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Crisis eléctrica en Venezuela.
Después de enero: <,que pers
¢Cuanta plata obt

USTED DEBE TENER EN CUENTA:

e En Ecoanalitica estimamos que en el corto plazo debieran reactivarse el mecanis
los bonos cambiarios con la finalidad de controlar el tipo de cambio paralel
sentido, la cotizacion en el paralelo pudiera ubicarse en un rango
VEF/US$ en los proximos meses. Recomendamos fuertemente ten
instrumentos de muy corto plazo (bonos cambiarios) para el dis
cobertura.

e Suponemos que el BCV estara activo para Ilmltar
nivel superior del rango para contener las pre
limitar las presiones sobre la inflacion.

e Aunque en el mediano plazo van veni
la estrategia cambiaria del Gobi
para emitir en 2010. Dependi
podria ir dirigido al m
designado para inter
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Mensaje de fin de afio del presidente
del BCV

En la exposicion de los resultados
macroeconomicos nacionales presentes en el
mensaje de fin de afio del presidente del BCV, se
refleja una caida interanual del PIB de 2,9% durante
2009, la primera en cinco afios.

Dicho decrecimiento de la actividad econdmica
pudo apreciarse especialmente en el sector
petrolero, el cual se redujo 6,1% en base interanual.
Dicha caida, no so6lo fue consecuencia de los
recortes a la produccion implementados por la
OPEP (por el declive de la demanda energética)
como sefiala el escrito, ya que, ademas de que el
porcentaje de cumplimiento de dichos recortes no
se cumplié en su totalidad, otros factores afectaron
en el descenso, entre ellos: una caida de la
produccién junto con menos inversiones requeridas
para el mantenimiento de la misma, conflictos
laborales que, junto a los mantenimientos previstos,
ocasionaron paradas en las principales refinerias
del pais y la nacionalizacibn de las empresas
contratistas petroleras.

Estos problemas, acompafiados de la caida en el
precio anual promedio de la cesta venezolana de
34,1% respecto a 2008, marco la caida del sector
petrolero, por lo que no puede atribuirse
Unicamente a los recortes de la OPEP.

En cuanto al sector no petrolero, este registré un
declive de 1,9%, principalmente por la caida en las
actividades de manufactura (7,2%), comercio y
servicios de reparacion (8,2%) y transporte y
almacenamiento (8,5%). ¢Qué incurri6 con estos
resultados? Aparte del debilitamiento de la
demanda agregada interna, hay que tomar en
cuenta el comportamiento que tuvieron las
importaciones durante todo el afio, gracias a una
menor oferta de divisas por parte de Cadivi y un
mercado permuta que, a pesar de que gano terreno
como consecuencia de lo anterior, no tuvo la
capacidad necesaria para elevar las importaciones,
esto, sin mencionar la incertidumbre que se sintié
en el pais por la crisis econémica global,

Otro punto importante a destacar seria la
mayor proporcion del PIB del sector publico
respecto al PIB total, que registr6 un
incremento anual de 1,3% desde 29,0% en
2008 a 30,3% en 2009. Un crecimiento
impulsado por los procesos de nacionalizacion
en el ambito petrolero, la siderurgia, empresas
cementeras y en el sector financiero, asi como
a un ligero aumento del gasto publico por el
orden del 2,1% en el afio.

Respecto al sector privado, se observé una
caida de 2,6% en el consumo de los hogares,
esto principalmente por el aumento del
desempleo y una menor disposicion al gasto
por la incertidumbre, asi como una caida de
7,6% en la inversibn, como consecuencia de
mayores  restricciones de  Cadivi, las
expectativas negativas de los agentes por la
alta incertidumbre y el riesgo politico asociado.

En cuanto al sector externo, el saldo en la
cuenta corriente se contrajo 66,8%. Este
comportamiento estuvo asociado a una caida

en las exportaciones del 56%,
fundamentalmente, por la caida tanto en
precios como en volimenes de las

exportaciones petroleras. Respecto a las
importaciones, como se sefialé anteriormente,
las restricciones de Cadivi al sector privado
evidenciaron una caida del 26% en el valor de
importaciones de dicho sector, lo que hizo que
las importaciones totales disminuyeron 22,2%.
Adicionalmente, el déficit de la cuenta de
capitales también disminuy6 al pasar de VEF
24.820 millones a VEF 18.900 millones.

Luego de analizar estas cifras, y ahora
teniendo en cuenta los efectos que tendra la
devaluacion en la economia, especialmente en
la inflacion, el sector externo y las cuentas
fiscales, veremos que queda un largo camino
por recorrer para los hacedores de politica
econdmica en 2010.
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Entre

las principales causas de

la crisis
tenemos: el

travieso y el consumo desbocado...
Y lainversion qué?

En la escena econdmica han sido dos los temas
gue han acaparado la atenciéon de la opinion
publica: en primer lugar destacé la devaluacién del
bolivar y sus implicaciones y, segundo, el problema
eléctrico caracterizado por las medidas de
racionamiento anunciadas por el Ejecutivo, pero
gue posteriormente, debido al impacto que
causaron en la poblacion y especificamente en el
area metropolitana de Caracas, fueron revertidas.

El primer plan, preveia medidas que se aplicarian a
las industrias pesadas que consumieran mas de 5
Megavatios (MW) y a las industrias ligeras, centros
comerciales o residenciales que consumieran al
menos 2 MW. Dichas instalaciones debian
presentar un programa para reducir al menos 20%
del consumo eléctrico. La resolucién establecié que
los centros comerciales sélo podrian tener luz de
11:00 am a 9:00 pm. Luego de hacerse notorio el
rechazo por parte de la opinion puablica, miembros
del Ejecutivo sefalaron que la medida habia sido
“mal interpretada”, dado que dentro de los centros
comerciales “ni los cines, ni los restaurantes ni los
locales nocturnos estarian sujetos al racionamiento
eléctrico”.

Dos semanas despues, se hizo sentir la gravedad
de la crisis cuando, el ministro de Electricidad y el
presidente de La Electricidad de Caracas (EDC),
aunciaron: cortes inter-diarios de cuatro horas a
nivel nacional. Pero, practicamente al dia siguiente
el propio Hugo Chavez sali6 revirtiendo la medida
para el area de la Gran Caracas, reconociendo que
se habian equivocado y que por ello él rectificaba
(aprovechando la ocasién para destituir al ministro
de Electricidad). El Presdiente no dejé de recordar
la gravedad del asunto y auspici6 a que todos
tenian que realizar su aporte en la disminucién del
consumo eléctrico.

Sin embargo, en el interior del pais la medidas de
racionamiento persisten y han desembocado en
fuertes portestas por parte de la poblacion.

eléctrica actual se encuentran,
desordenado patrén de lluvias (que ha estado
asociado con el fendbmeno de “El Nifio”), el
aumento constante del consumo eléctrico
registrado en los JUltimos afios y el
incumplimiento en la ejecucién de los planes de
inversion para desarrollar obras de respaldo
energético.

Un hecho importante a resaltar es el resultado
de las nacionalizaciones en el sector. Cuando
el Ejecutivo decidié nacionalizar la EDC, la
razon dada en ese momento fue que el sector
eléctrico era estratégico y tenia que ser
controlado por el Ejecutivo. Por la compra,
PDVSA erog6 una cifra superior a US$730
millones y el Gobierno estructur6 la
Corporacion Eléctrica Nacional (Corpoelec). La
situacion de la EDC no ha mejorado y las
inversiones se han reducido al minimo. En el
pasado, la EDC privada realizaba inversiones
de unos US$100 millones al afio. De manera
gue el Ejecutivo en estos ultimos tres afios ha
podido disponer de mas de US$1.100 millones
para realizar inversiones en el sector eléctrico o
financiar la construccion de algunas plantas
termoeléctricas.

Otro aspecto importante dentro de una politica
integral para el sector eléctrico es el que
respecta al de las tarifas eléctricas. Dichas
tarifas no han sido revisadas desde el 2002,
trayendo consigo un aumento mayor al
deseado en la demanda de energia eléctrica,
actualmente las tarifas mas altas apenas
cubren la mitad de los costos de generacion,
sin incluir los costos de transmisién vy
distribucién. En ese contexto es muy dificil no
s6lo estimular el uso eficiente de la energia
sino ademas garantizar la viabilidad de un plan
de inversiones en el sector para el largo plazo.
Por ello, el ajuste tarifario deberia ser integral
en funcién de las inversiones y los costos
asociados. En resumen, la mejora a esta crisis
dependera de las inversiones que se realicen
en los préximos afios
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Después de enero: ¢qué perspectivas de
crecimiento tiene la economia?

Terminoé el primer bimestre del afio y parece que
hubiese pasado un afio en Venezuela. La
devaluacion del tipo de cambio y el agravamiento
de la crisis eléctrica son elementos que impactaran
el desempefio de la economia venezolana en 2010.
En este informe ofrecemos nuestras perspectivas
preliminares en cuanto al desempeiio de la
actividad econémica este afio.

El mensaje de fin de afio del presidente del BCV
(MFAQ9) sobre el cierre de 2009 y las perspectivas
para 2010 dejé el sabor amargo de una economia
gue se contrajo 2,9% respecto a 2008.
Adicionalmente, segun los datos preliminares
contenidos en este informe (en los préximos dias el
BCV debe estar publicando las cifras del cuarto
trimestre 2009), el consumo privado cay6 en base
interanual 2,6% mientras que la inversion lo hizo en
7,6%. Sin embargo, el componente mas afectado,
como era previsible, fue el de las importaciones,
con una caida de 19,7%.

Con esto de fondo, el Ejecutivo modifico
radicalmente su politica cambiaria, asumiendo un
ajuste. Por otro lado, el tema eléctrico se agravé y
la tensién Ejecutivo/sector privado se incrementd.
Ademas, el Ejecutivo ha dado sefales claras de
que no modificara el modelo econémico. No podia
esperarse otra cosa del Ejecutivo, pues el Unico
modelo que conoce es el que tiene al Estado como
protagonista y donde la politica econémica esta
supeditada a la viabilidad politica mas que al
desarrollo del pais.

Tal como lo destacamos en informes anteriores, en
Ecoanalitica prevemos que el precio promedio para
la cesta venezolana en 2010 oscile entre US$67/bl
y US$72/bl. En lo que va de afio, el promedio se
ubica en US$69,9/bl. Esto junto con la devaluacion
del tipo de cambio oficial permite al Ejecutivo tener
una situacion fiscal comoda e incrementar sin
problemas el gasto publico.

Hace unas semanas, el ministro Giordani
sefalé que este afio la economia venezolana
podria crecer entre 3% y 4%. En nuestra
opinién, el ministro Giordani luce muy optimista.
Tanto asi que recientemente el presidente
Chéavez dijo que se sentiria satisfecho si la
economia crecia entre 05% y 1%. En
Ecoanalitica hemos elaborado escenarios de
crecimiento para Venezuela en 2010.

Nuestro primer escenario, que llamariamos
optimista, con una fuerte expansién del gasto
publico (12% en base interanual), una caida del
consumo privado de apenas 3% y un
crecimiento de 1% en la inversion total
(impulsado principalmente por el sector publico)
tendrifamos un crecimiento de 2,3%. Sin
embargo, en un escenario pesimista, en el que
calculamos una expansion del gasto cercana a
5%, una caida de 5,5% en el consumo y una
contraccion en la inversion de alrededor 2%,
tenemos que la economia venezolana cae
2,8%.

Para 2010, nuestro escenario base contempla
una contraccién del consumo de 4,2% y un
incremento del gasto publico cercano a 8% nos
da un crecimiento de la economia negativo de -
1,3%. La razén principal de ello es que el
sector privado se mantendra estancado, sin un
estimulo permanente para incrementar la
inversion.

También en 2010 continuara creciendo la
participacién del sector publico en algunos
sectores de la economia (los denominados o
por denominar “estratégicos”), aunque en otros
sectores la interdependencia entre publico-
privado aumentara, ya que el sector privado
tiene mayor conocimiento sobre el mercado
local. Todo ello tendra impactos negativos
sobre la inversion y el empleo. En resumen, el
panorama es una economia sustentada
exclusivamente en el sector publico que crece
a un nivel muy por debajo de su potencial
(3,8% en promedio anual).
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¢Cuanta plata obtendra el
devaluacion?

ejecutivo con la

La historia econdmica de Venezuela nos ensefia
que la devaluacion del tipo de cambio oficial es una
medida de correccion fiscal. El Ejecutivo postergo la
medida, porque sus necesidades fiscales no eran
apremiantes. Adicionalmente, la implementacion del
control cambiario devino en un costoso subsidio
cambiario (via importaciones y salida de capitales);
de no devaluarse, se crearian serios desequilibrios
en las cuentas externas y el sector real de la
economia. Es asi como la devaluacién, mas que
medida inevitable, era una correccién necesaria.

Desde 2004, se han introducido cambios legales e
institucionales que han traido tres consecuencias:
(1) El debilitamiento de la autonomia del BCV; (2)
La autonomia cambiaria que ha adquirido Pdvsa y
(3) mayor opacidad en las cuentas fiscales. Pdvsa
no entregaba todas las divisas al BCV.

En vista de lo pernicioso que era para la estructura
de Pdvsa el costo del tipo de cambio fijo en VEF
2,15 por ddlar, la estatal petrolera entregaba una
proporcion de divisas al BCV cada vez menor,
incrementaba su endeudamiento y, de manera
directa o indirecta, drenaba divisas al llamado
mercado paralelo, donde se beneficiaba de un tipo
de cambio superior.

En Ecoanalitica hemos estudiado los flujos (oferta
y demanda) del mercado paralelo en 2009, para
poder determinar el tipo de cambio implicito para el
Fisco Nacional el pasado afio. Segun nuestros
calculos, los recursos provenientes de Pdvsa que
ingresaron al mercado permuta serian unos
US$11.063 millones. Es importante destacar que
mucho de este monto es principalmente
inyecciones a través de pagos a proveedores y
contratistas.

En el lado de los ingresos netos para el Fisco,
tenemos que 75,8% de los mismos se basaban en
el tipo de cambio oficial de 2,15 VEF/US$ (Aporte
fiscal de Pdvsa al BCV). El 24,2% restante son la
intervenciones de Pdvsa en el mercado permuta a
un promedio de 4,5 VEF/US$. De esta forma, el

llamado “tipo de cambio fiscal” en 2009 fue de
2,7 VEF/USS.

El nuevo reacomodo cambiario trae consigo,
entre otras cosas, la entrega de Pdvsa al BCV
del 69% de sus divisas a una tasa de 4,3
VEF/USS$, y el resto a 2,6 VEF/USS$. Asi se
reducen significativamente los incentivos de
Pdvsa para participar en el mercado permuta.

Ahora, fiscalmente, las proporciones serian de
17,2% para el mercado paralelo (BCV vy
Pdvsa), 57,5% para el tipo de cambio
“petrolero” de 4,3 VEF/US$ y 25,2% para el tipo
de cambio de 2,6 VEF/US$. De esta forma, y
ponderando, tenemos un tipo de cambio
implicito de 4,0 VEF/USS$, lo que llevaria a una
devaluacion fiscal de 48,2%, mas que el doble
de la devaluacion real de 20,6%.

En el ejercicio de calcular las utilidades
cambiarias, tenemos que el efecto neto en
2010 es de VEF 73.765 millones. Esto
representa  34% del total de gasto
presupuestado 2010. Aqui no estd incluido el
pago de utilidades cambiarias por parte del
BCV al Fisco Nacional.

El nuevo reacomodo cambiario debilita el papel
de Pdvsa en el mercado permuta, lo cual es
positivo dado la escasa trasparencia y
opacidad de las operaciones realizadas por la
principal empresa del pais, y da un poco mas
de control al BCV sobre la politica cambiaria,
aungue con un costo importante medido en la
reduccion de reservas internacionales; sin
embargo, todavia falta mucho. Pdvsa deberia
perder su autonomia cambiaria y la capacidad
de efectuar transferencias al Fonden y la
constitucion del fondo rotario debe definirse de
manera clara mediante una regla de ingresos y
gastos.
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PRINCIPALES VARIABLES-VENEZUELA

Estimado -
2009 2010 (Ultimo dato)
Precio del petréleo (Cesta Venezolana) 57,0 71 71,2
PIB Total (% Anual) -2,9 -1,3 -4,5
PIB Petrolero (% Anual) -6,1 1,2 -7,8
PIB No Petrolero (% Anual) -1,8 -1,8 -0,2
IPC-Caracas (%) 26,9 35,8 26,9
INPC (%) 25,1 34,5 24,3
IPM (%) 34,0 40,0 23,7
Tipo de cambio oficial (fin de afio) 2,15 4,30 4,30
Tasas activas (fin de afno) 19,2 22,5 19,8
Tasas pasivas (fin de afio) 12,1 14,0 14,6
Liquidez monetaria (VEF MMM) 232,5 335,0 223,9
Reservas Internacionales (US$ MMM) 35,0 35,9 32,4
Desempleo (%) 7,9 9,0 10,0
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INDICADORES ECONOMICOS

ECOANALITICA

Precios del Petréleo
(CestaVenezolana US$pb)
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