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» El modelo del tipo de cambio real

* Venezuela: rumbo a una crisis de balanza de pagos..
» Desaceleracion del creC|m|ento econo
Una aproximacion de la

EN ABRIL, USTED DEBE TENER EN CUENTA:

» Somos de la opinién que el presidente Chavez anunciara al pais, el sdbado 21 marzo,
un conjunto de medidas aisladas en el ambito de la economia, pero que no incluira
devaluacion de la moneda y el incremento de la gasolina, esperando a ver
evolucionan los precios internacionales del petréleo.

* Estimamos que los anuncios contemplaran por un lado una reV|s
presupuestarias, especialmente las relativas a inflacién y creci
por el otro lado, el muy probable establecimiento del Impu
(IDB) como fuente de pago para los incrementos salari
Publica. El Ejecutivo continuaré con el discurso de ma

* Ratificamos nuestra tesis de que al Ejecutivo N
politica de control asi como las presiones
por la merma tan significativa en los in
disefio de operaciones de cobertura

» El endeudamiento en boliv
somos de la opinién que
no es descartable qu
economia. Tambi
son negativas
recomend
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El Modelo de Tipo de Cambio Real

El TCR es una medida que nos permite
analizar la evolucién de los precios interno
en comparaciéon con los precios de otras
economias, lo cual nos da sefales sobre la
competitividad de nuestro sector externo.

En el caso de Venezuela, el esquema de
tipo de cambio fijo ha originado una
sobrevaluacién importante del bolivar, es
decir, somos menos competitivos en
relacibn a nuestros socios comerciales
porque los precios internos crecen mas que
el tipo de cambio, por lo que cada bolivar
tiene mayor poder adquisitivo en el
extranjero en relaciéon poder de compra en
el mercado interno. Ello significa que resulta
mas barato importar bienes que producirlos
en Venezuela.

Para medir la sobrevaluacién de la moneda
y asi analizar nuestra competitividad,
construimos  un indice de TCR,
relacionando el bolivar con las monedas
oficiales de nuestros principales socios
comerciales. En este sentido, hemos
actualizado el indice de TCR con respecto
al ddlar, el peso colombiano y el real
brasilefio, utilizando como periodo base el
promedio entre 1990 y 1993.

Un TCR mayor a 100 indica que la moneda
estd subvaluada y, por tanto, el poder de
compra es superior a nivel interno que
externo. En caso contrario, si el TCR es
inferior a 100, el poder de compra en el
exterior es mayor que en la economia
interna.

Si s6lo consideramos a Estados Unidos, el
indice de TCR es inferior a 100 para la
mayoria de los periodos estudiados; es
decir, la capacidad de compra del bolivar es
menor en Venezuela que en el exterior. Por
tanto, hay incentivos a importar antes que
producir en la economia interna.

Ademas, si sOlo tomamos en cuenta a
Estados Unidos, el tipo de cambio que
equilibraria los niveles de sobrevaluacion
para el mes de enero seria de VEF. 5,17
por US$. Esto significa que en el mes de
enero hubo un nivel de sobrevaluacion de
58%. No obstante, el valor arrojado por el
modelo indica que la cotizacion promedio
de “equilibrio” es menor al tipo de cambio
paralelo en lo que va de afio.

Si estimamos el indice de TCR respecto a
Colombia, igualmente obtenemos que el
bolivar esta sobrevaluado respecto al peso,
aungue en menor grado que en relacién al
dolar. En este caso, el tipo de cambio que
compensaria la sobrevaluacion seria VEF
3,73 por dolar.

Debido a la sobrevaluacion del tipo de
cambio, las exportaciones de Venezuela se
han vuelto menos competitivas respecto a
Colombia, y por ello han descendido en los
ultimos afios, mientras que cada vez se han
incrementado las importaciones desde
Colombia, de modo que se ha reducido el
saldo de la balanza comercial en los Ultimos
afos.

En el caso de Brasil, el indice de TCR
refleja que el tipo de cambio de equilibrio
para Venezuela seria de VEF. 4,78 por
US$, lo cual implica una sobrevaluacion del
55% con respecto al tipo de cambio oficial
actual.

Al analizar la situacion de Venezuela con
los tres paises en conjunto, el tipo de
cambio implicito seria de VEF 4,76 por
dolar, es decir 122% superior al tipo de
cambio oficial, aunque es inferior a la
cotizacion del tipo de cambio paralelo.
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Venezuela: rumbo a una crisis de
balanza de pagos...

De acuerdo a las cifras presentadas por el
BCV acerca de la balanza de pagos en el
cuarto trimestre de 2008, hubo un déficit en
la cuenta corriente, originado por un
marcado descenso de las exportaciones
petroleras. No obstante, la cuenta capital y
financiera mostr6 un superavit de US$
10.423, principalmente por la entrada de
capitales, lo cual hizo posibilitd la
acumulacion  US$ 4.164 millones en
reservas internacionales en el Ultimo
trimestre de 2008.

El saldo de la cuenta capital se debe a que
en los ultimos dias de 2008 el Gobierno,
mediante el FONDEN y PDVSA, vendié
US$5.000 millones al BCV. Estas
transferencias causaron que las reservas
internacionales  (RI) alcanzaran los
US$43.000 millones.

Al observar las cifras de balanza de pagos
podemos notar que en el dltimo trimestre de
2008 el Gobierno redujo sus depoésitos en
US$ 9.596 millones y los créditos
comerciales (en su gran mayoria las
cuentas por cobrar de PDVSA) bajaron en
US$ 1.520 millones, situacion que no
ocurria desde el ultimo trimestre de 2004,
por la caida en la cotizacion del crudo.

No obstante, estas circunstancias no son
sostenibles en el tiempo. En Ecoanalitica
opinamos que de mantenerse en el
mediano plazo los actuales precios del
petréleo, podria ocurrir una crisis de
balanza de pagos.

Respecto al sector privado, observamos
que durante el cuarto trimestre de 2008
incurrié en una salida de capitales por el
orden de US$3.342 millones para acumular
en todo el afio pasado US$22.127 millones.
Este monto constituye la mayor fuga de

capitales en la historia de Venezuela. Esto
da sefales de la pérdida de funcionalidades
del control de cambios, pues se ha
acentuado la salida de capitales.

Suponiendo que se mantengan los actuales
niveles de exportaciones en el corto plazo,
pronosticamos dos posibles escenarios. En
el primer escenario, se registra un déficit en
cuenta corriente, pese al recorte de las
importaciones. Para —compensar dicho
déficit, el Gobierno disminuird parte de los
fondos que mantiene en divisas, de manera
que la cuenta capital podria registrar un
saldo positivo, o un bajo déficit por la
reduccion de los activos.

En el segundo escenario, CADIVI se torna
mas restrictiva, lo que generaria un
descenso de las importaciones, impactando
asi al mercado cambiario, las presiones
inflacionarias, ademés de la escasez de
algunos productos. El Gobierno tendria que
ofertar divisas en el mercado paralelo a
través de PDVSA, de modo que habria una
caida de las reservas internacionales,
aungue menos acentuada que en caso
anterior. Adicionalmente, los fondos del
Estado estarian significativamente
reducidos, y los precios y el tipo de cambio
permuta experimentarian una escalada
superior a lo registrado en el afio 2008.

Ambos escenarios coinciden en que el
Gobierno  podria enfrentar un dificil
panorama en el 2010. Opinamos que si
devalla, el Gobierno estaria en una
situacion mas favorable debido a que
aumentaria la disponibilidad de fondos
gubernamentales, podrian mantenerse
niveles superiores de Rl y aumentarian los
ingresos en bolivares derivados de las
exportaciones petroleras, en relacion con el
escenario de no devaluacién. Sin embargo,
en este caso, las decisiones del Ejecutivo y
del Ministerio de Finanzas son cruciales.
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Desaceleracion del crecimiento

econdmico

Recientemente el Banco Central de
Venezuela (BCV) publicé las cifras del
desempefio de la actividad econémica dio a
conocer recientemente el desempefio de la
actividad economica para el cuarto trimestre
de 2008 (4T08). Estos datos reflejan que la
economia venezolana esta creciendo cada
vez menos, y da pistas para lo que ocurrira
en el afio 2009.

El BCV informa que la economia crecio
3,2% en el 4T08, con respecto al mismo
periodo en 2007, este es el crecimiento
mas bajo desde finales de 2003, ademas en
los Ultimos trimestres anteriores el
crecimiento promedio fue 10,9%. Los
sectores petrolero y no petrolero crecieron
0,1% y de 3,6%, respectivamente en el
4T08 mientras que mientras que entre el
4T03 y el 4T08 el sector petrolero crecid
4,4% vy el no petrolero, 11%. Todas estas
cifras indican que culminé el auge de la
economia venezolana.

El ente emisor argumenta que el menor
crecimiento del sector petrolero se debe a
los recortes de produccién fijados en el
OPEP. Siguiendo este razonamiento, el
crecimiento de la actividad petrolera sera
infimo o negativo en los proximos meses
ya que Venezuela tendrd que seguir
reduciendo la produccién para cumplir con
el recorte establecido en la OPEP.

Para comprender qué ha pasado con el
sector no petrolero, analicemos el PIB por
componentes. Segun el BCV, en el 4T08 la
demanda agregada interna (DAI) crecio
4,6% en base interanual, mientras que en el
mismo periodo de 2007 se incrementd en
18%. Ademas la inversion (formacion bruta
de capital fijo) pasé de crecer 20% a
contraerse 3,2% en el 4T07 y 4T08,
respectivamente.

En el periodo 2003-2007 las importaciones
cubrieron los excesos de demanda; en este
sentido, éstas representaron el 21,5% de la
DAl y en el 2007 esta cifra se elevd hasta
36,9%. Para 2009, estimamos que caeré el
consumo Yy la inversiébn como resultado de
una reduccion en 10,7% de las
importaciones, ya que CADIVI racionalizara
la asignacién de divisas. Por su parte, el
consumo  publico también se ha
desacelerado, pues en el 4T08 crecié 6%,
mientras que el promedio de los veinte
trimestres anteriores fue de 8,5%.

Otro hecho resaltante entre las cifras
publicadas por el instituto emisor es que el
PIB publico crecié 11,5% vy el privado se
contrajo en 0,6%, en base interanual; esto
es producto de las nacionalizaciones de
empresas que pertenecian al sector
privado. Sera a partir de este afio que
pareciamos la verdadera evolucion de estos
sectores.

Adicionalmente, el PIB del sector publico
también da sefiales de desaceleracion al
crecer 11,5% en el 4T08, en comparacion
con el crecimiento de 14% registrado en el
4T07.

En varias oportunidades hemos expresado
que el crecimiento econdémico sostenible
sb6lo es posible si logramos una exitosa
insercion en los mercados internacionales,
y algunas las estrategias para lograr esto
son mejorar nuestros  niveles de
competitividad, e incrementar los niveles de
inversion, siendo el sector petrolero el eje
central de este proceso. No obstante,
PDVSA no emprendio estas acciones, pues
no se incrementaron los niveles de
produccién, y tampoco diversificaron las
exportaciones ni los socios comerciales.
Ademas la sobrevaluacion de la moneda
dificulté que los productos venezolanos
fueran competitivos en el mercado mundial.
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Una aproximacion de la magnitud del
subsidio de la gasolina

Aungue Venezuela es uno de los mayores
productores de petréleo a nivel mundial, y
estd la creencia acerca de que la gasolina
deberia ser mas barata, y existe la creencia
gue la gasolina debe ser mas barata,
también es cierto que tal subsidio no
deberia caer en los extremos. En este
informe hacemos una aproximacion del
subsidio a la gasolina y lo que representa
de los ingresos de PDVSA.

Para calcular el monto del subsidio a la
gasolina, se compara el precio interno con
el precio de exportacion de la gasolina, y
este diferencial se multiplica por la cantidad
de litros vendidos.

Debido a que no ha aumentado el precio de
la gasolina en el mercado interno en
términos nominales, el monto del subsidio
crecio, hasta 2005, de manera proporcional
a la devaluacion, también han incidido la
escalada de los precios del petréleo y el
mayor consumo interno. Respecto a los
precios internacionales de la gasolina, el
precio del barril pasé de un promedio de
US$26,5 en 2003 a US$91,9 en el 2008. En
este contexto, se obtiene que el subsidio a
la gasolina se ha incrementado por un
factor mayor a 14, pasando de VEF 0,08/t
en el 2000 a VEF 1,15/It en el 2008.

Si multiplicamos los litros vendidos en el
pais por el subsidio por litro mencionado
anteriormente, podemos apreciar que el
subsidio pas6 de VEF 2.280 millones en
2003 a VEF 18.960 millones en 2008, y si
dividimos estos montos entre los tipos de
cambio promedio correspondientes,
obtenemos que dicho subsidio pas6 de
US$1.414 millones en 2003 a US$8.820
millones en 2008. Ademas, si calculamos la
participacion del subsidio en términos del
PIB, el subsidio representd 1,7 puntos del

PIB en 2003 a 2,8 puntos en 2008. Es
importante explicar que el subsidio no
alcanz6 mayores proporciones del PIB
debido a la apreciacién cambiaria, lo cual
origina que se “sobreestime” nuestro PIB
medido en dolares.

Dadas estas cifras, deberiamos
preguntarnos qué estrato de la poblacion se
beneficia mas de este subsidio. Al calcular
un patréon de consumo de gasolina por cada
uno de los cuartiles de ingreso,
encontramos que el consumo de gasolina
se incrementa mas que proporcionalmente
cuando se sube de estrato social, en otras
palabras, el subsidio a la gasolina es
regresivo pues beneficia a la poblacién que
percibe mayores ingresos.

Comparado con la Ley de Presupuesto
2009, el subsidio implicito de la gasolina de
2008 representa un poco mas del 11,4% de
esta ley, ademas es superior a lo destinado
a los sectores vivienda, salud, transporte y
comunicaciones seguridad y defensa, y
educacion.

Aungue estos calculos demuestran que
deberian revisarse los precios internos de la
gasolina, es importante que este ajuste se
haga por tramos, y en un periodo de mas o
menos cinco afos. Ademas, a medida que
avance este programa de ajuste, el
Gobierno deberia compensar a los sectores
mas vulnerables y el transporte para que no
ocurran impactos inflacionarios
significativos.

Da la impresion que el Gobierno sélo
considera el aumento de la gasolina como
una nueva fuente de ingresos adicionales,
hecho que podria complicar el panorama
macroeconomico, dado el impacto de este
subsidio sobre la sociedad venezolana.
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PRINCIPALES VARIABLES- VENEZUELA

Estimado L
2008 2009 (Ultimo dato)
Precio del petréleo (Cesta Venezolana) 89,7 48 43,5
PIB Total (% Anual) 4,9 0,6 4,1
PIB Petrolero (% Anual) 3,0 2,5 3,0
PIB No Petrolero (% Anual) 53 0,3 53
IPC-Caracas (%) 31,9 39,2 29,6
INPC (%) 30,9 38,4 28,8
IPM (%) 23,5 30,1 29,8
Tipo de cambio oficial (fin de afio) 2,15 2,84 2,15
Tasas activas (fin de afio) 22,8 25,5 22,4
Tasas pasivas (fin de afio) 16,4 16,5 17,1
Liguidez monetaria (VEF MMM) 190,9 243 190,2
Reservas Internacionales (US$ MMM) 43,1 25,3 29,2
Desempleo (%) 7,5 11,0 7,4

Ay Blandin € C Matade (org Piens Ofie BB | g Cacteliana (Caracas 1060
Telefono (58-212) 266.9080, Fax (58-212) 266.5119

WwWw.ecoanaliticanet




60-1ew

Numero 4| Ab ril 2009 | Pag. 7
Precios del Petréleo

(Cesta Venezolana US$pb)

r 4

140

INFORME EJECUTIVO

INDICADORES ECONOMICOS

Precios del Petroleo
(WT1US$pb)

ECOANALITICA

60-rew
60-aua .
6042}  60aus
wo.woc 500U [ go-nou
-09S
e N 0 3 80P r 80-das
=2 80-1n! 0]
N 80-AoU L go-in
I 4 80-Rew

: - 80190 - 8o-few

E w 80-few

3 o A g0-das L 80-ew

8 ] 80-aus —~

5 ba N o goobe & Rl 2

g QO 0-ou o 0 s =

© 54 ﬂ g Y g o8 [ L0A0U £ e

28 lodes £ 5 1 I b
g8 J ©o go-unl £ b Lo-das | e
55 Lo 53 0 m

s £z W vo wfew S5 |ls FoUs -

g 0w i — L0-few S S 0w c v e

3 [ a

: s - 2 gue  °F | (8 ey =

i g e L0Rw - § g |18 O

£ s > g0-tew © | iz b L0-Few 9D

o A L0-8U8 Qg - ﬂ
90-A0u m 80-08} L 20-8u8 W 7

g 90-des W 80-aud L 90-nou M ©

g - L 90-des

m / 90l L0-0Ip ; 90 % \n.w_...

£ - 3 -}

g hv 90-eu L0-hou E Looinl & & N
90-lew L0100 L 90-few Ua M a
90-aud W 10-0fe L g0-rew ui m.u\ =

; sows SIS

o o > 0 o 1 o 1 Q0O Q00090009 ~ 5 —

§ 9 $ 995488 8K &N sg§ggoer~ow N 2=

o

e

Sr

=T 60-8Ua D5 O

60-0UB 7 | s0ou —~ go-ous | Al Tl )

[ —— > 80-nou e

- L~ [ 80-AOU g0-Aou = g0-ds , g0-nou m ‘o W

L~ [ 80-des 80-dos " go-des | & o =
" _ 80rinl s © o
[ soin! gl w p goin | N

80-few
/ [ 80-few 80-kew A | ao-feu M o
- 80-rew
[ 80w g0-Tew goeu [ =
- -9Ud o
| 80-8ud . g0-ous ‘w 8 ~ A 80-9ud = v
- = -nou N L ==
[ L0-nou g Jo0U L0 iE , Joou C vm.v
-des = - 2
[ L0 ga 10-des . L0088 mc Aw 10-das h.vs
- _|ig . o
o g2 L it 33 “\ Lo ,.nmu
10-few o * ~ N @
I 3 Lofew W) i@ Lofew g 2 \ ofeu [
[0ew u g ©
[ g J0-ew L0-rew L0-ew | e
[ L0-8u8 Lot J :
[ 90-rOU oo a0 10-9Ud Mm
90-das H 90-AoU
[ -des g -das "
[ 90-Inl A % : E 90 90-das
-|Nl 5 -
[ 90-few ) o i oo )Y S0l
90-Jew A so-few 90-few 90-few
90-0u3 ﬂv Sg-reu 90-tew 90-tew
8 2 8 8 8 8 e s0aue 90203
“ - © © < N o 000000000000
N N ~ N ~ H M.. B n1/_. n m o 0N~ ©O© 1 <

1.900
1.700
1.500
1.300
1.100
900
700
500
300
100




Inflacion
(Gltimos 12 meses)

Namero 4| Ab ril 2009 | Pag. 8

I 4

40%

INFORME EJECUTIVO

(M2)

INDICADORES ECONOMICOS

Expansion Real

ECOANALITICA

- _ g0-A0U e |
[ 6009} S a0 “ o
| 60-0uo V g0-dos 80
-0l
| 80P \ go-des g0+l go-few
80-A0U
8090 \ g0-unf 80-Aew L0-01p
80-das \ 80-Iew
r o
- -Tew L 20Nl
L 80 omm m 80 [ 80-aUd
g @ 8
L b -go.
80-unl w L0-9Ip 9% 10-A0U s | £0-03} -
F = 0
80-few 2 3 g J0-das m < 90-des | f=
[ goe &S Lodes 2 o3 =
i i N o Lot g = opie [
L 8o-ew w.% ~ L0-unl m ..wmnu 10-Rew & m M %
-9, > g 9
|80 29 ~ £ oe . o
| s0-aus m // Lorew > Lo-ew  BE =
-0 £ 9 < .
I MN.\,%_ ¢ //V 90-a1p < e = . .
[} B v
[ 01 o .~ 90-Aou — G(0-0UD 5 ”__
00 ¢ A &=
| odes 3 90-das 90-das B
H b o6 o | yo-ofe | %
L0-0be "
[ 90-un( 90Nl =5
100 — 70-EW | e R
g [ zo-unl 90-Aew () o
b | L : 90-few (7100 o .
L0-Rew / 90-rew — He =
Fo i L
L0-1qe G0-0Ip 90-9u8 " co-few i I_H..-.V\ M
° ° ° ° ° e
g 8 f g 8 REEHFEBSTLES g 8 8 8 8 ° e
[} (@) N - - N M w m m [ F  —
= -
O m
o
G =
g0-das - | 60-aus Lo % o
o O
alquaplqg - ] -inl 80-A0U Y5 O
80-Aew 80-In! L a % &
V -Kew 80-das i s
2IqWAINON 80-ew ; 80 i ® W
A 8o-Inl O =
g0-8Ud fi 80-ew 3 O o W
a1qmoQ b 80-few O b
0-Aou 1 = | 50-0U r 4 0
\\\\ 80-tew = 2
alquandas q < i 10-Aou I ©
i L0-dss ~ < | g0-ous S
] -das
aisoby L0Inl A £ L Lonou - ,m
- P J o § - O e
omg £5, Lofew £ Vv g | Lodes &
9] o — | kew oo )
I 82 >¢ - L0 E1C Lonf
02| 8 Lo-BW g0 T 8% r ) c
owne Sul ¢ 8 e aEl Lorew g8 10-few =
5 82| ¢ 10-0U8 mw\ ~——l_ £§ L S
| 3 s 3 1 — l0-8U8 T 10-lew o
ofep [0} H gonou 9 - |t g H -
3 & < i ggnou S | L0-8us .
[ ]
o |uqy g0-das =
¥ g . 90-das | 90-rou <7
el -das
ozrep w /u o0l A | 90
g I 2 90-few L ] | ool
] [JEIVER] ¢ AI'._’ 90-Aew
H 90-ewl g | 90-few
. ‘A 1 90-tew
oisu3z -Iew
90-0u3 e — o000 , L 90
£ 8 8 8 8 £ 8 % g ® g 1w g w o £ 85 82 8 8 8 8 8 c 90913
2 & & & & & & & @ 88 A a & 4 v v 35 8 8 g S $ £ S £ s ¢
o8 e s A co S ¥ 3 5 8 %’



http://www.tcpdf.org

