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Luego de cinco afios con un tipo de cambio fijo en VEF2,15/US$, el pasado
viernes 8 de enero el presidente Chavez anuncio la devaluacién de nuestra
moneda. Desde hacia un tiempo en Ecoanalitica habiamos venido
insistiendo en que durante el primer bimestre del afio la probabilidad de
devaluacioén era considerable.

Como consecuencia de esta decision, incertidumbre es la palabra que
mejor describe hoy en dia lo que enfrentan los agentes econdmicos en el
pais. Entre otras razones por lo incompleto de la informacién de que se
dispone hasta ahora. Es por ello que en el presente informe procuraremos
aclarar parte de esas preguntas que han surgido en cuanto a las
implicaciones de la devaluacion recientemente anunciada.

Para empezar queremos explicar que un control de cambio en Venezuela,
dada nuestras caracteristicas estructurales, implica la existencia de un tipo
de cambio paralelo o “negro” que acompaiia al tipo de cambio oficial. Los
agentes econdmicos utilizan el tipo de cambio paralelo como el de
“referencia”’ o de “mercado”. Por consiguiente, el diferencial entre el tipo de
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cambio paralelo y el oficial termina actuando como un subsidio al sector
importador.

De esta manera, un control de cambio funciona como un sistema dual. Por
un lado, se otorgan divisas preferenciales (tipo de cambio oficial) para el
financiamiento de determinados rubros con un ente administrador de
divisas (RECADI, OTAC o CADIVI) y por otro, los agentes utilizan el tipo de
cambio “negro” o paralelo para el financiamiento de una porcion de las
importaciones que no se hacen por CADIVI y para la salida de capitales.

Por supuesto, durante el actual control de cambio, esta dinamica se habia
mantenido sin un reconocimiento tacito por parte del poder Ejecutivo. De tal
manera que el anuncio del presidente Chavez es pasar de un sistema dual
no reconocido a un mecanismo de tipo de cambio multiple (con tres tipos
de cambio).

Ahora tenemos un régimen cambiario mdultiple, con una tasa de 2,6
VEF/US$ para las Illamadas importaciones prioritarias (alimentos
medicinas, maquinarias y equipos, ciencia y tecnologia, libros), las
importaciones del sector publico y los envios de remesas familiares al
exterior. Un segundo tipo de cambio a 4,3 VEF/US$, o lo que el Presidente
denomind “délar petrolero”, para el resto de las importaciones de bienes y
servicios, pagos de deuda externa privada, repatriacion de utilidades,
cupos de viaje y compras a traves de Internet. Y un tercer tipo de cambio
qgue seria el paralelo que se utilizara fundamentalmente para movimiento
de capital e importaciones remanentes no avaladas por CADIVI.

Consiguieron la En diversos informes de Ecoanalitica durante 2009 explicamos que esta

pieza que idea de volver a un tipo de cambio dual, dividido entre una tasa para
faltaba: importaciones prioritarias y otra para lo demas, era una idea que se venia
convencer a manejando entre altos funcionarios del Gobierno desde hacia tiempo; el
Chévez principal promotor era PDVSA. El eslabon faltante era convencer a Chavez,

quien estaba renuente debido a la asociacion de este régimen de cambio
multiple con las corruptelas y el colapso generado por RECADI que
desencadend en el famoso “paquetico” de Pérez en 1989.

Ademas es conveniente recordar que el ministro de finanzas, Ali
Rodriguez, asi como el presidente del Banco Central, Nelson Merentes,
comentaron en varias oportunidades durante 2009 que una devaluacién no
estaba descartada, no era viable en un contexto de aceleracion
inflacionaria por el impacto que tendria en los precios. El hecho de que la
inflacion se desacelerara de forma significativa en los ultimos dos meses
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del afio (en especial diciembre que registré la menor inflacion intermensual
de todo 2009) fue uno de los factores que abri6 una ventana de
oportunidad para la devaluacion.

En Ecoanalitica estamos en desacuerdo con los céalculos que se han
realizado en cuanto a la magnitud de la devaluacion; aunque la misma fue
significativa, no tiene las magnitudes expuestas en los principales medios
de comunicacion. En reiteradas ocasiones Ecoanalitica ha comentado que
el Gobierno ya habia realizado una devaluacion encubierta durante 2009, al
restringir los desembolsos para importaciones al tipo de cambio oficial y
obligar a una serie de sectores a acudir al paralelo. A partir de las cifras
publicadas en el Mensaje de fin de afio del Presidente del BCV con
respecto al total de importaciones y a las cifras preliminares publicadas por
CADIVI, Ecoanalitica realiz6 una serie de calculos del tipo de cambio
promedio de las importaciones del sector privado para 2009 el cual fue de
VEF3,36/US$, y con base en el anuncio realizado por el Presidente de la
Republica el viernes pasado, el tipo de cambio promedio para las
importaciones del sector privado en 2010 sera de VEF4,05/US$. En este
sentido, la devaluacién promedio que enfrentara el sector privado es de
20,6%, una cifra sustancialmente mas baja que los calculos que algunos
analistas han realizado. Esta menor devaluacién efectiva va a provocar una
menor presion sobre los precios.

Una de las razones por las que la devaluacion efectiva se ubicara en ese
nivel relativamente bajo es debido a que parte de las empresas y los
sectores que en el aflo pasado migraron al tipo de cambio paralelo
comenzaran a recibir dolares a un tipo de cambio de VEF4,3/USS$,
sustancialmente menor al anterior. En vista de esto, los posibles ajustes de
precios en dichos sectores no debieran ser de gran magnitud.

2009 2010
Importaciones Importaciones Importaciones Importaciones
TC privadas totales | TC privadas totales
Importaciones Prioritarias 2.15 68.8% 76.9%| 2.15 35.0% 51.8%
Importaciones No Prioritarias 4.30 45.0% 33.3%
Import Paralelo 6.02 31.2% 23.1%(6.00 20.0% 14.8%
Fuente: Ecoanalitica 100.0%

¢ Por qué era
insostenible el
2,157

Como hemos comentado en ocasiones anteriores, ningun pais puede
mantener anclado nominalmente su tipo de cambio de manera indefinida,
en especial cuando la inflacion interna es sustancialmente mayor que la de
sus socios comerciales; es decir, un pais con una inflacion promedio de

Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, Piso 5, Ofic. 5E, Caracas 1060 / Tif.: (0212) 266.90.80 Fax: (0212) 266.51.19



ECOMNALITICA

v.ecoanalitica.r

Informe Semanal |[Numero 1| Semana II, Enero 2010 |Pag.4

21,8% en los ultimos cinco afos (la mayor de los mercados emergentes y
desarrollados) se tiene que ver obligado a devaluar, asi que es mejor
hacerlo mas temprano que tarde.

De hecho, en Ecoanalitica somos de la opinién que pequefios ajustes del
tipo de cambio oficial (o de los tipos de cambios oficiales) una vez al afio, o
varias veces al afio, es mucho mas saludable que realizar una macro-
devaluacion una vez cada cinco afos.

Los grandes Debido a la estructura de ingresos fiscales, en donde buena parte de ellos
ganadores: el son en délares (por ingresos petroleros), una devaluacion de nuestra
Gobiernoy moneda aumenta la cantidad de bolivares por cada petrododlar. De acuerdo
PDVSA con nuestros célculos, el aumento de los ingresos fiscales en los proximos

doce meses, como consecuencia de la devaluacion, es de VEF 110.500
millones, aunque también se manifiesten leves efectos a nivel de gasto (por
mayor peso del servicio de deuda externa en el gasto del Gobierno
Central). En la siguiente tabla se desagrega el impacto neto de la
devaluacion en las cuentas fiscales del Gobierno.

Incremento anual de ingresos fiscales por devaluaci on
(VEF Miles de millones)

Efecto en ingresos Efecto en costos
Regalias petroleras 42 8|Intereses 11,9
Impuestos petroleros 20,7|Amortizacion 5,6
Derechos de aduanas 0,7|Otros 1,7
Nuevo endeudamiento externo 37,5
Otros 1,7
Total 103 Total 19,2
Efecto neto anual 84,2

Fuente: Ecoanalitica

Ademas de estos efectos mencionados anteriormente, es conveniente
tener en cuenta que existe una fuente de ingresos extras para el Gobierno:
las llamadas utilidades cambiarias. Estas utilidades no son mas que
ganancias contables que registra el BCV por cambio de valoracion de las
reservas internacionales que han terminado siendo transferidas a las
cuentas del Gobierno en afos anteriores.
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Es conveniente sefialar que histéricamente las devaluaciones en
Venezuela se han realizado para mejorar las cuentas fiscales del pais, y
esta devaluacién de 2010 no es la excepcion.

Aunqgue no todo Consideramos necesario aclarar que PDVSA vendera délares al BCV de

serd a 4,3 para acuerdo con las proporciones que este ultimo venda a los sectores

PDVSA “prioritarios” y “no prioritarios” y no, como la opinién publica infiere, a partir
de unas declaraciones del Presidente de la Republica, segun las cuales
PDVSA vendera todos los dolares a la tasa del délar petrolero de
VEF4,3/US$.

La razon de esto es que si PDVSA le vendiera al BCV todos los délares a
la tasa de 4,3 VEF/USS$, incluso cuando el BCV vendiese a VEF2,6/US$ al
resto de la economia, este Ultimo incurriria en una pérdida contable
importante.

El nuevo reto del En el actual contexto, el Gobierno enfrenta un reto: mantener bajo control el

Gobierno: tipo de cambio paralelo. En la medida en la cual el Gobierno evite que el
controlar el paralelo alcance los niveles maximos histdricos registrados en 2009, podra
paralelo limitar las expectativas inflacionarias. Esto es asi, entre otras razones, por

lo que comentamos a principio del presente informe: el tipo de cambio
paralelo es utilizado como el tipo de cambio de referencia por buena parte
de la economia. La forma de mantener el control es intervenir de manera
activa en el mercado paralelo, y aparentemente el encargado de hacerlo
sera el BCV.

Cambio de En su intervencion, Chavez declar6 que el BCV seria el responsable de

funciones: ahora intervenir activamente en el mercado paralelo para evitar la especulacion y

BCV es el nuevo mantener este tipo de cambio bajo control, en sustitucion de PDVSA que

protagonista hasta 2009 fue el gran actor dentro del mercado permuta. No dudamos de
la capacidad del Gobierno para lograr este objetivo; el riesgo es, como ha
ocurrido en ocasiones anteriores, que los esfuerzos para mantener a raya
el tipo de cambio paralelo carezcan de persistencia y terminen ocasionando
una mayor volatilidad en la cotizacién del mismo. En este punto, queremos
volver a resaltar que el tipo de cambio paralelo es una variable fundamental
para la formacion de expectativas de precios y de su incremento; es decir,
el impacto inflacionario de esta devaluacion podria reducirse de manera
importante si el Gobierno logra contener las presiones al alza que vendran
en el mercado paralelo.

El dia miércoles de esta semana, pudimos conocer el primer método de
intervencion del Estado, mediante la subasta de US$50 millones en “bonos
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cambiarios” por parte del BCV, a través del sistema bancario y las casas de

bolsa.
;. Cémo es la El mecanismo de estas subastas funciona de la siguiente manera: vender
subasta? bonos denominados en doélares y de alta liquidez (vencimiento de 90 dias,

cero cupodn, con inversion minima de US$1.000 y multiplos de 1.000), bien
sea a la tasa “prioritaria” (VEF2,6/lUS$) o la tasa “no prioritaria”
(VEF4,3/US$) que sera definida por BCV, a un precio por encima de su
valor facial, con el objetivo de crear un nuevo tipo de cambio que podria
ubicarse, (si los agentes econdmicos mantienen dicho papel al
vencimiento) entre la tasa de cambio paralela y la tasa de cambio “no
prioritario”. Esto, en definitiva podria traer consigo el cumplimiento de la
estrategia de Merentes: bajar el tipo de cambio paralelo.

Dicha medida, se convertira en un positivo avance en materia cambiaria,
esto le dara mas transparencia al mercado, y a su vez, mejoraria en cierta
medida su eficiencia disminuyendo las presiones para que aumente el
diferencial entre el tipo de cambio paralelo y el tipo de cambio promedio

oficial.
Inflacion: el Segun nuestros calculos, la economia venezolana, si bien va a tener una
problema de leve recuperacion en 2010, dificilmente volvera a experimentar elevadas
siempre tasas de crecimiento. Mientras el Ejecutivo se resista a trabajar

conjuntamente con el sector privado, nuestras tasas de crecimiento se
mantendran por debajo del nivel potencial y los resultados para la
poblacidén en general seran deficientes. Si la tesis es tener al Estado como
protagonista, nuestra economia no va a exhibir mejores resultados.

Nuestras estimaciones de inflacion 2010 previas a la devaluacion eran de
34% para el afo, suponiendo una devaluacion del tipo de cambio oficial de
2,15 a 2,9. Se prevé que el porcentaje de importaciones financiado por el
paralelo disminuya de 23,1% de las importaciones totales en 2009, a 14,8%
presumiendo que CADIVI aumentara significativamente la oferta de délares
en comparacion con el afio pasado. Al final, en la medida en que sean
exitosos en mantener controlado y estable el tipo de cambio paralelo, para
lo cual deberan aclarar con prontitud las dudas sobre qué sectores o bienes
tendran acceso a cual de los tipos de cambio y aumentar rapidamente los
dolares oficiales asignados al sector privado, en esa medida se lograra
contener parcialmente el impacto inflacionario de la devaluacion. En el caso
de que sean exitosos, la inflacion interanual pudiera ubicarse a final de afio
alrededor de 38%. Y esta cifra serA mayor o menor en funcion de las
medidas complementarias que tome el Gobierno venezolano.
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Al continuar las Adicionalmente, durante el anuncio de devaluaciéon del viernes, el
transferencias presidente Chavez expresé que el nivel de reservas internacionales 6ptimo
de Rl al se establecio en US$28.000 millones, lo que significa que con un monto de
FONDEN... reservas al cierre de 2009 de US$35.830 millones, se traspasaran

US$7.830 millones al FONDEN. Estos serviran para aumentar el gasto
publico y mantener a Venezuela como la economia con mayor inflacién de
los mercados emergentes. Para Ecoanalitica, esta medida es
extremadamente negativa ya que demuestra la poca capacidad de cambio
del Gobierno.

Como comentamos anteriormente, la devaluacion de hoy es producto de la
alta inflacién en el pasado. Esta nueva transferencia de reservas del BCV
al FONDEN monetiza el gasto publico (gasto financiado a través de
impresion de dinero), lo que traerd mayor inflacion a futuro. Esta mayor
inflacion a futuro quedara reflejada en nuevas caidas de los ingresos reales
gue terminaran en subsecuentes devaluaciones. Es necesario, que los
responsables de formular la politica econémica frenen este circulo vicioso
al eliminar o prohibir nuevas transferencias de recursos del BCV a otros
organismos del Estado.

Por otra parte, queremos agregar que el control de cambio otorga al
Gobierno dos ventajas muy apetecibles. En primer lugar, es un arma de
disuasion politica. En segundo término, permite la improvisacion en materia
fiscal. No creemos que el Gobierno esté dispuesto a renunciar a ello en el
futuro cercano.
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Tips Economicos

Deuda venezolana al alza. El presente afio comenzd con una fuerte tendencia
positiva en la curva de los bonos venezolanos, lo que demuestra que fue a partir del
dia primero de enero que empezo el rally de la deuda, parcialmente explicado por
mayores precios petroleros. Con la devaluacion se reforzé el comportamiento positivo
en las cotizaciones de la deuda venezolana en los mercados financieros
internacionales. Por su parte, los bonos de PDVSA también tuvieron un
comportamiento similar por las mismas razones.

Nueva calificacion para Venezuela. La calificadora de riesgo S&P cambié de
negativo a estable la calificacion de riesgo crediticio de Venezuela tras la expectativa
de mejora de las cuentas fiscales y externas del pais debido a la devaluacién de la
moneda. Sin embargo, la agencia Fitch no cree que los beneficios derivados de la
devaluacion sean tan grandes; los califica de limitados, ya que considera que
Venezuela tiene distorsiones macroeconomicas fuertes, como la alta inflacion y un
entorno empresarial desfavorable por el ciclo politico que dificulta predecir los
resultados.

Ley contra los llicitos Cambiarios a la reforma. Se ha planteado la modificacion de
la Ley contra los llicitos Cambiarios para permitir oficialmente la intervencidn directa
del BCV en el mercado permuta, anuncio el presidente de la Comision de Finanzas de
la Asamblea Nacional, Ricardo Sanguino. Esta intervencion se realizara a través de la
compra y venta de bonos e instrumentos denominados en dolares. Asi mismo, sefialo
que la participacion del BCV sera por un tiempo limitado, entre seis meses y un afio. A
parte de esto, la reforma incluird un cambio en las reglas para importaciones y
probablemente una modificacién con respecto a la divulgacién de informacién sobre la
cotizacién del tipo de cambio permuta.

Salario minimo no sera mas una razén de orgullo. Una vez anunciada la
devaluacion, Venezuela dejé de tener el salario minimo mas alto de la regién, cosa
qgue igualmente era un poco ficticia; sin embargo, con la devaluacién ya se puede
afirmar oficialmente que varios paises estan en la delantera: Panama, Argentina,
Chile y Paraguay con US$416, US$379, US$332 y US$305, respectivamente. Al
calcular un tipo de cambio promedio ponderado de VEF 3,2, derivado del nuevo
sistema cambiario dual de VEF 2,6 y VEF 4,3 por ddlar (anteriormente VEF 2,15), el
salario minimo pasa de US$450 a US$302 al mes.
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Inflacibn menor de lo esperado. La caida del consumo fue el factor fundamental
para que el indice nacional de precios terminara en 25,1%, un porcentaje inferior a lo
previsto y mucho menor que el 30,9% de 2008 y el 27% presupuestado por el
Gobierno. Segun el BCV, el consumo se redujo un 2,6%, como consecuencia de la
caida del ingreso real, por lo que no hubo una presion sobre los precios similar a la
gue hubo en 2008, cuando el consumo crecié 7,1%. Es importante sefialar que los
datos de diciembre muestran que la variacion fue la mas baja del afo: 1,7%, lo que
demuestra que la crisis bancaria y los problemas eléctricos afectaron fuertemente el
consumo a final de afio.

Desempleo promedio finalizé en 7,3%. Segun datos del INE (Instituto Nacional de
Estadistica) la tasa de desempleo promedio se ubicé en 7,275%, 1,2% mas que el
promedio de 2008 (6,1%). Es importante sefialar que la tasa de desocupacion de
noviembre fue de 7,5%, una de las mas bajas del afio, mientras que en diciembre,
como es costumbre, la tasa de ubico en 6,6%, lo que provocé que el promedio bajara
de los niveles que venia llevando durante el resto del afio, el cual era 7,336%.

El Sucre, proximo a estrenarse. A finales del presente mes comenzard a utilizarse el
Sistema Unico de Compensacion Regional, mejor conocido como el Sucre, el cual
sera utilizado para las transacciones entre Bolivia y Cuba con Venezuela, segun
inform6 el ministro de Economia y Finanzas, Ali Rodriguez Araque. Este mecanismo
entrard en escena con una transaccion comercial en la que Venezuela vendera arroz
a Cuba.

Tasas de interés. La tasa de interés activa para la Ultima semana de diciembre fue
de 19,4%, lo que representa un alza de 93 puntos basicos en relacién con la ultima
semana de noviembre. Por otro lado, las tasas de los depdsitos a plazo y la tasa
pasiva se situaron en 14,5% y 12,6%, respectivamente, o que se traduce en una
reduccion de 60 puntos basicos para la tasa de depdsitos a plazo con respecto a la
altima semana de noviembre, mientras que la tasa pasiva se mantuvo constante.

Reservas internacionales. Las reservas internacionales cerraron el afio 2009 en
US$35.830 millones, en relacion al cierre del afio anterior, las reservas
internacionales se redujeron en 16,9%.

Liquidez monetaria. La liquidez monetaria para cerré 2009 en VEF 233.704.118
millones, incrementandose en 22% a lo largo del afio.
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Tips Petroleros

Cae extraccion de crudo y gas en 2009. Segun cifras del BCV, la extraccion de
crudo y gas disminuy6 6,3% en 2009. Asimismo, el proceso de refinacion también se
aminoro, pero en 5,1%. Tanto el Ejecutivo como la autoridad monetaria atribuyen esta
reduccion a la caida en la demanda de crudo por la crisis mundial, asi como a los
recortes establecidos por la OPEP. En el informe operacional y financiero de PDVSA
al primer semestre de 2009 se destaca que las inversiones de la industria cayeron
29%, hecho que sefiala que los niveles de inversion requeridos para mantener, como
minimo, la produccion no fueron alcanzados; por lo tanto, dicha reduccidon en
extraccion obedece también a la falta de inversibn por parte de PDVSA,
especialmente, en el area de exploracién y produccion.

Exportaciones hacia EE.UU. disminuyeron en octubre. Segun cifras de la EIA, las
ventas de crudo y productos de Venezuela a EE.UU. cayeron 20% en octubre
respecto a septiembre. Las cifras a octubre se ubicaron en 955 mil barriles diarios
(kb/d) frente a los 1,14 millones de barriles diarios (mb/d) del mes anterior. Si
comparamos con el mismo periodo del afio anterior, la caida es del 22%. Dicha
reduccion puede a atribuirse a dos razones: la primera, a la reduccién en la
produccion nacional; la segunda, a la nueva premisa de PDVSA de desviar las
exportaciones tradicionales hacia nuevas areas estratégicas para el Ejecutivo (Asia,
Centroamérica y el Caribe).

En linea con la OPEP... Las cifras de la EIA muestran que el descenso no fue sélo
en Venezuela. Los envios procedentes de la OPEP también mostraron recortes en el
mercado. Los suministros del cartel bajaron a unos 4,6 mb/d de 5,0 mb/d en
septiembre, lo que representa una disminucion del 8% intermensual. Argelia, Kuwait,
Nigeria, Arabia Saudi y Venezuela fueron los paises que mostraron disminuciones en
sus entregas de crudo y productos a dicho pais. No obstante, Venezuela sigue siendo
el tercer proveedor de crudo a dicho pais.

Convenio Rusia-Venezuela. Hacia finales de afio se acordaron los términos
generales del convenio para el desarrollo de proyectos estratégicos conjuntos que
abarcan, no sélo el desarrollo del bloque Junin 6 de la Faja, sino también un acuerdo
de venta de petroleo crudo y productos por parte de Pdvsa a una de las compafiias
del consorcio ruso. Adicionalmente, se incluyé la posibilidad de desarrollar actividades
en los bloques Junin 3, Ayacucho 2 y Ayacucho 3. Entre tanto, fuentes afirman que el
interés del consorcio ruso en consolidar negocios de petrdleo en el pais esta
focalizado en afianzar su presencia en el mercado estadounidense.
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Detalles del contrato petrolero.  Aungue no se han dado detalles de lo convenido en
su discusion, el contrato establecié un alza salarial de VEF 35, de los VEF 40 de la
convencion anterior y un incremento en la tarjeta de alimentacion de VEF 1.800,
mayor a los VEF 1.200 actuales, pero casi la mitad de los VEF 3.500 que aspiraban
los trabajadores: Respecto al bono por la demora del contrato, el Ministro de Energia
presentd al presidente Chavez dos montos: VEF 6.000, como parte de la propuesta
hecha por Pdvsa, y VEF 8.000, como contraoferta de la representacion sindical.
Inicialmente, la Futpv habia planteado un bono de VEF 10.000. EI documento, que
se estima cueste a la industria unos US$4.400 millones, fue entregado al presidente
Chavez la semana pasada para su aprobacién a casi un afio de su vencimiento.

Deuda Petropar — Pdvsa: sin pacto. Segun versiones de la prensa paraguaya, el
retraso en la aprobacion del ingreso de Venezuela al Mercosur, por parte del
Parlamento de ese pais, hizo que Pdvsa no concretara el refinanciamiento de la
deuda vencida de Petropar de aproximadamente US$300 millones.

Alba Petréleos de El Salvador: a crecer. - La empresa Alba Petroleos de El Salvador,
socia de Pdvsa, aspira a duplicar este afio su cuota en el mercado de esa nacion con
el inicio de las operaciones de una planta de almacenamiento. El diputado
salvadorefio Orestes Ortez, asesor financiero de la empresa, asegurd que ésta cubre
actualmente 15% del mercado de combustibles en el pais centroamericano.

Pdvsa Gas ¢salvo la patria?  Segun un comunicado oficial, en 2009, la filial de
Pdvsa super6 las metas planificadas de ingresos por concepto de ventas de liquidos
del gas natural, LGN, (propano, butano y gasolina natural) y de gas licuado de
petrdleo, GLP, en los mercados nacionales e internacionales al alcanzar la cifra de
US$1.483 millones, lo que representa un aumento de 32% del plan real para el
ejercicio fiscal. Asimismo, la empresa asegurd el suministro futuro de todos los
productos derivados del gas natural. El afio pasado, esta industria entreg6 al mercado
interno una produccién sostenida promedio de 1.000 millones de pies cubicos diarios.

Cuba aumenta planes de exploracion.  Segun explico el jefe de exploraciones de la
empresa estatal Cupet, Rafael Tenreyro, la empresa dara prioridad a la exploraciéon
de nuevos yacimientos con el fin de sustituir los que ya declinan por larga explotacion.
Cuba produjo en 2009 unos cuatro millones de toneladas de petroleo y gas.

Precio de la cesta local. La recuperacion de la demanda petrolera mundial y un
desempefio mejor que lo previsto de los mercados emergentes respecto a la crisis
mundial en el segundo semestre de 2009 llevaron a que el promedio anual de la cesta
venezolana para el afio fuese de US$57,02/bl, unos US$17,02 por encima del calculo
presupuestario de US$40 establecido en marzo de 2009. En lo que va de 2010, la ola
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de frio en los principales mercados internacionales marcé el comportamiento al alza
de la cesta venezolana respecto a diciembre; por consiguiente, el promedio anual de
la cesta venezolana en lo que va de afio es de US$72,9/bl, monto US$6 mayor que
los US$68,9/bl de diciembre y US$32,9 mayor que el fijado en el presupuesto 2010.

Cestas internacionales. A la hora de cierre del mercado en Nueva York, el WTI se
cotiz6é este jueves 14 de enero en US$79,3bl, mostrando una disminucién de 4,1%
con respecto a los US$82,7/bl al cierre del jueves pasado. Por su parte, el Brent
disminuy6 4,4%, respecto a los US$81.9/bl del jueves 7 de enero, para colocarse en
uUS$78,4/bl.

Tips Sectoriales

Cese al racionamiento, pero el peligro es inminente . El dia martes el Gobierno
intentd implementar una suspension del suministro de energia durante cuatro horas
cada dos dias en todo el pais, el anuncio fue dado por Javier Alvarado, presidente de
la Electricidad de Caracas, quien, para defender la medida, explicé que esto se debe
a la crisis energética y que se esta haciendo frente al “déficit de energia de 12%”
generado por las fallas en la represa del Guri. Sin embargo, el dia miércoles cerca de
las 12 de la noche, el presidente Chavez decidio revocar la medida para el area de
Caracas Yy destituir al ministro de energia eléctrica Angel Rodriguez, debido a la falta
de informacion sobre el plan y los resultados adversos que provocaba. Se indicé que
debido a las pocas lluvias y los fendmenos climatolégicos el nivel de la represa ha
mermado de forma considerable y adicionalmente, Colombia ha disminuido el aporte
eléctrico a Venezuela, como medida de proteccién para el consumo interno de dicho
pais.

Plan ofensivo contra la especulacion. El presidente Chavez destacé que no
realizar4 un “plan defensivo, sino ofensivo” contra la especulacion, en relacion a los
aumentos de precio que se generarian después de la devaluacion. También ordeno al
vicepresidente Ramon Carrizales reunirse con la Guardia Nacional, el Ejército, la
Milicia, el Poder Comunal, el Seniat, Indepabis y demas organismos para que realicen
un plan contra la especulacion. Amenazé también con expropiar los negocios y
comercios que aumenten los precios y entregarselos a sus trabajadores; neg6 que se
dupliguen los pasajes aéreos.

Seran sancionados los comercios que remarquen preci 0os. Después de la
desesperacion mostrada por los consumidores venezolanos durante el fin de semana,
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como consecuencia de la devaluacion, el Indepabis comenz6 a visitar comercios y a
sancionar a todo aquel que haya remarcado precios hacia el alza. Las primeras
irregularidades se presentaron en Hipermercados Exito. Durante la semana han
fiscalizado 700, de los cuales han cerrado 388. Ademéas se esta estudiando la
posibilidad de crear una ley para expropiar los comercios que sean sancionados por
incrementar los precios al remarcarlos.

Ingresos del sector eléctrico en 11 afos: US$35.000 millones. Segun los
resultados preliminares del estudio “Vulnerabilidad del Sistema Eléctrico Nacional”
realizado por el especialista en el area eléctrica Victor Poleo, quien revisa las gacetas
oficiales desde 1999 a la actualidad sobre presupuestos ordinarios y adicionales, se
determind que por "asignaciones ordinarias de crédito publico, créditos adicionales y
factura eléctrica, el sector obtuvo en ese periodo ingresos consolidados por
US$34.736 millones". De este monto la porcion de US$27.016 millones esta
representada por la factura eléctrica, US$7.019 por asignaciones ordinarias y US$726
millones por créditos adicionales. Segun sefala el especialista, todo esto fue utilizado
en gastos operativos, mantenimiento y expansion de redes eléctricas y en adecuacion
y construccion de plantas hidroeléctricas y termoeléctricas.

Presupuesto ejecutado. El estudio “Vulnerabilidad del Sistema Eléctrico Nacional”,
compara la inversion esperada y la inversién hecha en el area de transmision eléctrica
entre 2001-2005, se determind que Cadafe se precio de gastar US$643 millones y
termin6 gastando US$155 millones. En el periodo de estudio ocurrieron 316
interrupciones mayores de 100 MW en el Sistema Interconectado Nacional; de estas
316 interrupciones 208 eventos (66%) fueron en la red de transmision eléctrica.
Cadafe contribuy6 con 251 (80%) de los 316 eventos que provocaron racionamientos
mayores a 100 MW. El nimero de consumidores afectados por esto asciende a 1,5
millones.

En revision el cupo de tarjetas de crédito. Se encuentra en revision el cupo de
tarjetas de crédito para viajes y operaciones electrénicas debido a los anuncios
realizados por el jefe de Estado sobre la devaluacion del tipo de cambio. De igual
forma, Ali Rodriguez, ministro de Economia y Finanzas, sefalé que "por ahora” se
mantienen los montos, pero se estan haciendo estudios, se esta realizando un trabajo
entre Cadivi y el BCV para establecer criterios sobre esa materia. Actualmente tiene
un monto maximo de US$3.000 para viajes y US$400 para operaciones electronicas.
El cupo viajero ahora tendrd un costo de VEF 12.900 frente a los VEF 6.450 que
costaban anteriormente, debido a la nueva tasa cambiaria de VEF 4,3 por ddlar.

Fuerte contraccion en la industria ensambladora de autos. Segun Cavenez
(Camara Automotriz de Venezuela), la industria ensambladora de automdviles tuvo
una contraccién de 17,4% en el nimero de unidades ensambladas durante 2009, en

Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, Piso 5, Ofic. 5E, Caracas 1060 / Tif.: (0212) 266.90.80 Fax: (0212) 266.51.19



ECOANALTICA

coanalitica.
Informe Semanal |[NaGmero 1| Semana II, Enero 2010 |Pag.14

comparacién con lo alcanzado en 2008. La cantidad de unidades ensambladas cada
afio fue de 111.554 y 135.042, respectivamente, lo que implica una reduccion de
23.488 unidades. Las Unicas compafiias ensambladoras que reportaron crecimiento
fueron Chrysler e Iveco (1,3% y 8,5%, respectivamente); la produccion nacional
alcanzé los niveles de 2004, cuando aun existian rezagos del paro de 2002.

Banorte rehabilitado y absorbido por Bicentenario. El Gobierno decidié rehabilitar
Banorte, Banco Comercial, y abrir nuevamente sus puertas al publico; pero esta vez
sin José Zambrano, la Junta Directiva ni los gerentes, segun la Gaceta Oficial del dia
6 de enero. Entre las reformas que se realizardn para rehabilitar el banco se
encuentran la “reposicion de las pérdidas existente, el ajuste del capital social, las
reformas estatutarias que fueran pertinentes, el traspaso accionario a tenedores que
sean calificados por esta Superintendencia y la recuperacién de la cartera de
créditos”. Ademas de la rehabilitacion, la Gaceta Oficial N° 39.342 hace oficial la
absorcion del banco por parte de Banco Bicentenario y abrira sus puertas el 13 de
enero.

Posible autogestion de la atencibn meédica para trab  ajadores publicos. Es
posible que a partir del presente afo los Fondos de Salud Administrados reemplacen
las pdlizas de seguros de HCM del sector publico, lo que representa en la actualidad
un monto de VEF 6.000 millones; para 2010 el presupuesto de salud es de VEF 9.332
millones. Esta posibilidad implica lograr acuerdos directamente con clinicas y centros
de salud para pagar siniestro por siniestro, utilizando como fondo el monto destinado
anteriormente para pagar las polizas de seguro; el dinero que se logre ahorrar seria
invertido en centros de salud publicos. El Ejecutivo se encuentra evaluando también la
posibilidad de que las pdlizas de HCM para el sector publico sean manejadas por
Seguros Horizonte y La Bolivariana de Seguros, aunque esto no parece ser del
agrado del Presidente de la Republica.

Tips Crisis Mundal

El desempleo en EE.UU. permanece en 10%. A pesar de que la tasa de desempleo
permanecio constante, los datos laborales fueron decepcionantes, ya que durante el
mes de diciembre se perdieron 84.000 empleos mas, luego de haber creado 4.000
empleos en el mes de noviembre (cifra revisada por BLS, originalmente habian
reportado una pérdida de 11.000 empleos). Esperamos observar una lenta
recuperacion del mercado laboral en Estados Unidos a partir de este trimestre.
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Disputa de palomas y halcones en el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC). En la dltima reunion del FOMC, (comité que decide la politica monetaria del
FED) se decidié mantener intacta la politica monetaria actual. Sin embargo, la reunion
se prolongdé mas de lo esperado, incluso después de la votacion sobre la politica
monetaria, ya que no existe un consenso entre los integrantes del comité. Por un lado
estan los que piensan que el FED no debe aumentar las tasas de interés hasta que el
mercado laboral muestre claros signos de recuperacion (doves, o palomas en
traduccion literal, por actitud pasiva) y por otro lado los que son partidarios de
anticipar la subida de las tasas para evitar surgimientos de inflacion (hawks, o
halcones). En nuestra opinion, el FED no incrementara las tasas de interés durante el
primer semestre de este afio.

El desempleo en la eurozona llega a 10%. La tasa de desempleo en la zona euro
llegd a su nivel maximo de los ultimos 11 afios (10%) durante el mes de noviembre.
Se totalizaron 15,7 millones de desempleados y 22,9 millones en los 27 paises de la
Union Europea, ligeramente por encima del 9,9% que habian pronosticado en
promedio los economistas. Sin embargo, el ritmo de pérdidas de empleo continué
reduciéndose; durante el mes de noviembre se perdieron empleos a un ritmo de
102.000 puestos de trabajo al ser anualizado y ajustado estacionalmente (SAAR),
mientras que en lo mas duro de la crisis este ritmo llegdé a 500.000. En Espafa, la
tasa de desempleo llegé a 19,4%, mientras que en Alemania, la mayor economia
europea, esta tasa se mantiene en 7,6%.

El Banco de Inglaterra (BoE) mantiene la tasa de in  terés constante. La semana
pasada el BoE decidi6 mantener sin modificaciones la tasa de interés en el minimo
histérico de 0,5%, y no anuncié cambios tampoco para el programa de compra de
activos financieros de expansion monetaria. Ambas medidas eran ampliamente
esperadas, por lo que la libra esterlina no sufri6 modificaciones significativas. En
febrero el BoE decidira continuar o pausar la politica monetaria expansiva; Si continta
la dinamica actual y no hay malas noticias inesperadas, es probable que se haga una
pausa en la compra de activos financieros por parte del BoE.

Repunta el comercio internacional en China. Se puede decir que el comercio de
China esté totalmente recuperado de la crisis. De hecho, en diciembre la corriente de
comercio internacional estuvo solo 2% por debajo de su pico alcanzado en julio de
2008 poco antes de la crisis. Durante el mes de diciembre el comercio internacional
chino (importaciones + exportaciones) aumentd 32,5% con respecto a diciembre de
2008. De manera desagregada, las exportaciones al resto del mundo repuntaron
17,6% en términos interanuales y las importaciones 55,5%.

Banco Central de China comienza a apretar la politi ca monetaria. El martes el
Banco Popular de China (PBC, People’s Bank of China) aument6 las reservas
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requeridas por el sistema financiero chino en 50 puntos base para evitar brotes
inflacionarios importantes. Esta es la primera medida para revertir la enorme
expansion monetaria realizada por el PBC para impulsar la economia durante la crisis.
Se espera que la primera subida de la tasa de interés de referencia se realice a
mediados de 2010.

No dejan que Kirchner pague deuda externa con reser vas internacionales.
Cristina Fernandez de Kirchner, presidenta de Argentina, pretendia pagar US$6.600
millones de deuda externa en bonos internacionales utilizando las reservas
internacionales de su pais, pero el presidente del Banco Central Argentino, Martin
Redrado, se reuso a realizar el traspaso de reservas internacionales a un fondo del
Gobierno, por lo que la presidenta Fernandez intent6 destituirlo de su cargo mediante
un decreto. Ahora el Congreso debe decidir si acepta la destitucion de Redrado a
pesar de la independencia institucional de las decisiones del Banco Central.

Tips Politicos

Casi 1.800.000 nuevos votantes tendran la oportunid  ad de inscribirse en el REP.
El INE estima que para las elecciones parlamentarias del 26 de septiembre habra en
el pais 18.845.119 adultos que podrian sufragar en dichos comicios. Para el 30 de
noviembre estaban habilitados para votar 17.061.440 ciudadanos, por lo que
1.783.679 personas tendran la oportunidad de inscribirse por primera vez en el
registro electoral entre el 25 de enero y el 30 de abril, (periodo programado por el
CNE para la inscripcion de nuevos votantes). Las personas que cumplan la mayoria
de edad entre el 30 de abril y el 26 de septiembre también podran inscribirse. El
promedio historico de crecimiento en el nUmero de los votantes ha sido de 7% anual,
por lo que el aumento esperado en 2010 deberia estar por debajo de 1.200.000
nuevos votantes. Hasta ahora se han establecido las nuevas circunscripciones en
trece estados del pais, especificamente: Amazonas, Apure, Cojedes, Delta Amacuro,
Falcon, Mérida, Monagas, Nueva Esparta, Portuguesa, Trujillo, Sucre, Yaracuy y
Vargas.

Se le acumula el trabajo al CNE. Restan poco mas de 250 dias para las elecciones
parlamentarias. Aun el CNE debe definir las circunscripciones de votacion en los
estados que concentran 72% de los votantes y que deberan elegir 103 diputados para
la Asamblea Nacional; también deberd redactar 28 reglamentos especiales, de
acuerdo con la nueva Ley Organica de Procesos Electorales.
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Crean Fondo Bicentenario y el Fondas.  El Fondo Bicentenario, recién creado por el
Ejecutivo Nacional y anunciado por el Presidente en Al6 Presidente, estara constituido
por US$1.000 millones y tendr& como finalidad promocionar la sustitucion de
importaciones e impulsar el aparato productivo nacional. La modalidad de intervencion
sera a través de subsidios, subvenciones y créditos a tasas bajas y plazos favorables.
El Presidente también cre6 el Fondo Nacional de Desarrollo Agrario Socialista
(Fondas), y aunque no dio mayor detalle al respecto, se conoce que su objetivo sera
transformar el sector agroindustrial, luchar contra el latifundio, la especulacion y a
favor de la independencia alimentaria.

Empresas de Fernandez Barrueco cambiaron de duefio . Durante el mes de
diciembre, una decena de empresas a nombre de la familia Fernandez Barrueco
cambiaron de nombre. En cuestion de 30 dias, los apellidos Fernandez Barrueco
dejaron de aparecer juntos en el Registro Publico de Panama. Empresas pesqueras
como Salomon Islands, King F y New Caledonia pasaron a las manos de una
ciudadana panamefia. Lo mismo ocurri6 con la firma Fextum Holding y las
inmobiliarias Torre A-50 y Torre B-50, las cuales pasaron a otros panamefos. Sélo
dos empresas grandes quedaron a nombre de su hermano Bernardo, quien se
mantiene de bajo perfil.

AN incumplié 53% de la agenda. De acuerdo con el informe del Observatorio
Parlamentario que fue presentado por el Movimiento Voluntad Popular, la Asamblea
Nacional incumplié6 con el 53% de la agenda aprobada para 2009 (es decir se
aprobaron 28 de 60 leyes de la agenda). El informe destaca que de las 49 leyes que
fueron sancionadas, 22 tenian como objetivo afianzar el control politico, 19 el poder
econdémico y solo 4 para mejorar el bienestar social, ademas 21 leyes no estaban en
la agenda.

Chévez incitdé a la oposicion a realizar otro revoca torio. En respuesta a las
declaraciones de la oposicién que la devaluacion marca el inicio del fin de Chavez, el
Presidente indicé "Recojan firmas y vayan al referendo”

Se viol6 espacio aéreo venezolano. Chavez denuncio la violacion del espacio aéreo
venezolano por una aeronave estadounidense proveniente de la isla holandesa de
Curazao. El Presidente comentd que Venezuela tendrd que revisar su participacion en
una refineria de petréleo en Curazao si el Gobierno holandés no presenta una
explicacion. Stephen Lucas, vocero del Comando Sur de EE.UU., admitié que
aviones de la armada estadounidense accidentalmente entraron en espacio aéreo
venezolano en mayo de 20009.
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INDICADORES ECONOMICOS
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