobrevaluada.

Aunque la preocupacion del venezolano se ha centrado en la evolucion del tipo de cambio
nominal, que se ha depreciacion fuertemente en la Ultima década (de VEB 1,6/US$ en
2003 a VEB 6,3/US$ en 2013), durante la mayor parte de este periodo el nominal se
mantuvo sobrevaluado, perjudicando la competitividad nuestra industria.

indice de Tipo de Cambio Realde Ecoanalitica
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Fuentes: Bloomberg y Ecoanalitica

La politica de tipo de cambio fijo, la principal causante de la sobrevaluacion, ha llevado a
incentivar la demanda de bienes importados en detrimento de la produccion nacional. Por
su parte, el ancla de tipo de cambio y el surgimiento de mecanismos de asignacion de
divisas llevaron al surgimiento de un mercado paralelo de divisas que se ha vuelto
marcador de los precios de reposicion, ante la poca credibilidad que tienen las politicas
econdmicas del Gobierno.

Como resultado, tenemos una altisima inflacion, un tipo de cambio que no ayuda a la
industria nacional a ser competitiva y un Gobierno que perdié la oportunidad de obtener
cerca de 6,9 puntos del PIB anualmente si hubiera asignado ddlares a una tasa de cambio
cercana a la de equilibrio.
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El costo de la sobrevaluacion
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Al cierre de diciembre de 2013 Venezuela se ubicaba como el pais con la moneda mas
sobrevaluada del mundo de acuerdo con la medicion del indice de TCR del Banco de
Pagos Internacionales (BPI). De acuerdo con el BPI el bolivar se encontraba 55,0% por
encima de su valor de equilibrio (de VEB 9,8/US$ de acuerdo con dicha entidad).
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indice de tipo de cambio real efectivo de Basilea
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Fuentes: Banco Pagos Internacionales y Ecoanalitica

Cabe destacar que el indice calculado con el BPI usa como periodo base el afio 2010, en
el cual el tipo de cambio se mantuvo fijo y por debajo del valor de equilibrio —de acuerdo
a nuestras estimaciones—, haciendo que este indice subestime la sobrevaluacion de la
moneda.

A pesar de que el tipo de cambio oficial se ha mantenido muy por debajo del TCR de
equilibrio, los sistemas complementarios, el mercado permuta y el paralelo han acercado
el tipo de cambio promedio al que se financian las importaciones al TCR, suavizando la
pérdida de competitividad.
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AUn hay espacio para un ajuste cambiario hacia el T CR
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Fuentes: BCV, Bloomberg y Ecoanalitica

Esto refleja que el ajuste hacia un tipo de cambio competitivo no depende solamente del
tipo de cambio oficial, sino de las otras opciones que brinde el mercado cambiario. En
Ecoanalitica vemos viable que el Gobierno busque deslizar la tasa Sicad hacia el valor
de equilibrio del TCR este afio, que estimamos promediara los VEB 18,0/US$.

En Ecoanalitica estimamos que dependiendo del grado de intervencidén del Gobierno en
el nuevo sistema complementario de administracion de divisas, su tasa pudiera ubicarse
entre $VEB 25,0/US$ y VEB 50,0/US$, pudiendo convertirse en un mecanismo para
financiar el mantenimiento del tipo de cambio de VEB 6,3/US$ asignados por Cencoex.

En Ecoanalitica debemos sefalar que aunque las correcciones del tipo de cambio en
Venezuela tienden a favorecer la estabilidad fiscal y la competitividad del sector industrial,
deben venir acompafadas de medidas que busquen combatir las verdaderas causas de
nuestra peérdida de competitividad: la alta inflacion, la falta de infraestructura de
transporte, las trabas burocraticas y el complicado acceso a las divisas. Mientras estos
factores permanezcan, devaluaciéon y sobrevaluacién seran una constante.
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Principales variables macroecondémicas de Venezuela

. Estimado .
Variables 2013 2014 (Ultimo dato)
Precio del petréleo (Promedio Cesta Venezolana) 101,15 95,2 97,6
PIB Total (% Anual) 1,6 -1,0 1,6
PIB Petrolero (% Anual) 1,1 1,3 1,1
PIB No Petrolero (% Anual) 2,1 -0,8 2,1
IPC-Caracas (%) 52,7 76,1 51,5
INPC (%) 56,2 75,4 56,2
IPM (%) 52,3 86,8 52,3
Tipo de cambio oficial (fin de afio) 4,30 11,00 6,30
Tasas activas 15,6 18,2 16,4
Tasas pasivas 12,6 11,8 14,7
Liguidez monetaria (VEB MMM) 1209 2.220 1.274
Reservas Internacionales (US$ MMM) 215 25,6 21,7
Desempleo (%) (promedio) 7,9 8,4 5,6

Fuente: Ecoanalitica
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