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Resultados de 2005: A finales de 2005, el presidente del Banco Central de Venezuela
Los altos precios (BCV) presentd los resultados preliminares de la economia
petroleros producen venezolana. La coyuntura econdémica actual de nuestro pais
una coyuntura puede considerarse favorable dado el incremento de 36,7% del
favorable parala precio referencial de la cesta petrolera venezolana, al pasar de
economia venezolana, US$33,2/bl. en 2004 a US$45,4/bl. en el 2005. Es éste el mayor
a pesar de la mala precio petrolero registrado en los ultimos 20 afios. El incremento
praxis en la politica de los precios petroleros produce una fuerte reactivacion de la
econOmica. economia, con su efecto positivo sobre el empleo, la disminucion

de la inflacidn, la reduccion de las tasas de interés y, por ende,
la reactivacion del crédito, la mejora importante de las cuentas
externas y la disminucion del riesgo pais. A pesar de este cuadro
positivo en los resultados de 2005, es facil darse cuenta de que
los mismos no son sostenibles y que se lograron a pesar de la
mala praxis en la politica econdmica. Es decir, tan pronto se
reduzcan los precios petroleros, se vislumbrara la acumulacion
de fuertes distorsiones en la economia, y el inevitable ajuste
afectara con toda su crudeza a los sectores de menores
recursos.
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Expectativas para
2006: Para Ecoanalitica
es claro, que el
presente afio sera una
pelicula repetida del
2005, tanto en el
aspecto econdémico
como en el politico.

Alto crecimiento
econdémico impulsado
por el consumo y el
incremento en la
produccion de bienes
no transables.
Esperamos un
crecimiento del PIB de
7,6% Yy de 4,7% para
los afios 2006 y 2007,
respectivamente.
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En reiteradas ocasiones hemos comentado acerca de la
dificultad de predecir los precios petroleros. De hecho, dada las
propiedades estadisticas del precio del petréleo, el mejor
estimador del precio futuro es el actual. Sin embargo, este
estimador es sumamente deficiente®. A pesar de esta dificultad,
analizando el nivel de precios petroleros actuales, el exceso de
recursos ahorrados en diferentes fondos del Estado (FONDEM,
FONDESPA, FIEM, Tesoreria, etc.) y las elecciones
presidenciales de 2006, es facil prever que el Ejecutivo buscara
mantener su politica fiscal expansiva con resultados muy
similares a los ya observados en 2005. Es decir, para 2006
esperamos un fuerte crecimiento econdmico, con alguna
creacion de empleo, disminucién en la inflacién, reduccion en las
tasas de interés (la cual incentivara el crédito), saldos positivos
en las cuentas externas, etc. A diferencia de la mayoria de los
analistas, Ecoanalitica ve como caso hipotético mas probable
una pequefia devaluacion en el primer trimestre de 2006, con el
fin de que el Ejecutivo posea una mayor cantidad de recursos
para gastar y que se aumente el efecto esterilizador de las
importaciones sobre el incremento de los agregados monetarios.
Es decir, la devaluacion ayuda a mantener la expansion fiscal y
a esterilizar los bolivares excedentes que se encuentran en el
sistema financiero.

De acuerdo con los célculos preliminares del BCV, el PIB crecio
9,4% durante 2005. El auge de la actividad economica se
concentré en el crecimiento del sector no petrolero (10,3%),
principalmente del sector privado no petrolero, mientras que el
sector petrolero registrd6 un bajo crecimiento (1,2%). Dentro del
sector no petrolero destaca el crecimiento de los sectores que no
son susceptibles a ser comercializados internacionalmente (no
transables), en detrimento de aquellos sectores, cuya demanda
puede satisfacerse mediante un aumento de las importaciones.
En efecto, en 2005, el sector no transable crecié un 13,0%, y el
sector transable, un 7,2%. Los sectores que presentaron un
mayor dinamismo fueron los siguientes: instituciones financieras
y seguros (27,2%), construccion (20,1%), comercio y Sservicios
de reparacién (19,9%), comunicaciones (15,9%), transporte y
almacenamiento (13,9%), y servicios comunitarios (10,7%). Los
sectores que presentaron un menor impulso fueron: manufactura

1 En el informe semanal del 25 de enero profundizaremos en este tema.
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(8,7%), electricidad y agua (8,0%), servicios inmobiliarios (6,5%)
servicios al gobierno central (6,4%) y mineria (-1,7%).

Crecimiento por Actividad Econdmica 2005

Instituciones Financieras y Seguros 27,2
Construccién

Comercio

Comunicaciones

Transporte y Almacenamiento
Produc. Serv. Priv. No Lucrativos
Actividad No Petrolera

TOTAL

Manufactura

Electricidad y Agua

Agricultura, Restaurantes y Hoteles
Servicios Inmobiliarios

Produc. Servicios del Gobierno
Actividad Petrolea

Mineria

30

Con respecto al sector petrolero, desafortunadamente en el
informe no se presentan las cifras desagregadas entre el
crecimiento de los sectores publico y privado. Sin embargo, dado
el comportamiento registrado en los tres primeros trimestres de
2005, es posible inferir que el pequefio crecimiento del sector
petrolero es producto del sector privado y que muy posiblemente
PDVSA presente o un total estancamiento en la produccion
petrolera o inclusive una pequefia desaceleracion.

Desde el punto de vista de los componentes del PIB podemos
comentar que la demanda agregada interna se expandié 18%,
financiada por los ingresos petroleros externos, por medio de
mayores erogaciones del gobierno central y el incremento de la
intermediacién crediticia. EI consumo crecié 14,4% y representd
72,1% de la demanda agregada interna. Por su parte, la
formacion bruta de capital fijo mostré6 la mayor expansion
(33,2%). Las exportaciones presentaron un menor dinamismo
que el resto de los componentes de la demanda agregada,
creciendo tan solo un 3,9%. Por las diferentes distorsiones que
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introduce el control de cambio y la percepcion de un doélar oficial
“subsidiado”, las importaciones se incrementaron un 36%, tras
un 60% en 2004.

Al comparar los componentes del PIB de 2005 a los de 1998
encontramos que el PIB ha crecido tan so6lo un 9,4% en los
ultimos siete afos, cifra inferior al crecimiento poblacional de
13,7%. Este crecimiento proviene principalmente del consumo,
el cual se ha incrementado en 30,9%, a pesar de la caida
acumulada de la inversion de 3% en siete afios. Las
exportaciones han caido un 8,7% y el incremento del consumo
por encima de la produccion se ha satisfecho con un incremento
en las importaciones de 52,2% en siete afios. Prevemos que
esta tendencia de fuerte incremento de las importaciones para
satisfacer el consumo se mantendra durante 2006.

Desviacion de los componentes del producto
con respecto al crecimiento
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Segun el Instituto Nacional de Estadisticas (INE), en el mes de

Reduccion del diciembre se registr6 un desempleo de 8,9%, 2,0 puntos
desempleo sin porcentuales menos que el mismo mes el afio anterior. Esta cifra
creacion de empleo: representa 266.496 personas que han dejado de estar
En los altimos 12 desempleadas. De esta cifra, 85,8% (228.588) se debe a que
meses se han creado simplemente desistieron de buscar trabajo y pasaron a formar
tan solo 37.908 parte de la poblacion inactiva. El resto, es decir, 14,2% (37.908)
puestos de trabajo. son los nuevos puestos de trabajo creados en la economia. Es
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realmente preocupante que una economia que ha crecido a un
ritmo superior a 9% haya creado menos de 40.000 puestos de
trabajo. Esta falta de creacion de empleo se refleja en el
estancamiento de los salarios reales desde el primer trimestre de
2003. Tan enigmaéticas son las cifras de empleo que el Director
del BCV, Domingo Maza Zavala, declar6: “Con todo respeto,
pienso que el INE necesita respaldar su data sobre desempleo”.

5 l!‘ g _u!. f!g HHu!’ ~

El Gobierno busca refinanciar la deuda. El Ministerio de Finanzas convocé en
dias pasados a los mercados financieros para que presenten propuestas de
refinanciacion de la deuda interna y “de la cancelacion anticipada de deuda
bancaria bilateral y multilateral”. Los principales objetivos planteados por el
Ministerio de Finanzas serian:

1) “extender la vida promedio del perfil de vencimientos de la deuda
interna” y

2) “ofrecer un programa de negociacion para la cancelacién anticipada de
deuda bancaria bilateral y multilateral”.

Es importante destacar que el monto entre la deuda con multilaterales,
bilaterales y banca comercial alcanza, al cierre de 2005, US$5.000 millones. El
refinanciamiento que tiene mas sentido es con los bilaterales (US$2.100
millones), pues es una deuda bastante costosa. El Ministerio fijo como limite el
préximo 11 de enero para recibir las propuestas.

Mas bonos argentinos. De acuerdo con informacion aparecida en la prensa
argentina y confirmada por el Gobierno, la Republica podria comprar otro lote
de bonos argentinos equivalente a casi US$3.000 millones, lo cual equivale a
10% de nuestra deuda publica externa. Segun el gobierno argentino, los
recursos aportados por Venezuela permitiran afrontar la caida de las reservas
internacionales de este pais dado el pago anticipado de la deuda de Argentina
con el FMI.

El Ejecutivo simplemente estd arbitrando el mercado cambiario con la
compra de bonos argentinos. El Ministro de Finanzas, Nelson Merentes,
reconocio que el Gobierno ha vendido a las instituciones financieras locales
bonos argentinos por mas de US$600 millones. Es decir, el Gobierno compra
bonos argentinos al tipo de cambio oficial para actuar como intermediario y
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vender los mismos a algunos “bancos amigos” a un tipo de cambio que no ha
sido aclarado. Si esta venta se produce al tipo de cambio oficial, estos “bancos
amigos” tendrian grandes utilidades cambiarias, que podrian compartir con los
burécratas que toman estas decisiones. Si los venden al precio del mercado
paralelo, se producirian grandes ganancias que no sabemos donde quedan
contabilizadas. Es importante destacar que el presidente Carlos Andrés Perez
fue destituido y privado de su libertad por una operacion similar en el control de
cambio de Recadi, con la partida secreta.

También a Jamaica. Segun un diario jamaiquino, Venezuela prestara US$300
millones a Jamaica para construir una secciéon de una autopista. Una fuente
anonima del Ejecutivo de Jamaica asegur6 que las negociaciones para la
concesion del préstamo estan casi finalizadas y que la ayuda se materializara a
principios de este afio.

Unidad tributaria a VEB33.600. El aumento es del orden de 14,4%
correspondiente a la inflacion registrada en 2005. Dicho ajuste afectara a la
mayoria de los mecanismos de recaudacion, exoneracion y sancion del Estado.
El Superintendente José Vielma Mora aseguré que el aumento de la unidad
tributaria es clave para alcanzar las metas propuestas de recaudacion para
2006. En el presupuesto aprobado para 2006, la meta de recaudacion es de
VEB39.800 millones, pero el Superintendente aseguré que recogera VEB50,0
billones. A Ecoanalitica le parece factible recolectar la meta expuesta por el
Superintendente, tomando en cuenta que durante 2005 se recaudaron VEB38,3
billones. De hecho, el Ejecutivo ha venido ejecutando una estrategia de
subestimacién de ingresos ordinarios con el objetivo de evitar los controles
presupuestarios y el situado constitucional.

Presupuesto en alza. De acuerdo con las cifras que se manejan en el
Ministerio de Finanzas, el presupuesto de 2005, fijado en VEB69,4 billones,
registr6 un aumento de 21% durante el afio, alcanzando la asignacion final
VEB84,2 billones. La tradicibn presupuestaria venezolana responde a la
dindmica del pulpero, a mayores ingresos mayores gastos. El problema de esta
politica fiscal es el inevitable ajuste cuando se produce una caida en los precios
petroleros. Ajuste que afecta con mayor intensidad a los sectores mas
desposeidos de la poblacion.

Un nuevo aporte al FONDEN. El Ministro de Finanzas, Nelson Merentes,
sefiald que el saldo del Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN) asciende a
US$7.500 millones, por lo que el mencionado Fondo recibié un aporte especial
de PDVSA por US$1.500 millones. Merentes destac6 que esos recursos se han
destinado principalmente a obras de infraestructura como lineas de metro y
autopistas, pero también se han destinado recursos a los sistemas eléctricos,
agroalimentario y el sector social. Merentes anuncié que este afio se prevé que
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el mecanismo tendra recursos por el orden de los US$5.000 millones, cifra que
pudiera subir dado el margen de maniobra con que cuenta el Gobierno con la
entrada en vigencia del Convenio Cambiario No. 9.

Falta de coordinacién entre las politicas fiscal y monetaria es muy costosa
para el pais. Durante 2005, el Ejecutivo ha venido desarrollando una politica
fiscal de signo fuertemente expansivo. Esta politica ha provocado un abrupto
incremento de los bolivares en circulaciéon, que tienen que ser luego recogidos
por el BCV. Esta falta de coordinacidon entre el Ejecutivo y el BCV ha provocado
la erogacién de mas de VEB2,0 billones en el pago de intereses por las
operaciones de absorcidn. Los fuertes excesos de liquidez presentes en la
economia son una razon adicional para que el Gobierno decida devaluar un
7,0% en el primer trimestre de 2006.

Cabezas quiere méas impuestos. El ratificado Presidente de la Comision de
Finanzas de la Asamblea Nacional destac6 que el sector privado deberia pagar
mas impuestos para financiar el desarrollo del pais. El parlamentario en
entrevista al diario ElI Nacional sefialé que “hay que mejorar el aporte que hace
el sector financiero, porque me parece insuficiente lo que cancela por impuesto
sobre la renta”. Adicionalmente, segun Cabezas, la Asamblea Nacional deberia
aprobar una ley que regule los juegos de envite y azar, educaciéon privada y
acometer una reforma monetaria, que elimine digitos a nuestro signo monetario.

Repunta el petroleo. El mercado petrolero estd experimentando un nuevo
repunte, impulsado por el conflicto desatado entre Rusia y Ucrania por el
abastecimiento de gas en Europa, por el crudo invierno en el hemisferio norte y
porque Irak ha visto reducidas sus exportaciones a 1,1 millones de barriles por
dia, 500.000 barriles menos que la media de los ultimos dos afios. EIl WTI se ha
incrementado en US$3,15/bl. en la primera semana del afio, cerrando en
US$64,21/bl el viernes pasado. La cesta venezolana de crudo y productos
petroleros gané US$3,1, al pasar de US$48,36 a US$51,46 por barril. En 2005,
la cesta petrolera venezolana promedié US$45,3 por barril.

SENIAT les dio su aguinaldo a algunas petroleras. EI SENIAT notificd
reparos a las petroleras Repsol, Total y Teikoku Oil por la cantidad de
VEB482.800 millones. De esta manera, el acta de reparo de Total fue por
VEB231.000 millones; el de Repsol fue por VEB243.900 millones; y el de
Teikoku Oil de Savin Guere, por VEB700 millones. Anteriormente la institucion
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notificod los reparos a los cuatro consorcios relacionados con Petrobrés, la cual
debera reportar al Tesoro Nacional la cantidad de VEB22.500 millones. Durante
2005, el SENIAT notificé de reparos a 15 empresas y ocho consorcios, y, segun
la persona encargada, para enero de 2006, habréa acciones similares en cuatro
empresas e igual nimero de consorcios. Los reparos realizados por el SENIAT
a las petroleras suman VEB1,4 billones.

Esto es s6lo el comienzo. Las empresas petroleras de los 32 convenios
operativos suscribieron los contratos de transicibn como paso previo para
constituirse en empresas mixtas, donde PDVSA tendria mayoria accionaria. Es
importante destacar que el Ultimo convenio en migrar fue en el que participaba
Exxon Mobil, donde esta ultima vendié su participacion de 25% a Repsol en el
campo Quiamare-La Ceiba. Este campo ubicado en el Estado Anzoategui tiene
una produccion de 15.000 barriles, vale decir, 2,82% de la produccion total de
los convenios. Sin embargo, antes de constituirse en empresas mixtas, las
negociaciones entre las empresas privadas y PDVSA tendran que resolver
bastantes asuntos pendientes, especialmente los relacionados con las
inversiones, estabilidad laboral y contabilidad de las ganancias, pudiendo todo
ello repercutir en la produccion, pues las inversiones estarian en stand-bye.

YSEIZELYLEIES
Controles de precios causan escasez. Los ultimos dos meses se han
caracterizado por anaqueles vacios, desprovistos de importantes productos de
consumo, principalmente aquéllos regulados por el Ejecutivo. Los productos con
mayor indice de escasez fueron el pernil de cochino y el café.

Mercal tomando mercado. El Ministro de Alimentacion, Rafael Oropeza,
anuncié que este afio piensan abastecer a 20 millones de los 26 millones de
ciudadanos, tomando en cuenta que para el cierre de 2005 abastecian a 15
millones de personas. Para lograr esta meta calculan que deberan distribuir 8
millones de kilos diarios de alimentos, esto es, 2 millones por encima de los que
comercializaron en 2005. Mercal cuenta con 14.774 establecimientos, y se
calcula que ocupa 40% del mercado de venta y distribucion de productos de los
sectores mas necesitados.

No se cumplioé la meta. De acuerdo con el Ministro de la Vivienda y Habitat,
Luis Figueroa, el Gobierno Central realizd, este afio, 16.000 soluciones
habitacionales, cuando la meta fijada por el Presidente Chavez era de
100.000 soluciones habitacionales. De hecho, en noviembre, el Gobierno
decidi6 decretar la emergencia con el fin de terminar parte de las unidades que
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estaban pendientes de los planes de los afios 2001 y 2002. En la programacion
del Ministerio se contempld que las unidades factibles de culminar eran 8.411, y
en mes y medio se realizaron 1.826. El resto de las viviendas estaran listas en
el transcurso del primer trimestre de 2006. Un factor que incidié
mayoritariamente en el fracaso del Gobierno en este ambito fue prescindir del
sector privado, un aliado natural en este campo.

Le toco el turno a las EPS. A pesar de que ni los diputados oficialistas saben a
ciencia cierta como funcionara esta nueva forma de produccién en Venezuela,
el Gobierno Nacional ya destind mas de VEB119.000 millones al financiamiento
de las llamadas empresas de produccion social (EPS), especificamente 223
empresas, de acuerdo con el balance anual del Fondo de Crédito Industrial
(FONCREI). El Gnico que parece saber qué son las EPS es el Presidente
Chéavez que ha sefialado que “Ahora las empresas agroalimentarias introduciran
al mercado un nuevo modelo de funcionamiento empresarial, que incluye la
participacion de los trabajadores, productores y de la comunidad (...) en estas
empresas de produccién social la propiedad la tendra el Estado. Sin embargo,
los productores, los trabajadores y la comunidad tendran participacion
econdmica y en la toma de decisiones, sin tener que realizar inversiones, asi se
concibe el socialismo del siglo XXI".
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