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Con estos precios y volimenes de produccion superiores a los
vistos en los afios 70 y 80, la renta petrolera en Venezuela ha
alcanzado su maximo historico en términos reales, es decir
descontando por inflacion. Actualmente, el Presidente Chavez
recibe mas de US$150 millones diarios. A pesar de esta alta
renta petrolera, Venezuela presenta una realidad socio-
econdémica totalmente distinta a la que hayamos experimentado
en cualquier época pasada. Hoy en dia, somos un pais mas
pobre, mas desigual, con menor ingreso per capita, con mas
desempleo y con mucha menos inversion.
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Ingresos Petroleros

(MM US$ de 2005)
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Precios petroleros sin
precedentes en la
historia

El mercado petrolero internacional inicia el afio 2006 con una
fuerte tendencia al alza a causa de una fuerte sensibilidad del
mercado, y por ende de los precios, a posibles caidas de la
produccion y a un escenario de aumento de la demanda. El
programa nuclear irani, la explosién de un oleoducto en Nigeria,
el triunfo de HAMAS en Palestina, la caida en la produccion de
Irak, ademas de la intensa ola de frio glacial que azota el
hemisferio norte, han provocado un fuerte incremento en los
precios. Las cotizaciones en lo que va de afio son las mas altas
de la historia.

La cesta venezolana de crudo y derivados del petréleo alcanzo
los US$55,5/bl en la Ultima semana; esto arroja un promedio de
US$53,4/bl. en lo que va de afio, es decir US$27,4 (105,5%) por
encima de lo presupuestado. En 2005, el precio del petréleo
promedié US$45,4/bl., sbélo superado ligeramente en términos
reales por los precios de 1980 y 1981.
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Precios de la cesta petrolera venezolana
(US$ de 2005)
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La produccion Adicional a este shock de precios, la produccion venezolana
petrolera actual es aumento constantemente desde 1989 hasta 1998 en mas de
superior a la millon y medio de barriles. A pesar de que la produccion actual
observada entre 1974y estd 800.000 barriles por debajo del nivel maximo de 1998,
1982. estamos produciendo un millébn de barriles por encima del

periodo 1974-1982. Es decir, a pesar de que el precio del
petréleo en términos reales esta muy cerca de sus maximos
histéricos, la mayor produccion petrolera que presenta
actualmente Venezuela trae como consecuencia que la renta
petrolera de 1995 sea un 55% superior a la maxima registrada
en nuestra historia, que fue la de 1981.

Produccién petrolera
(MM de barriles por dia)
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Incluso tomando en Si quisiéramos analizar la capacidad del Ejecutivo de solventar
cuenta el incremento los problemas de la poblacion, tendriamos que ver cuanto es el
poblacional estamos ingreso petrolero por habitante en 2005 y compararlo con los
cerca del maximo datos de la historia reciente. Al realizar este ejercicio,
historico. encontramos que la renta petrolera por habitante en 2005 fue de

US$1.820 por persona, superada ligeramente en el trienio 1979-
1981, luego de su maximo histérico de US$2.525 por habitante
en 1974. Es decir, en el afio 2005, el gobierno recibi6 US$30
diarios por familia, lo que equivale a US$900 al mes. Para
cambiar los ddlares a bolivares podemos utilizar el tipo de
cambio oficial (VEB2.150/US$) o el utilizado por el Ministerio de
Finanzas para vender los bonos argentinos (VEB2.650/US$). Si
tomamos estos dos extremos tenemos que el Ejecutivo recibi6
entre VEB1.935.000 y VEB 2.385.000 al mes por cada una de
las familias venezolanas. Es decir, actualmente el Ejecutivo
recibe por venta de petréleo el equivalente a 5 salarios minimos
por cada una de las familias venezolanas al mes.

Ingreso petrolero por habitante
(US$ de 2005)
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A pesar de esta A pesar de que las cifras apuntan a una gran bonanza petrolera,
inmensa masa de estamos muy lejos, en términos sociales y econdmicos, de la
recursos, los época de la Gran Venezuela. Si bien 2005 es el afio cuando
indicadores sociales y Venezuela recibié la mayor renta petrolera en su historia, la
econOmicos son muy misma no esta llegando a la mayoria de la poblacion. En ese
negativos. mismo afio, tan so6lo se crearon 37.908 nuevos puestos de

trabajo y los salarios reales del sector privado cayeron en mas
de un 7%. Al evaluar un conjunto mas amplio de indicadores
econdémicos y sociales encontramos que luego de siete afios de
administracion chavista, todos los indicadores apuntan a un
fuerte descalabro social y econémico.

CAP| LHC JL CAPI RCIII HCHF
1974-79 1979-84 1984-89 1989-93 1994-99 1999-2004
INVERSION 31,5 24,9 19,9 18,2 17,5 13,8
DESEMPLEO 5,9 6,9 10,7 8,7 10,6 15,2
IDH - PNUD 0,75 0,82 0,82 0,85 0,7 0,67
COBFICIENTE DE 42,70 41,80 44,2 46,8 54,5 55,2
GINV1
% HOGARES
POBREZA (TOTAL) 26,3 30,9 47,3 54,1 59,4 64,6
IIES-UCAB
% HOGARES
POBREZA (CRITICA) 57 9,4 17,5 22,5 31 33,2
IIES-UCAB
% HOGARES
POBREZA (TOTAL) (a) 52,9 1.1
INGRESO per capita 1 103 91 91 9.2 8

(MM Bs. 2004)
(a) Datos disponibles a partir de 1997
Fuentes:BCV,PNUD, IIES-UCAB, INE

Producto de la desconfianza y de la debilidad juridica, la
inversion promedio en términos del PIB, en el mejor de los
casos, representa las dos terceras partes de la inversion de
cualquier periodo presidencial anterior. EI desempleo promedio
€s superior en cinco puntos, mientas que la desigualdad, medida
por el coeficiente de Gini, al igual que la pobreza, ha seguido
aumentando. Por ultimo, el ingreso real promedio por habitante
ha sido el menor de la historia democratica venezolana. El
problema en Venezuela no es entre derecha e izquierda. El
problema se encuentra entre capacidad e ineptitud, entre
propiedad privada y expropiacion, entre prosperidad y pobreza.
Para la siguiente semana analizaremos la sostenibilidad de los
precios del petrdleo y de sus posibles efectos sociales y
econdmicos.
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Reforma monetaria. De acuerdo con el Presidente de la Comision de Finanzas
de la Asamblea Nacional (ANI), Rodrigo Cabezas, el BCV creé una comision
especial para analizar la reduccion de ceros a la unidad monetaria (el bolivar).
Esta es una de las propuestas que fueron tratadas en una reunién “institucional”
entre el Directorio del BCV y los miembros de la Comisiéon de Finanzas. Los otros
temas tratados fueron el manejo de las reservas internacionales, la revision de las
condiciones de la deuda externa y los ajustes en la politica monetaria.

La prensa harecogido las opiniones de diversos expertos referentes al tema.
En Ecoanalitica pensamos que una reforma de este tipo es absolutamente inocua
si no esta acompafiada de una reforma econémica profunda, principalmente en el
marco de una politica fiscal responsable. Dado que el Ejecutivo no ha dado
sefiales de responsabilidad fiscal, esta reforma monetaria podria ser
contraproducente por los mayores costos que representa para la Republica y por
la confusion que generaria en las empresas y los ciudadanos.

Uso de las reservas internacionales (RI). Los diputados plantearon ante el
Directorio del BCV la revisibn de las medidas que permitirian utilizar los
excedentes de RI para reducir la deuda externa y el establecimiento de su 6ptimo
nivel. Es importante destacar que el ministro de planificacion, Jorge Giordani, ha
venido insistiendo en que el nivel 6ptimo de las Rl deberia estar, para el caso
venezolano, entre US$ 14.000 y US$ 18.000 millones, aun cuando nunca ha
explicado de donde sacd dichas cifras.

No mires lo que digo, fijate en lo que hago. Somos de la opinidbn que no tiene
ningun sentido hablar de “reservas excedentarias”. Sin embargo, apoyamos el
pago anticipado de deuda externa en medio de un shock positivo de precios
petroleros. Ahora bien, mientras el Ejecutivo ha anunciado en diversas ocasiones
gue busca una compra anticipada de deuda, lo que ha hecho es emitir nueva
deuda. De hecho, en 2005 la deuda externa aumentd en mas de US$3.500
millones y, en estos Ultimos dias, se ha insistido fuertemente en los medios
financieros que Venezuela estaria proxima a emitir un nuevo bono en los
mercados internacionales, esta vez, denominado en euros.

Caen las RI. De acuerdo a las estadisticas del BCV, hasta el 26 de enero, las RI
netas del FEM se habian reducido en US$1.045 millones respecto al cierre del
afo 2005. Esta caida se deberia a la entrada en vigencia del Convenio Cambiario
Nro. 9 y a la toma de las divisas por parte del Gobierno Nacional para realizar
recompra de deuda en los mercados internacionales. Segun fuentes del Ministerio
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de Finanzas, el Gobierno habria recomprado aproximadamente US$900 millones
en bonos de deuda bilateral (call option). En Ecoanalitica no descartamos que
parte de las RI se hayan destinado a la compra de bonos argentinos.

Posible reforma a la Ley de llicitos Cambiarios. De acuerdo al diputado Elvis
Amoroso, la AN estaria contemplando la posibilidad de una reforma a la recién
aprobada Ley de llicitos Cambiarios. Sin embargo, el diputado no especifico
cuales serian los articulos sujetos a modificacion.

Nada de socialismo, puro consumismo. Segun Datos, Venezuela esta viviendo
un auge inusitado de consumo. Durante 2005, el gasto en productos procesados,
perecederos y medicinas fue de US$30.000 millones, es decir, US$1.136 por
habitante. Datos espera que durante 2006 el consumo crezca aproximadamente
en un 8%, lo cual se encuentra por debajo de nuestra estimacion de 13%.

Para muestra un botén. De acuerdo a los datos aportados por Diageo, las ventas
de whisky aumentaron 55% durante 2005, con un mercado que consume mas de
2,6 millones de cajas anuales. Venezuela es el mayor consumidor de esta bebida
en América Latina y uno de los ocho primeros en el mundo.

Los pobres con mas dinero. La investigacion efectuada por Datos revel6 que el
ingreso mensual de las familias ubicadas en el estrato E ha aumentado de
VEB280.000 a VEB600.000 desde 2003 a 2005. Este incremento tiene que
provenir de mayores subsidios, por cuanto no se generado empleo y los salarios
en términos reales han permanecido estancados.

Pesimismo nacional. La ultima encuesta de Datos revela que el 57% de los
encuestados piensa que el pais va a estar peor en los préximos seis meses y
manifiestan estar bajo el efecto de la confusién e incertidumbre. Es decir, los
venezolanos parecen saber que la actual bonanza econdmica no es sostenible en
el tiempo. En palabras de Datos: “tenemos bienestar, pero no tenemos confianza
hacia el futuro”.

Lo que preocupa a los empresarios. Durante el Foro de Perspectivas
Econdémicas de Venamcham, los empresarios manifestaron sus principales
preocupaciones en una encuesta donde calificaban de 1 a 5 los factores que
obstaculizan en mayor grado el desempefio de su empresa. La mayoria de los
consultados consider6 en primer lugar la incertidumbre politica (3,9), seguida por
la inestabilidad en el marco juridico (3,7), la inseguridad juridica (3,6), los controles
econdémicos y de precios (3,6) y las limitaciones en el derecho de propiedad (3,5).
En la percepcion que tiene este sector también destaca la calificacion de 3,0 para
los renglones de crimenes, desorden publico e inseguridad. Adicionalmente, el
84% de los asistentes considerd que la actual crisis de vialidad afectara los costos
totales de sus empresas.

Av. Blandin, C. C. Mate de Coco, Piso 5, Ofic.5E, Caracas 1080 | TIt 266.5143 Fax: 266.51.19

alejondrog@ecoanalitica.net | www.ecoanalitica.net




ECOANALITICA Reporte Semanal

Seguimos respaldando el recorte. El ministro de Energia y Petrdleo, Rafael
Ramirez nuevamente ratifico la posicién de Venezuela ante la OPEP de apoyar un
recorte de produccion pues, segun él, “en el mercado petrolero existe una
sobreproduccién de entre uno y dos millones de barriles diarios y la actual
escalada en los precios es motivada por factores coyunturales”. Lo que yace
detras de la posicion del gobierno venezolano es la incapacidad de PDVSA para
incrementar su produccion.

La OPEP no recortara. Esta semana, la OPEP decidi6 apoyar la propuesta de
mantener las cuotas de produccion, en momentos en que Se encuentra
produciendo cerca de su maximo histérico. La mayoria de los paises productores
considera imprudente un recorte de la produccion debido a las crisis de Nigeria e
Iran.

PDVSA asumiria costos. De acuerdo a Luis X. Grisanti, presidente de la
Asociacion Venezolana de Hidrocarburos (AVHI), mientras no se constituyan las
nuevas empresas mixtas, las compafiias petroleras que operan los 32 convenios
operativos esperan recibir de manos de PDVSA la retribucién por las inversiones,
los gastos y los costos que han asumido, tal como esta establecido en los
contratos de transitoriedad. En 2005, estos gastos totalizaron US$4.000 millones y
se prevé que durante el presente afio alcancen los US$6.000 millones, pero en el
marco de empresas mixtas.

Limitado flujo de inversiones. Otro dato interesante dado a conocer por Grisanti
es que sélo en el marco de los proyectos ya acordados entre las compafias
privadas, PDVSA y el MEP se prevé inversiones por US$5.780 millones en
petrdleo y gas a partir de este afio y hasta 2012. La mayor parte de esos
desembolsos (US$3.800 millones) corresponde a la Plataforma Deltana y el resto
se divide entre las licencias de gas otorgadas en tierra firme y las que
recientemente se entregaron costa afuera en el proyecto Rafael Urdaneta. Los
miembros de la AVHI contindan apostando a que el Gobierno aprobara la segunda
fase de las asociaciones estratégicas de la Faja y que a futuro podrian otorgarse
permisos de explotacién de crudo en campos maduros, con lo cual el flujo de
inversiones extranjeras podria aumentar significativamente.

Un nuevo ajuste en las regalias. Segun fuentes de prensa, la comisién especial
de la AN que investiga los convenios operativos y asociaciones estratégicas
elaborara un informe donde sugerird aumentar la regalia a 30%, después del
ajuste de 1% a 16,66% efectuado en 2004.
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La salida de Exxon Mobil. Para algunos analistas la salida de una de las mas
grandes empresas petroleras del mundo representa una advertencia sobre el
deterioro institucional de Venezuela. En este contexto, el retiro significa que el
riesgo politico es significativamente alto, incluso en medio de una bonanza
petrolera sin precedentes. Bonanza que impulso a las otras empresas a migrar
hacia empresas mixtas.

La inversion es limitada. Dentro de este contexto surge un planteamiento que
nos preocupa: la escasa inversion extranjera en Venezuela y la ausencia de la
inversion privada nacional en medio de condiciones macroeconomicas favorables
pero con altos niveles de riesgo politico. Las empresas buscan aprovechar este
auge realizando inversiones minimas y las empresas petroleras no son la
excepcion

CVG Telecom con todo. La empresa estadal de telecomunicaciones, CVG
Telecom, prevé invertir US$237 millones durante 2006 con el fin de ampliar sus
redes de fibra Optica y prestar servicios de telecomunicaciones basicas en areas
que los operadores privados no han atendido. La prioridad se centraria en el
desarrollo de los ejes central y sur de Venezuela. A manera de comparacién, para
el afio 2006 CANTYV estima invertir mas de US$650 millones.

CANTV no pega una. La semana pasada, el Tribunal Supremo de Justicia
declar6é improcedente el recurso por abstencion interpuesto por CANTV contra el
director general de CONATEL por la multa que impuso el ente regulador. La
informacién fue difundida por CONATEL en un comunicado de prensa. Con el
resultado de esta sentencia, CANTV tendra que cancelar mas de US$45 millones.

Resultados positivos para CEMEX. CEMEX Venezuela informé sobre los
resultados financieros para el afio 2005 y destac6 que las ventas netas se
incrementaron 11% respecto al afio 2004. El EBITDA experiment6 una caida de
7% respecto al cierre del afio anterior, aunque Venezuela mostré un incremento
de 20%. CEMEX cerr6 2005 con un incremento en la utilidad neta de 22%.

Buenos resultados para SIVENSA. SIVENSA incrementd en un 77% sus ventas
netas durante el aflo 2005 con respecto al cierre de 2004. Las exportaciones
subieron 136% vy la utilidad neta se ubicé en US$117,3 millones, un 128% mas
alta que la observada al cierre del afio anterior. La deuda financiera, que incluye la
deuda de Orinoco Iron mas gastos de reestructuracion, aumentd en un 84%
respecto al cierre de 2004. Por otro lado, los activos también experimentaron un
significativo incremento de 91% en el mismo periodo.
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