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INFORME EJECUTIVO

ECOANALITICA

EN ESTA EDICION:

e Inflacion Contrarrevolucionaria
e Crecimiento Econdmico: precios altos del petroleo no es suficiente
e PNVSA sdlida

ENJULIO, USTED DEBE TENER EN CUENTA:

El mercado permuta estard estable debido a la obligacién del sistema financiero de
“destruir” las notas estructuradas en dodlares que poseen. Esto a pesar del anuncio del
nuevo ministro de Finanzas Ali Rodriguez quien comenté que se limitaran las ventas de
notas estructuradas (del FONDEN) porque las mismas estimulan la salida de capitales.

e Recomendamos a las empresas que continien con las operaciones de cobertura,
a pesar de que esperamos que el proximo afio el Gobierno realice una
flexibilizacién en el control cambiario.

e Las empresas contratistas del Gobierno estaran recibiendo importantes recursos
en los proximos meses, debido al incremento del gasto en los proximos meses.

¢ No esperamos una emision de bonos en el corto plazo.
e Las tasas de interés podrian tener una ligera tendencia al alza, dada la situacién

por la que atraviesa el sistema financiero. Los créditos en bolivares deben
manejarse con cuidado.
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Inflacion Contrarrevolucionaria

En el dltimo afio y medio, la inflacién se
ha vuelto un tema recurrente para los
venezolanos. La importancia que ha
cobrado el tema inflacionario se debe
fundamentalmente a la significativa
aceleracion que ha sufrido la tasa de
inflaciobn y la consecuente implicacion
erosiva sobre la capacidad de compra
de los individuos y las empresas.

Segun el BCV, la tasa de inflacién (IPC
Caracas) correspondiente al mes de
junio se ubicé en 2,3%, y la variacion
interanual supera el 32%. Todo esto en
medio de un Gobierno que ha sido
bastante activo, en el Ultimo afio y
medio, aplicando medidas para buscar
reducir la tasa de inflacion. EI problema
esta en que el Ejecutivo sigue sin ir a la
raiz del problema: la confianza.

La inflacion se ve afectada por multiples
factores que se interrelacionan
constantemente. A continuacion se
comentan algunos factores que han
incidido en la evolucion reciente de la
inflacibn venezolana y son materia
pendiente que tiene el Ejecutivo.

e EIl tema fiscal: El control de la
inflacibn pasa necesariamente
por una adecuacién de la politica
fiscal que incluya un mayor
control en la ejecucion del gasto
publico, tomando en cuenta los
factores estacionales, y que
ajuste el aumento de dicho gasto
a la inflacion objetivo prevista por
el Gobierno.

e La politica de controles: Una

politica antiinflacionaria
coherente implica un redisefio del
mecanismo de controles,
establezca una revision
permanente y en el caso del
control cambiario, su

flexibilizacion.

e El alza en el precio de los
alimentos (internacional): Esta
situacion dificulta las compras en
el exterior que realiza el Ejecutivo
y el sector privado, ademas del
consiguiente incremento en los
costos.

e El papel de las expectativas:
Este es el punto mas dificil, pues
tiene implicaciones mas alla de la
politica econdmica.

En Ecoanalitica somos de la opinién
que el Ejecutivo, por motivos
electorales, en lo que queda de afio,
buscard incrementar su politica de
subsidios, autorizar aumentos timidos
en algunos rubros  alimenticios,
incrementar las presiones sobre el
sector privado para el cumplimiento de
los controles. Adicionalmente a esto,
esperamos que aumente el flujo de
doélares al sector privado a través de
CADIVI (para sectores prioritarios) y
otros nuevos mecanismos diseflados
por el MF (para el resto de los sectores).
Este afio la inflacibn a nivel nacional
estaria cerrando en torno al 27%.
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Crecimiento  Econdmico: precios
altos del petroleo no es suficiente

Las ultimas cifras del PIB dadas a
conocer por el BCV recogen aspectos
muy importantes. En primer lugar, a
pesar que el precio de la cesta petrolera
venezolana mostré una expansion de
32,3% durante el 1T08, también es
cierto que la economia crecié apenas
4,8%, tasa que estd muy por debajo de
la expansion promedio de la actividad
econdmica en los ultimos cuatro afos,
la cual es de 11,8%.

De tal manera que el Gobierno debe
comprender que de aqui en adelante no
s6lo hace falta tener precios petroleros
elevados, sino que es importante el
disefio de una politica econdmica
eficiente y coherente que incluya al
sector privado. Las fuertes distorsiones
de controles de precios, subida de tasas
de interés, problemas en el mercado
cambiario, nacionalizaciones,
incremento de costos laborales, trabas
al sector externo, entre otros muchos
aspectos estan representando
sacrificios en términos de crecimiento
econdémico y bienestar.

Dentro de las cifras dadas por el BCV
destaca que el sector petrolero tuvo una
expansion de 3,3% en comparacion con
el 1TO7, hecho muy positivo, después
de que la actividad petrolera registrara 6
trimestres consecutivos de contraccion.
En Ecoanalitica hemos sefalado
previamente que PDVSA en los ultimos
meses ha venido incrementando sus
niveles de inversiones para detener la

fuerte caida de la produccion petrolera
del afio 2007.

Las cifras respecto al sector no
petrolero  confirman lo que los
indicadores de actividad han venido
reflejando, el hecho cierto de una
desaceleracion. La actividad no
petrolera crecié apenas 5,0% en base
interanual. Dentro de la economia no
petrolera, las dos actividades mas
intensivas en mano de obra, como lo
son construccion y manufactura fueron
las que mostraron una  menor
expansion, 2,6% y 1,4%
respectivamente. Esto refleja las
dificultades que esta tiendo la economia
para generar nuevos puestos de trabajo.

Cuando analizamos las cifras del primer
trimestre de la oferta y la demanda
global aportadas por el BCV,
observamos que la demanda agregada
interna se expande 9,3% en el 1TO8 en
base interanual, el PIB crece 4,8%. Esta
brecha que se ha ampliado
permanentemente en los dltimos afos,
fue cubierta  por  importaciones
crecientes. En el mismo periodo, las
mismas se expandieron 13,8%, a pesar
del redisefio de la politica cambiaria
impuesto por el Ejecutivo Nacional.

Segun nuestras estimaciones, para
2008 la economia venezolana tendra un
crecimiento de 6,7%, donde el sector no
petrolero aumentara 7,3% mientras que
el petrolero tendra una expansién de
2,2%. Somos de la opinidon de que dada
la dindmica electoral, el crecimiento de
la economia serd mas pronunciado en
el segundo semestre del afio.
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PDVSA sdélida

De acuerdo con la Memoria y Cuenta de
PDVSA correspondiente al afio 2007,
los altos precios del barril de petrdleo
(promedié US$ 65,03) permitieron que
la petrolera obtuviera una ganancia neta
de US$ 6.273 millones, superior en 15%
a la obtenida en 2006, a pesar de que
su manejo financiero no fuese el mas
adecuado.

En el referido documento destacan
varios elementos importantes. Por una
parte, la deuda consolidada de PDVSA
cerro 2007 en US$ 16.006 millones, lo
cual representa un aumento del 449%
en relacion al afio previo. Lo mas
preocupante es que esto ocurrié
precisamente durante un afio en que la
industria percibié ingresos por US$
96.242 millones, la cifra mas elevada de
toda su historia.

Por otra parte, el gasto social de la
empresa supera en 122% la ganancia
de la misma. PDVSA aportd en 2007
US$ 13.897 millones para el desarrollo
social (FONDEN, misiones y
fideicomisos para planes de inversion
social). Durante los ultimos tres afios,
los desembolsos por este concepto
cobran una mayor importancia en la
estructura del gasto al aumentar en
222%. Y con el Aporte por Ganancias
Extraordinarias esta tendencia se
mantendra en el futuro cercano.

En contraste, la ejecucibn de
inversiones por parte de PDVSA ha sido
mucho mas modesta que el gasto
social, promediando los US$ 4.855

millones entre 2005 y 2006. Sin
embargo, en 2007 esto se revirtio:
PDVSA ejecutd inversiones por US$
11.006 millones, cifra significativamente
mayor (+89%) a lo invertido en 2006.

En Ecoanalitica hemos re-estimado el
presupuesto de PDVSA, utilizando
premisas mas realistas a las empleadas
en el presupuesto nacional. Asumiendo
un precio promedio de US$ 81 por barril
y una exportacion promedio de 2,1
millones de barriles, cifras
conservadoras respecto a la tendencia
actual del mercado. Esto lo hemos
hecho adrede, a fin de garantizar que
cualquier incremento adicional en los
precios o las exportaciones se traduzca
en una mejora de las cuentas de la
empresa.

Los resultados que hemos obtenido
eliminan toda necesidad de
endeudamiento en 2008, al menos por
razones financieras y econoémicas. De
hecho, adicionalmente la empresa
estaria en capacidad de satisfacer las
tres prioridades del actual Gobierno: 1)
Incrementar el nivel de produccién
petrolera en el corto plazo para cumplir
con las metas previstas 2) Aportar
recursos excedentes a la gestion fiscal
del sector publico, principalmente a
través del FONDEN y 3) Realizar
aportes para el desarrollo social.

En resumen, no hay evidencia de que
PDVSA vaya a enfrentar problemas
serios en su flujo de caja durante el afio
en curso. Por el contrario, los altos
precios petroleros seguiran
permitiéndole minimizar cualquier
problema en sus finanzas.
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