o -
/ Ecoanalitica

ENTORNO
Y POLITICA

10 afnos acompanando las buenas decisiones
CAMBIARIA

Ano 10. Nimero 04.
Mayo 2014

Prohibida su reproduccion y/o distribucion

En esta edicion:

Liguidaciones de Cadivi: La €Scasez de 2013 .........ciiiiiiiiiiiiiiiii et e e e e e e eeeens 2
TaTo [ Tof=To (o] £=2S3ox=T g o1 o] F= g o = 7
Reporte de la deuda de Venezuela y PAVSA .........cooooiiiioiiieeeeeeees i 9
El precio de la gasolina: un subsidio Sin SENtIAO ............ccoviiiiiii i 15
La dolarizacion: mas que una solucion UN@a ilUSION ..........c..uviiiriiieiiniiiiiieeee e 18
El mercado laboral: mas alla de [0S SAlArioS .........ccooeeeiiiieeiee i 20
Principales variables macroecondmicas de Venezuela......c..c.ccccoooeevviiiiiiiiiiicciieiee e, 25

En mayo, usted debe tener en cuenta:

e Los fondos ahora son de todos.  El presidente Nicolas Maduro aseguré que el Gobierno
cuenta con importantes recursos en divisas en mecanismos como el Fondo Chino, el Fonden,
el fondo Mercosur-ALBA y que pronto se anunciara como el sector publico y el privado podran
acceder a estos “sin intermediarios”.

« El Balance. Segun el presidente del Centro Nacional de Comercio Exterior (Cencoex),
Alejandro Fleming, entre enero y abril se han liquidado US$5.648 millones para importaciones
(prioritarias y no prioritarias), incluyendo aquellas que se llevan a cabo a través de los
mecanismos de compensacién de la Aladi y Sucre.

. &Y Sicad II? En total US$1.390 millones han sido ofrecidos a través del Sicad Il entre el 24 de
marzo y el 8 de mayo de este afio, a un tipo de cambio ponderado de VEB 49,9/US$. Hasta
ahora el 89,9% de lo ofrecido a través del Sicad Il proviene del sector publico y sélo 10,1% ha
sido oferta privada.

e Actualizan los precios. Como hemos comentado los controles de precios estan pasando la
factura, especialmente generando una escasez estructural en el pais. Como una primera timida
flexibilizacién, un pequefio grupo de alimentos sufrieron un alza en su precio a la venta, el
kilogramo (Kg) de pollo entero aumentd 129,6%, el Kg de azlcar refinada subié 96,7%, y el
kilogramo de arroz blanco del tipo I, Il y Illl se incrementd6 31,9%, 31,8% y 32,2%
respectivamente. De tal manera recomendamos estar atentos a las futuras publicaciones de la
Sundee, ya que esperamos que a lo largo de este afio continden las actualizaciones de precios.

< Rumores que ayudan. En el mes de abril la devaluacién a través del Sicad Il y los rumores
sobre ajustes en el precio de la gasolina, la reforma fiscal y la unificacibn cambiaria
contribuyeron al incremento en los precios de la deuda de Pdvsa y Venezuela. Sin embargo, las
medidas econdmicas que se concreten en las proximas semanas Yy la posible oferta de bonos a
través del Sicad Il sera el principal determinante para la evolucion de los mismos durante mayo.
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Liquidaciones de Cadivi: La escasez de 2013

En materia cambiaria, 2013 se caracterizé por tres elementos clave: i) La devaluacién a
principios del afio y eliminacion del Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda
Extranjera (Sitme), ii) La paralizacion en la entrega de divisas por parte de la Comision
de Administracion de Divisas (Cadivi) y varios intentos accidentados de subastas del
Sistema Complementario de Adquisicion de Divisas (Sicad I) que condujeron a que las
cifras de escasez repuntaran a niveles récords vy iii) La inaccion del gabinete econémico
en implementar politicas necesarias como la apertura cambiaria definida apenas en el
primer trimestre de este afio (1T2014). En conjunto, dichos factores crearon una
situacion critica, reflejada en un diferencial cambiario jamas visto y que cerr6 2013 en
917,9%.

Desde el 2004, Cadivi publicé trimestralmente las cifras de liquidaciones de divisas; sin
embargo, el afio pasado, la no publicacion por parte de esta institucién fue la norma.
Cabe destacar que no fue el Unico organismo en retrasar 0 no hacer publica ciertas
cifras; igual fue el caso del Banco Central de Venezuela (BCV) con los indicadores de
inflacion y escasez. Después de una larga espera, el Ministerio de Finanzas (MF)
presenté su Memoria y Cuenta para 2013, donde detalla, entre algunas cosas, las
estadisticas de reparto de divisas por parte de Cadivi.

Lo clave ¢ cuanto liquido Cadivi?

Cadivi autorizé a liquidar un total de US$29.747 millones en 2013 para importaciones,
operaciones financieras, tarjetas de crédito y efectivo y otras operaciones; Si
comparamos el monto con el liquidado en 2012, representa una disminucién de 10,3%,
equivalente a US$3.407 millones. El afio pasado el mayor porcentaje de liquidacion
correspondi6 al reglén importaciones (71,0%) que alcanzé la cifra de
US$21.128 millones; sin embargo, vale la pena destacar que las mismas sufrieron una
contraccion de 18,8%. Por lo tanto, no deberia asombrar la actual escasez estructural
que vive el pais, que aunque el BCV no ha publicado cifras de febrero y marzo, aunque
extraoficialmente se conoce la cifra de escasez del mes de marzo fue de 29,4%.
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Divisas autorizadas (US$ MM)

Conceptos Total Var.
2013 2012 2012/2013

Importaciones ordinarias 14.948 18.180 -17,8%
Convenio ALADI 5.469 5.085 7,6%
Sucre 711 2.754 -74,2%
Total importaciones 21.128 26.018 -18,8%
Operaciones financieras 1.288 1.464 -12,0%
Otras operaciones 2.218 2.342 -5,3%
Tarjetas de crédito y efectivo  5.113 3.331 53,5%
Total autorizado 29.747 33.154 -10,3%

Fuentes: Memoria y Cuenta MF y Ecoanalitica

Por un lado, dentro de las importaciones, destacan la caida de 17,8% de las ordinarias
y la variacion de -74,2% (a/a) de las operaciones a través del Sistema Unitario de
Compensacion Regional (Sucre). Por el otro, sorprende el aumento en el item de
tarjetas de crédito y efectivo (52,3%), que representd el 17,2% del total de divisas
autorizadas a liquidar.

Alimentos es lo mas importante

Cadivi autoriz6 un monto total de US$14.948 millones al cierre de 2013 por concepto de
importaciones ordinarias, de los cuales el 50,5% se dirigio a los sectores alimentos y
salud, dejando en evidencia que los bienes de primera necesidad tienen prioridad
dentro de la distribucién de recursos. A pesar de que la mayoria de las divisas esta
destinada a estos dos sectores, el sector alimento, cuyo peso dentro de las
importaciones es de 31,0%, recibié el afio pasado 4,5% menos que en 2012; y si
comparamos 2012 vs 2011, el mismo reglon experimentd un aumento de 8,7%.

Importaciones ordinarias (US$ MM)

Sector econémico Total var.
2013 2012 2011  2012/2013
Alimentos 4.624 4.844 4.454 -4,5%
Salud 2.928 3.721 4448 -21,3%
Resto de los sectores 7.396 9.615 10.651 -23,1%

Importaciones ordinarias 14.948 18.180 19.554 -17,8%
Fuentes: Memoria y Cuenta MF y Ecoanalitica

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
www.ecoanalitica.net (+58 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




ENTORNO

Ecoanalitica

Y POLITICA CAMBIARIA

/)

10 afios acompanando las buenas decisiones

Para el caso del sector salud, la situacion fue aun peor. Las liquidaciones de divisas
cayeron 21,3% el aflo pasado, si lo comparamos con el mismo periodo en 2012. El
resto de los sectores que representan 49,5% del total de las importaciones ordinarias
dejaron de recibir US$2.219 millones. En enero la deuda que han sefalado
representantes del sector farmacéutico asciende a los US$3.500 millones y si se
sumaban los atrasos con las empresas que adquieren equipos, las obligaciones
superaban los US$4.000 millones. Esa mora se ha reflejado en las fallas de
abastecimiento de medicamentos y de materiales.

Es evidente entonces que la falta de productos va mas alla de los problemas
ocasionados por las guarimbas y protestas, como declaré recientemente el presidente
del BCV, Nelson Merentes. Vale la pena destacar que en la dltima Memoria y Cuenta el
MF realiz6 un mayor desglose de los sectores automotor, quimico, comercio,
maquinaria y equipos, que pone en evidencia que muy probablemente las liquidaciones
para estas areas tampoco vieron la luz al final del tunel.

¢ Y en donde quedan las otras operaciones?

En 2013 Cadivi destind US$2.219 millones para el renglon otras operaciones, una
disminucién de 5,3% con respecto al afio 2012, equivalente a US$124 millones. Los
casos especiales, jubilados, telecomunicaciones, consulados y embajadas, estudiantes
y remesas familiares representaron el 48,7% del total de Otras operaciones.

Entre aquellos conceptos que experimentaron una mayor contraccidn se encuentra
telecomunicaciones (-30,5%), casos especiales (-55,1) y consulados y embajadas (-
14,2%). No obstante, remesas familiares incrementé sus liquidaciones en 23,5% el afo
pasado, al igual que las divisas destinadas para el gasto de estudios en el exterior.

Divisas autorizadas a otras operaciones

(US$ MM)
Conceptos Total Var.
2013 2012 2012/2013

Remesas familiares 1.080 874 23,5%
Estudiantes 526 441 19,3%
Casos Especiales 275 613 -55,0%
Telecomunicaciones 156 224 -30,5%
Jubilados 104 99 4,4%
Consulados y embajadas 78 91 -14,2%

Fuentes: Memoria y Cuenta MF y Ecoanalitica
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2013: escasez de divisas

Las malas decisiones han restringido el acceso a divisas mediante los mecanismos
oficiales. En 2013 el unico suplidor de dolares fue practicamente Cadivi, ya que las
subastas de Sicad | arrancaron tarde en el afio y sus cifras de liquidacion no son
comparables con las del Sitme. Un dato elocuente es que en 2012 la oferta de divisas
(Cadivi, Sitme y alternativo) fue de US$107,7 millones diarios, mientras al cierre de
2013 se habian asignado US$85,5 millones. En definitiva, no puede disfrazarse la
restriccion de divisas que se experimentd el afio pasado y menos aln la inaccién del
Gobierno en crear valvulas de escape que oxigenarian la economia.

Liguidacion de divisas a través de fuentes oficiale s
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Fuentes: Ecoanalitica

Y ahora en 2014: Sicad Il

Aunque la sed por divisas aun es muy grande, es de esperarse que, de mantenerse
una minima intervencion en el Sicad Il, la devaluacion en este mecanismo —asi como
de la tasa Cencoex— lleve a una correccion en la demanda de divisas para
importaciones de bienes y servicios también en 2015, ampliando un poco mas el saldo
positivo en cuenta corriente y despejando la dudas sobre si los délares seran
suficientes el afio que viene.

Luego de casi un semestre en espera y de la implementacion de medidas poco
funcionales, el mercado permuta -mecanismo por el que todos clamaban- ya es toda
una realidad. El nuevo nicho de mercado comenzé a operar con una tasa alta y
fluctuante cercana a la del mercado paralelo, lo que indica que el Gobierno busca, por
un lado, corregir la demanda e incentivar la oferta de los privados y, por el otro, aliviar
el peso que recae sobre los hombros de Pdvsa y el BCV; la primera obligada a vender
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dolares a una tasa artificialmente barata y el segundo a financiar los bolivares que deja
de percibir la petrolera.

Todo parece indicar que el Sicad Il esta funcionando como un sistema de subastas
controlado por el BCV y Pdvsa, lo cual es una mejora frente al statu quo. Hasta los
momentos a través de Sicad Il se han aprobado US$1.390,2 millones, de los cuales el
89,8% ha provenido del sector publico, un promedio de US$43,2 millones. No obstante,
la caida del tipo de cambio paralelo -no solo en su cotizacién, sino en su peso dentro
de la economia- dependera de que continle una oferta representativa en este nuevo
mercado. Asimismo la liquidacion ha presentado muchos retrasos, incluso mas de las
72 hrs que estipula el convenio, presionando al alza el tipo de cambio paralelo.

El Sicad IlI, tal como hasta ahora se ha planteado, representa un paso en la direccion
correcta. Pero hace falta mas. Para que la medida tenga éxito debe venir acompafada
de acciones adicionales:

1. Una revision de la politica monetaria y de la dominancia fiscal que impera en
Venezuela. El esquema est4 condenado al fracaso, si el BCV continta con la
politica de financiamiento monetario a empresas publicas no financieras,
especialmente Pdvsa.

2. Una revision exhaustiva de la politica de controles de precios que indique como
se engrana esta "apertura cambiaria" con la recién publicada Ley de Costos y
Precios Justos, lo cual es clave para reducir la escasez.

3. Garantizar los derechos de propiedad, si de verdad se quiere atraer capital.

4. Revisar el modelo y la politica petrolera, especialmente lo relativo a los subsidios
(internos y externos).

Asdrubal Oliveros
Jessica Grisanti
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Indicadores cambiarios

M2/RRII

Las cifras preliminares del mes de abril sefialan que el indicador M2/RRII cerr6 en
un tipo de cambio cercano a VEB 65,2/US$, cifra superior en 7,4% a la registrada
en el mes de marzo. Este resultado obedece, en principio, a que las reservas
internacionales se redujeron 5,7% desde finales de marzo; mientras que la liquidez
aumentd 1,3% en el mismo periodo.

En cuanto a la variacion interanual, las reservas internacionales registran una caida
de 20,9% con respecto a abril de 2013, mientras que observamos que la liquidez
ha tenido un crecimiento interanual de 72,9%. Claramente, un aumento exagerado
de la liquidez y una posicibn menor de reservas ha hecho que el tipo de cambio
financiero se haya depreciado 118,6%, desde abril de 2013 cuando el indicador
M2/RRII cerr6 en VEB 29,8/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 deprecid en
abril un 51,9% con respecto a abril de 2013, al pasar de 11,1 VEB/US$ a
16,8 VEB/US$ y 1,7% con respecto al pasado mes de marzo.
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Indicadores del Tipo de Cambio

74

=== indice del Tipo de Cambio Real e \12/RRII
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica
Oferta a través de Sicad Il (US$ MM)

Dia Total diario Sector Publico (%) Sector Privado (%)
01/04/2014 56,8 51,2 90,1 5,6 9,9
02/04/2014 445 43,0 96,6 1,5 34
03/04/2014 16,1 14,9 92,5 1,2 75
04/04/2014 17,9 16,1 89,9 1,8 10,1
07/04/2014 19,6 18,3 93,4 1,3 6,6
08/04/2014 28,9 27,6 95,5 1,3 45
09/04/2014 31,0 29,3 94,5 1,7 55
10/04/2014 19,6 19,1 97,4 0,5 2,6
11/04/2014 36,6 35,8 97,8 0,8 2,2
14/04/2014 10,8 9,6 88,9 1,2 111
15/04/2014 86,1 84,0 97,6 21 24
16/04/2014 79,9 78,2 97,9 1,7 2,1
21/04/2014 70,6 69,1 97,9 15 2,1
22/04/2014 85,0 79,5 93,5 55 6,5
23/04/2014 50,1 46,7 93,2 34 6,8
24/04/2014 45,7 41,9 91,7 38 8,3
25/04/2014 40,5 39,1 96,5 1,4 35
28/04/2014 411 39,4 95,9 1,7 41
29/04/2014 40,8 40,0 98,0 0,8 2,0
30/04/2014 41,3 40,2 97,3 1,1 2,7

862,9 823,0 95,4 39,9 4,6
Fuente: Ecoanalitica
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Reporte de la deuda de Venezuela y Pdvsa
Por: Knossos Asset Management

En el mes de abril los precios de la deuda de Venezuela y Pdvsa se recuperaron
sustancialmente debido a las sefiales de pragmatismo en el plano econdémico
dadas por el Gobierno. Factores como la magnitud de la devaluacion a través del
Sicad IlI, el fuerte rumor de un aumento del precio de la gasolina, asi como la
posibilidad de una reforma fiscal y la unificacion cambiaria podrian corregir en parte
los desajustes econdmicos y por ende mejorar el riesgo de crédito. Paralelamente,
el didlogo entre el Gobierno y la oposicion junto con la disminucion de las protestas
de calle, ayudo a impulsar los precios de la deuda. La tendencia fue de una fuerte
alza en el periodo, incluso después de una toma de ganancia (luego de un aumento
de 7,0%) por parte de los inversionistas. Adicionalmente, el conflicto con Rusia y
sus posibles sanciones generd presion en los precios de la deuda durante la
penultima semana del mes. Sin embargo, las sanciones aplicadas a Rusia fueron
leves y como consecuencia los precios repuntaron al finalizar abril. EI precio del
Venezuela 2027 termin6 10,06% arriba con respecto al mes anterior, una subida no
vista desde febrero del 2012.

Evolucion del precio del bono Venezuela 2027 durant e abril 2014
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Fuente: Bloomberg
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En linea con lo sefialado en el reporte de marzo, el flujo de fondos hacia los
mercados emergentes continda incrementandose. Se ha visto un repunte en las
nuevas emisiones, lo cual evidencia una demanda importante en este tipo de
activos.

Evolucion en los flujos de fondos de mercados emerg entes
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Fuentes: BofA Merril Lynch Global Research

Sumado a lo anterior, se ha dado una redistribucién de los fondos invertidos en
mercados emergentes durante el primer trimestre de este afio. Dicha redistribucion
beneficia a América Latina y podria estar generando una demanda adicional de la
deuda de Venezuela y Pdvsa. Las alternativas de alto rendimiento soberano (mayor
a 1000 puntos basicos) son Ucrania y Argentina, cada uno con sus complicaciones
particulares, razon por lo cual Venezuela encaminada (timidamente) en la senda
del pragmatismo econdmico esta generando mucho interés.
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Cambio en la asignacion de fondos
(media moévil de 3 meses )
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Fuentes: Knossos y Ecoanalitica

Desempeio del mes

Los precios de todos los titulos de deuda de Venezuela y Pdvsa subieron en el mes
de marzo a excepcion del Pdvsa 2026, como se comentd anteriormente, debido a
la oferta proveniente del Sicad Il. También, a diferencia del mes de febrero, los
precios de los bonos con mayor cup6n como son Pdvsa y Venezuela 2022 fueron
los que aumentaron mas que el resto de la curva, gracias a la mayor sensibilidad
de los precios de estos titulos ante eventos econdmicos positivos.
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@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
www.ecoanalitica.net (+58 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




ENTORNO

Ecoanalitica

Y POLITICA CAMBIARIA

/)

10 afios acompanando las buenas decisiones

Desempefio de los bonos de Venezuela y Pdvsa durante el mes de abril

BONO 30/04/2014 | 31/03/2014 | Var% | Chg neto YTD
VENZ 8 1/2 10/08/14 99,89 99,01 0,9 2,02
VENZ 5 3/4 02/26/16 91,39 87,58 4,4 6,82
VENZ 7 12/01/18 83,10 77,44 7.3 6,61
VENZ 13 5/8 08/15/18 105,97 101,35 4,6 6,99
VENZ 7 3/4 10/13/19 82,33 76,56 7,5 7,21
VENZ 6 12/09/20 72,73 67,34 8,0 5,32
VENZ 12 3/4 08/23/22 99,53 92,25 7,9 7,36
VENZ 9 05/07/23 82,57 74,00 11,6 7,69
VENZ 8 1/4 10/13/24 77,73 70,01 11,0 6,40
VENZ 7.65 04/21/25 74,73 67,43 10,8 5,44
VENZ 11 3/4 10/21/26 93,16 85,28 9,2 6,34
VENZ 9 1/4 09/15/27 83,07 75,48 10,1 4,77
VENZ 9 1/4 05/07/28 80,09 72,96 9,8 4,92
VENZ 11.95 08/05/31 92,95 85,25 9,0 7,01
VENZ 9 3/8 01/13/34 80,75 73,47 9,9 5,00
VENZ 7 03/31/38 67,81 61,62 10,1 3,95
PDVSA 4.9 10/28/14 97,27 95,76 1,6 6,42
PDVSA 5 10/28/15 90,41 86,13 5,0 9,53
PDVSA 5 1/8 10/28/16 84,84 77,05 10,1 9,12
PDVSA 5 1/4 04/12/17 80,64 75,22 7,2 7,83
PDVSA 8 1/2 11/02/17 90,35 84,01 7,5 8,32
PDVSA 9 11/17/21 81,92 75,43 8,6 7,43
PDVSA 12 3/4 02/17/22 97,05 91,12 6,5 5,51
PDVSA 6 11/15/26 60,29 54,41 10,8 5,93
PDVSA 5 3/8 04/12/27 58,84 53,80 9,4 4,51
PDVSA 9 3/4 05/17/35 76,95 71,10 8,2 5,44
PDVSA 5 1/2 04/12/37 56,75 52,44 8,2 5,08
SIDETU 10 04/20/16 60,00 60,00 0,0 0,00
ELECAR 8 1/2 04/10/18 77,79 71,22 9,2 2,14

Fuentes: Knossos Asset Management y Ecoanalitica

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
www.ecoanalitica.net (+58 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




ENTORNO

Ecoanalitica

Y POLITICA CAMBIARIA

/)

10 afios acompanando las buenas decisiones

Evolucion de las curvas

En abril, al igual que el mes pasado, los rendimientos de las curvas de deuda de
Venezuela y Pdvsa disminuyeron y el spread entre ambas curvas se mantuvo
desde la parte corta hasta la parte media. Es interesante observar como ante
acontecimientos positivos los bonos de corto y mediano plazo (que eran los mas
castigados en los meses anteriores) reaccionaron con mayor fuerza ocasionando
una “aplanamiento” o normalizacion de las curvas. Adicionalmente, la diferencia
entre los rendimientos de Venezuela y Pdvsa se redujo considerablemente. Esta
disminucién podria atribuirse a la mejora en las perspectivas econémicas de Pdvsa
por su participacion en el Sicad Il.

Evolucion de los bonos de Venezuela'y Pdvsa

=—VZLA Actual PdvsaActual ----- VZLA mes anterior ----- Pdvsa mes anterior
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Fuentes: Knossos Asset Management y Ecoanalitica

Los préoximos dias

Las medidas econdmicas que se concreten en las proximas semanas y la posible
oferta de bonos a través del Sicad Il seran determinantes en el comportamiento de
la deuda de Venezuela y Pdvsa. Continua la expectativa de una emisién de bonos
con vencimiento entre el 2029 y 2030 que generaria presion en la parte larga de la
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curva. En nuestra opinion, siguen siendo los bonos de mediano plazo los que
tienen un mayor potencial de upside en precios, mientras que los de los papeles de
corto plazo podrian aumentar pero en menor proporcion. En cuanto al ambito
internacional, hay que estar atentos al conflicto que persiste entre Ucrania y Rusia;
la intervencion de paises extranjeros ante un recrudecimiento del conflicto entre
ambos paises podria afectar negativamente a los créditos mas riesgosos.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
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El precio de la gasolina: un subsidio sin sentido

Uno de los derivados de mayor consumo Yy, por lo tanto, de alto impacto fiscal
(generado por el subsidio del mismo), es la gasolina, cuyo precio pareciera estar
préximo a ser revisado por parte del Gobierno.

Actualmente el precio de venta por litro de gasolina de 95 de octanos se encuentra
en VEB 0,097/It y su costo de produccion se aproxima a los VEB 0,8/lt, lo que arroja
una pérdida de VEB 0,7/It. Si se toma en cuenta un consumo interno de gasolina
aproximado de 305,7 kb/d para 2013, el costo de producir la gasolina subsidiada
seria actualmente cerca de VEB 13.709 millones (US$2.235 millones).

El costo de produccion la gasolinasubsidiada

2.500

2.235

US$ MM

Fuentes: Pdvsay Ecoanalitica

Mas grave aun es el hecho de que factores como combustibles con precios
“ridiculamente” baratos, un crecimiento sostenido de la poblacién, una expansion
del ingreso, el mayor uso de la generacién termoeléctrica y el fracaso en la
implementacion de politicas de estimulo al consumo de combustibles alternativos
han hecho que el subsidio se abulte con el tiempo.

En Ecoanalitica consideramos que esta tendencia creciente al consumo de
gasolina hara que la demanda de este derivado alcance los 370,0 kb/d para 2018,
lo que representaria 11,2% de la produccion petrolera nacional, lo cual es
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preocupante dado que ello significara un menor volumen disponible para exportar y
menores ingresos por exportaciones.

Lo anteriormente expuesto considera solo el costo contable; sin embargo, cuando
el Gobierno mantiene el subsidio, incurre también en un alto costo de oportunidad,
ya que lo consumido en el mercado interno pudiera venderse en el mercado
externo a un precio mucho mas elevado.

Si tomamos en cuenta como marcador el precio de la gasolina Free on board que
se destina al Golfo de Estados Unidos (EE.UU.), en Ecoanalitica estimamos que
en 2013 se dejaron de percibir VEB 75.338 millones (US$12.283 millones al tipo de
cambio oficial).

El costo de oportunidad del subsidio a la gasolina
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Fuentes: EIA, Pdvsay Ecoanalitica

Desde el punto de vista del flujo de caja de Pdvsa, el subsidio complica mitigar
aquellos efectos ocasionados por el peso del gasto social y la inversion millonaria
gue tiene que ejecutar la petrolera. En Ecoanalitica estimamos que el subsidio a la
gasolina ha representado alrededor de 85,0% del gasto social ejecutado por Pdvsa
y de 65,0% de la inversion, entre los afios 2003 y 2013.

Lo interesante de esta comparacion es que permite ver como el Gobierno dedica
una importante tajada de los recursos a un subsidio que no contribuye con las
“mejoras sociales” ni la “eliminacion de la pobreza”, dos de sus principales
banderas.
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Si bien es cierto que el subsidio a la gasolina abarata los costos de transporte de
personas y bienes, la existencia del mismo no se traduce en una reduccion del
costo final de bienes y servicios, ni siquiera del costo de transporte, el cual acumula
una variacion en sus precios de mas de 2.500,0% en los ultimos 15 afios. Peor aun,
un estudio llevado a cabo por la escuela de Gobierno de la Universidad de Harvard*
para el periodo 2005-2012 ha demostrado que el subsidio a la gasolina es
regresivo, es decir, es aprovechado en mayor medida por las personas de mayores
ingresos y beneficia menos a aquellos de menores ingresos.

En resumen, el subsidio no genera ningun valor agregado a la economia nacional,
no contribuye con el desarrollo de la cadena de valor de algun sector especifico ni
fortalece la productividad; solo acentia la desigualdad en la distribucion del
ingreso.

Al igual que en la esfera cambiaria, el miedo a los ajustes y a sus efectos, asi como
el devenir politico parecen haber postergado la aplicacion de medidas necesarias
hasta un punto donde se hace casi inevitable su implementacion.

Sin embargo, no todo puede ser beneficios. La eliminacion del subsidio debe tomar
en cuenta el impacto que este tendria sobre las cadenas de precios de los bienes y
servicios?, principalmente debido a las expectativas de los agentes econémicos
sobre el ajuste en los precios de transporte de bienes y personas. En Ecoanalitica
consideramos que el efecto de elevar el precio de la gasolina hasta el nivel de
cobertura de sus costos de produccion (un incremento de 693,8%) no deberia ser
mayor de 10,0% sobre los precios de la economia.

Los grandes beneficios y las pequefias desventajas —desde el punto de vista
econOmico- de la eliminacién del subsidio a la gasolina hacen que la decision a
tomar sea mas que obvia: el subsidio debe eliminarse.

En Ecoanalitica somos de la opinion de que una parte del subsidio debe eliminarse
y otra pudiera mantenerse (aquella que se destina al transporte publico), siempre
gue se implementen medidas para garantizar menores precios a los usuarios.

1 Rethinking the Taboo: Gasoline Subsidies in Venezuela, Douglas Barrios y José Ramoén Morales, marzo 2012.

2 Si la eliminacion del subsidio es inmediata, tal que el precio de la gasolina se ajuste, no se puede hablar de inflacion ya que
los precios se ajustarian una vez al nuevo equilibrio del mercado.
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La dolarizacion: mas que una solucion una ilusion

Entre las opciones para sustituir la actual politica cambiaria, la liberalizacion y la
dolarizacion son las dos que mas fuerza han cobrado. Sin embargo, en un pais
donde los “ajustes” y la “liberalizacion” de mercados se ven como los responsables
de los “tsunamis” causados por los desequilibrios acumulados tras la aplicacion
continua de controles y regulaciones, la dolarizacion se considera la primera salida
ante la actual crisis cambiaria.

La dolarizacion es el uso oficial de una moneda extranjera en todas las
transacciones comerciales y financieras que se llevan a cabo en un pais.

En Venezuela la inestabilidad economica, las elevadas tasas de inflacion y la falta
de opciones de cobertura han hecho que los agentes econdémicos residentes
busquen no solo cambiar activos en moneda nacional por activos en moneda
extranjera, sino que traten de indexar su ingreso.

Inflacién vs. Devaluacién
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Muchas son las “bondades” enumeradas por los defensores de la dolarizacion. En
primer lugar un pais que dolariza su economia elimina completamente el riesgo de
devaluacion cambiaria y evita las salidas subitas de capitales. Al eliminarse dichos
riesgos, tanto el Gobierno como los inversionistas privados serian capaces de
pagar tasas de interés mas bajas cada vez que accedan a mercados financieros
internacionales.
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Unas tasas de interés mas bajas y una mayor estabilidad financiera reducen el
peso del servicio de la deuda, lo que permite destinar una mayor proporcion de
fondos a proyectos de inversion.

Ademas de ello, adoptar una moneda de uso comun y de un valor estable facilita la
integracion comercial.

Por dltimo, con la dolarizacién se impide el financiamiento monetario del déficit
fiscal y con ello se elimina la presion inflacionaria de origen monetario y se obliga al
Gobierno a tener un déficit fiscal mucho menor.

Si bien la dolarizacion eliminaria la prima de riesgo por devaluacion, lo cierto es que
la tasa de interés ligada al riesgo soberano no depende totalmente de ella. Factores
como la capacidad de pago, el grado de apalancamiento, la estabilidad politica y la
transparencia en el manejo econémico son tomados en cuenta para medir el riesgo
de impago de la deuda venezolana, y estos factores —a excepcion del primero—
son totalmente controlables a través de un manejo fiscal moderado y una
comunicacion mas clara de los objetivos y las medidas de politica econdmica.

La dolarizacién tampoco elimina por completo el riesgo de una crisis externa, ya
gue los capitales extranjeros se siguen desplazando siempre que existan
diferencias en cuanto a rentabilidad y costos entre las empresas nacionales y las
extranjeras.

En cuanto al control de las presiones inflacionarias, la dolarizacion implica la
importacion de inflaciébn proveniente del pais emisor para el caso de los bienes
transables y no impide que se sigan presentando las altas tasas de inflacion para el
caso de los bienes no transables.

En cuanto a la politica monetaria, el Gobierno perderia la capacidad de obtener
ingresos a través del seforeaje —capacidad que gana el Banco Central de la
economia cuya moneda se adopta —, asi como la capacidad de expandir o
contraer la cantidad de dinero en circulacion para ayudar a cumplir los objetivos de
inflacion y crecimiento.

En lo que respecta a la politica cambiaria, la dolarizacion impide que se lleven a
cabo devaluaciones como mecanismos de ajuste fiscal y externo, algo de suma
importancia en nuestro pais, donde mas de la mitad de los ingresos fiscales
provienen de una actividad exportadora y son incrementados (en moneda nacional)
a través de devaluaciones cuando la situacioén lo requiere.
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La capacidad de devaluar permite amortiguar el impacto de los ciclos de precio de
nuestro producto de exportacion sobre los ingresos fiscales y sobre la economia
como un todo; de lo contrario la contraccién del gasto publico y del producto y el
impacto sobre el empleo y sobre los salarios serian considerables.

Ademas de los costos de oportunidad que implican la pérdida de capacidad para la
fijacion de politicas, dolarizar la economia significa que la autoridad monetaria, el
BCV, tendria que comprar el total de la moneda nacional en circulacion.

En Ecoanalitica consideramos que habida cuenta de que los beneficios no estan
garantizados y que los costos en materia de capacidad para llevar a cabo ajustes
macroeconomicos y financieros para el Estado son tan elevados, la dolarizacion de
la economia nacional seria una medida contraproducente.

En Ecoanalitica creemos que existen otras medidas de mas facil aplicacion y de
menores costos econdémicos que contribuirian a mejorar la percepcion de riesgo de
los prestamistas internacionales y de otros prestamistas. Sin ir muy lejos, la
consolidacion de los fondos extrapresupuestarios dentro de las reservas
internacionales permitiria apreciar en 78,2% el tipo de cambio implicito (que pasaria
de VEB 62,0/US$ a VEB 34,8/US$).

El mercado laboral: mas alla de los salarios

Semanas atras se oficializé el incremento de 30,0% del salario minimo decretado
por el presidente de la Republica, Nicolas Maduro. El cual es el cuarto en los
ultimos doce meses y coloca el valor de la remuneracion minima en VEB 4.251.

El incremento del salario minimo ha sido una de las medidas utilizadas por el
Gobierno para mitigar el incremento del costo de vida producto sobre todo del
incumplimiento en las metas de inflacion. No obstante, los incrementos
considerables en el salario minimo han significado mayores costos para los
productores, quienes exigen nuevos ajustes, resultando esto en un circulo vicioso
donde los salarios suben por la escalera, mientras que los precios suben por el
ascensor.

En Ecoanalitica prevemos que los salarios nominales de la economia se
incrementen en promedio 45,7% este afo, lo que significard una contraccién en
términos reales de 10,1%.

20

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
www.ecoanalitica.net (+58 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




ENTORNO

Ecoanalitica

Y POLITICA CAMBIARIA

/)

10 afios acompanando las buenas decisiones

El salario minimo promedio ha mostrado un crecimiento real anual de 2,5% entre
1998 y 2013, unos 1,8 pp por encima del incremento del valor de la canasta
alimentaria medida por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE). Aunque ello es
positivo a primera vista, en términos relativos el salario minimo solo ha alcanzado
para cubrir 97,1% del costo de los alimentos basicos para poder subsistir y deja
poco, o casi nada, para el consumo de otro tipo de bienes.

Canasta Alimentaria Normativa Vs. Poder adquisitivo del salario minimo
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Fuentes: INE y Ecoanalitica

Otro aspecto destacable es que, aunque voceros del Gobierno defiendan el
incremento del sueldo minimo, alegando que este se ha encontrado por encima de
la inflacion, las remuneraciones de casi todos los sectores econdmicos han crecido
en promedio menos que los precios de la economia, a excepcion del sector
construccion.
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El incremento de los salarios tampoco ha significado una mayor retribucién a los
empleados y obreros. De acuerdo con datos del BCV, del total del valor agregado
generado en la economia en 2012 sdlo el 32,3% llegé a manos de los empleados a
manera de remuneracion, mientras que el 52,0% se mantuvo en manos de los
propietarios de las empresas a manera de remuneraciones al capital.
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A pesar de 15 afios de intentos por implementar un modelo de “reparto de la renta”
y de profesar la transicion desde el capitalismo hacia el socialismo, la participacion
de los trabajadores sobre la tajada del valor generado sigue siendo menor que en
muchas economias calificadas como capitalistas, como por ejemplo la de EE.UU.
en donde el 52,7% del valor agregado se reparte en forma de remuneraciones.

Mas alld del peso de las remuneraciones y del reparto de la renta, los demas
indicadores del mercado laboral para los ultimos 15 afios dan, hasta ahora, sefiales
positivas: la tasa de desempleo se ha reducido a casi la mitad y la tasa de
informalidad pas6 de mas de 50,0% a poco menos de 40,0%.

Las sefiales positivas del mercado laboral
20
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En total se generaron 4,2 millones de puestos de trabajo entre 1999 y 2013, de los
cuales 2,8 millones se crearon entre 2002 y 2012, debido principalmente al
crecimiento de 88,4% de la ndmina publica durante esa década, mientras que el
namero de empleados del sector privado crecid apenas 18,7% en el mismo
periodo. La bonanza generada por los altos precios del petréleo ha permitido al
Gobierno expandir de manera importante el tamafio del aparato del Estado, lo que
ha contribuido en gran medida a reducir el desempleo.

Durante los ultimos 15 afios la reduccion de la tasa de desempleo se ha basado no
solo en la disminucion del nimero de desempleados (436.706 menos), Sino
también en el aumento de la cantidad de personas inactivas (aquellas que a pesar
de estar en edad de trabajar no buscan empleo), que se ha expandido 2,2 millones
(42,1%). Esto obedece a la implementacion de programas sociales en materia de
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educacién y seguridad social que ha permitido incrementar la tasa de inactividad y
reducir la base de calculo para los indicadores de desempleo.

En Ecoanalitica consideramos que el incremento -por ley- de los salarios no ha
sido ni serd una opcidn viable para proteger el poder de compra de los
trabajadores, especialmente mientras continian los problemas de inflacion.

La dependencia de la renta petrolera para la generaciéon de empleo publico poco
productivo y la implementacién de programas sociales que ayuden a “maquillar” las
cifras de inflacion tampoco son sostenibles, simplemente termina por hacer mas
volatil al empleo frente a variaciones en los precios del petroleo.

Por ultimo, la convergencia entre salarios, derivada de aumentos que intentan no
dejar atrdas a los menos favorecidos, pero que no toman en cuenta al resto,
desincentiva la profesionalizacion y capacitacion, y fomenta la fuga de capital
humano.

Ademas de la conquista de un salario minimo que vaya mas alla de la sola
subsistencia, la inflacidn, la generacion de empleo productivo y la construccién de
una estructura salarial que incentive la capacitacion son tareas pendientes para los
hacedores de politica.
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Principales variables macroeconomicas de Venezuela

. Estimado .
Variables 2013 2014 (Ultimo dato)

Precio del petroleo (Promedio Cesta Venezolana) 101,15 95,1 96,4
PIB Total (% Anual) 1,3 -2,4 1,3
PIB Petrolero (% Anual) 0,9 1,3 0,9
PIB No Petrolero (% Anual) 1,8 -4,0 2,1
IPC-Caracas (%) 52,7 76,1 53,4
INPC (%) 56,2 76,1 57,7
IPM (%) 52,3 92,8 52,6
Tipo de cambio oficial (fin de afio) 6,3 6,3 6,30
Tasas activas 15,6 18,5 15,9
Tasas pasivas 12,6 15,0 14,6
Liquidez monetaria (VEB MMM) 1.220 1.786 1.295
Reservas Internacionales (US$ MMM) 215 25,7 21,7
Desempleo (%) (promedio) 7,5 9,7 8,4
Fuente: Ecoanalitica

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.

www.ecoanalitica.net (458 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7
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