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El Banco Central de Venezuela (BCV) presenté las cifras de la
balanza de pagos correspondientes al primer trimestre del afio.
Destaca una caida importante del saldo de la cuenta corriente y el
incremento inusitado de las importaciones y de la salida de capitales
del sector privado. Estos resultados nos llevan a afirmar que ya el
control de cambio comienza a mostrar su vulnerabilidad.

El resultado de la Segun el BCV la balanza de pagos registro, en el primer trimestre del
balanza de pagos es afo, un significativo déficit de US$5.606 millones, que contrasta con el
consecuencia natural superavit de US$1.044 millones del primer trimestre de 2006. Este
del régimen de control resultado obedece a un incremento de 56%, en base interanual, del
cambiario déficit en la cuenta capital y, al mismo tiempo, a una caida de 48% en

la cuenta corriente en el mismo periodo.

La reduccion de la cuenta corriente es una consecuencia légica del
régimen de control cambiario imperante en Venezuela, pues se
produce principalmente por un aumento de 47% en las importaciones,
gue pasaron de US$6.205 millones en el primer trimestre de 2006 a
US$9.108 millones en el mismo periodo de 2007. Es decir, en
promedio, las importaciones se cifraron en US$3.036 millones por

mes.
Pero también caen las Por otro lado, la reduccion del saldo en la cuenta corriente no sélo
exportaciones obedece al crecimiento logico de las importaciones, sino también al

hecho atipico de una reduccion de 12% en las exportaciones totales.
A pesar del auge petrolero y del elevado crecimiento econdmico, tanto
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las exportaciones petroleras como las no petroleras cayeron en 13,2%
y 1,0%, respectivamente. En el caso especifico de las exportaciones
petroleras, la reduccion es consecuencia de la caida de los precios
petroleros en el primer trimestre de 2007 frente al mismo periodo en
2006 y de la contraccion de la produccién. Segun el BCV, el sector
petrolero registré una caida de 5,6% en el primer trimestre del afio en
base interanual.

BALANZA DE PAGOS

(Resumen General) 1T 2007 1T 2006 Var (%)
(US$ Millones)
Cuenta Corriente 3.662 7.004 -47,7%
Saldo en Bienes 4571 9.329 -51,0%
Exportaciones Petroleras 12.057 13.896 -13,2%
Exportaciones No petroleras 1.622 1.638 -1,0%
Importaciones de Bienes f.0.b. (9.108) (6.205) 46,8%
Saldo en Servicios (1.115) (841) 32,6%
Otros 206 (1.484) -113,9%

Cuenta Capital (9.268) (5.960) 55,5%
Cuenta Capital del Sector Publico (4.629) (4.224) 9,6%
Cuenta Capital del Sector Privado (4.639) (1.736) 167,2%

Variacion en Reservas Internacionales (5.606) 1.044  -637,0%
Fuentes: BCV y Ecoanalitica

El incremento del déficit El déficit en la cuenta capital aumentd 56% en base interanual en el

en la cuenta capital se primer trimestre del afio. En los trimestres previos, este incremento en

debe al sector privado el déficit de la cuenta capital se debid principalmente al sector publico,
dadas las operaciones de deuda y transferencias a diversos fondos
gue el Ejecutivo Nacional ha venido realizando ultimamente. Sin
embargo, en este caso, el responsable del incremento en el déficit es
el sector privado, pues mientras el déficit del sector publico subié
apenas 10%, el del sector privado tuvo un incremento de 167%, al
pasar de US$1.736 millones en el primer trimestre de 2006 a
US$4.639 millones en el mismo periodo de 2007.

Visto de otra forma, tenemos que en el periodo de enero a marzo de
2006, el déficit de la cuenta capital del sector privado representaba
29% del total. Ahora, en el primer trimestre de este afio representa
50%.
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El control de cambio es  Pero los resultados mas draméaticos se observan cuando separamos
ineficiente para evitar la  la balanza de pagos en sus componentes privado y publico. En el
salida de capitales primer caso tenemos, de acuerdo con las cifras presentadas por el
BCV, un deterioro tanto de la cuenta corriente como de la cuenta
capital, al incrementarse sus déficit en 33% y 167%, respectivamente.

Sin embargo, puede observarse el incremento significativo de la salida
de capitales del sector privado, que se ubicé en US$3.437 millones,
monto que resulta elevado si se toma en cuenta que en nuestro pais
estd vigente un régimen de control cambiario cuya razon de ser es
justamente controlar la salida indiscriminada de divisas. En el primer
trimestre del afio pasado sucedié un hecho inusual, pues no hubo
salida de capitales sino entrada neta, aunque por un monto exiguo de
US$297 millones.

Una parte importante de esta salida de capitales esta asociada a las
operaciones de deuda que realizan los agentes privados para sacar
divisas, con un tipo de cambio implicito que supera al tipo de cambio
oficial. En Venezuela es un hecho notorio que los agentes econémicos
no tienen confianza en su moneda y por ello prefieren sacar sus
activos al exterior, a pesar del control de cambio vigente. Esta es una
de las razones que explican por qué los controles de cambio estan
condenados al fracaso y por qué su efectividad desaparece en el
tiempo.

BALANZA DE PAGOS DEL SECTOR PRIVADO
(GESINENEE) 1T 2007 1T 2006 Var (%)
(US$ Millones)
Cuenta Corriente (7.690) (5.778) 33,1%
Saldo en Bienes (6.741) (4.086) 65,0%
Exportaciones No petroleras 1.622 1.638 -1,0%
Importaciones de Bienes f.0.b. (8.363) (5.724) 46,1%
Saldo en Servicios (2.072) (802) 33,7%
Otros 123 (890) -113,8%

Cuenta Capital (4.639) (1.736) 167,2%
Cuenta Capital del Sector Privado (4.639) (1.736) 167,2%
Inversion de Cartera (247) (8) 1737,5%
Inversion Directa (1.055) (2.025) -47,9%
Salida de Capitales Privados (3.437) 297 -1257,2%
Fuentes: BCV y Ecoanalitica
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Lainversion extranjera Segun el BCV, la inversion extranjera en el pais fue de —-US$260

en picaday disminuye el millones, es decir, el signo negativo lo que denota es que hubo

servicio de la deuda desinversion en el primer trimestre del afio. Este comportamiento ya

externa privada se viene experimentando desde 2006, donde la desinversion alcanzo
US$543 millones. Hasta ahora, dado el caudal de petroddlares que
hemos venido recibiendo, la inversion extranjera no ha sido necesaria.
Sin embargo, se trata de uno de los componentes mas dinAmicos para
lograr crecimiento estable en el tiempo y de alli la preocupacion de los
mercados emergentes en considerarse atractivos para la inversion
extranjera.

Por otra parte, el servicio de deuda externa privada fue de US$240
millones, lo que representa una caida de 45% respecto del primer
trimestre de 2006. El del sector publico totalizé US$1.605 millones,
apenas 5% menos que el del mismo periodo del afio anterior.

En el sector publico las La balanza de pagos del sector publico sigue mostrando que los

cosas no cambian buenos numeros que podamos tener en el sector externo provienen

mucho del Estado y méas especificamente del sector petrolero. Sin embargo,
también alli se observa una caida en la cuenta -corriente,
correspondiente a 11%, y un déficit en la cuenta capital que se
mantiene practicamente estable, pues apenas aumenta 10%.

BALANZA DE PAGOS DEL SECTOR PUBLICO

(Resumen General) 1T 2007 1T 2006 Var (%)
(US$ Millones)
Cuenta Corriente 11.352 12.782 -11,2%
Saldo en Bienes 11.312 13.415 -15,7%
Exportaciones Petroleras 12.057 13.896 -13,2%
Importaciones de Bienes f.0.b. (745) (481) 54,9%
Saldo en Servicios (43) (39) 10,3%
Otros 83 (594) -114,0%

Cuenta Capital (4.629) (4.224) 9,6%
Cuenta Capital del Sector Publico (4.629) (4.224) 9,6%

Variacion en Reservas Internacionales 6.723 8.558 -21,4%
Fuentes: BCV y Ecoanalitica

También se publicé el El BCV publico las cifras del primer trimestre del afio correspondientes
movimiento cambiario a los ingresos y egresos de divisas. Destaca lo siguiente:
correspondiente al

primer trimestre de 2007
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De no tomar las
medidas correctivas
necesarias, los
resultados de la balanza
de pagos en el primer
trimestre de 2007 son un
preludio de lo que
vendra en el futuro

El Gobierno deberia
comenzar a desmontar
el control cambiario
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1. El BCV recibi6é divisas por exportaciones petroleras en un monto
equivalente a US$5.562 millones, lo que representa 46% del total
de las exportaciones petroleras del primer trimestre de 2007.

2. BCV liquidé US$7.756 millones para el mercado controlado
(CADIVI), lo cual representa 85% del total de las importaciones en
el primer trimestre del afio. De esta manera, el mercado paralelo
estaria financiando 15% de las importaciones. El afio pasado esta
proporcion alcanzd 35%.

3. En el primer trimestre del afio se transfirio al FONDEN un monto
equivalente a US$4.500 millones, aunque el BCV lo sefiala como
una reclasificacion de activos asignados al FONDEN, lo cual es
simplemente un artilugio contable.

4. Los ingresos en divisas de la Republica fueron de US$9.183
millones, mientras que los egresos alcanzaron US$14.937 millones,
por lo que hubo una reduccién en las reservas internacionales por
un monto de US$5.754 millones

En Ecoanalitica mantenemos nuestra tesis que hasta ahora el
excelente desempefio de la balanza de pagos esta sustentado,
exclusivamente, en el sector publico. Adicionalmente, el control de
cambio, al crear un diferencial entre el cambio paralelo y el cambio
oficial, incentiva las importaciones, disminuyendo la fortaleza externa,
tal como lo muestran los resultados de este primer trimestre. En
nuestras proyecciones, con un precio petrolero para la cesta
venezolana de US$45,8 por barril para 2008, el superavit de cuenta
corriente practicamente desaparece, al ser equivalente a apenas 1,5
puntos del PIB. Los controles de cambio en Venezuela se traducen en
un subsidio al sector importador y, paradojicamente, este control de
cambio también ha incentivado la salida de capitales. Adicionalmente,
el aprovechamiento del diferencial cambiario por parte del Ejecutivo
Nacional para la emisiébn de bonos tipo Bonos del Sur y PDVSA ha
subsidiado la salida de capitales. Es bien sabido que estas emisiones
han tenido una alta demanda, ya que es un mecanismo que permite la
compra de délares a un precio implicito, sensiblemente menor al tipo
de cambio paralelo.

En estos momentos no existe ningun criterio econdmico que apoye la
conveniencia de mantener un control de cambio. La eliminacion del
control de cambio es importante debido a que su vigencia produce
fuertes distorsiones en las principales variables econdmicas del pais.
Como lo hemos comentado previamente, el control de cambio en este
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pais crea un ambiente de tasas de interés reales negativas que,
aunado al “subsidio” que el Estado ofrece al sector importador a
través del dolar oficial, incentiva la compra de productos importados.
La Unica manera de mantener este sistema es que los precios
petroleros se incrementen continuamente para estar en capacidad de
hacer frente al aumento de la demanda de dolares para las
importaciones. Es por ello que mas temprano que tarde, los controles
de cambio en Venezuela culminan en una profunda crisis de balanza
de pagos, una macrodevaluacién, una disminucién en el poder
adquisitivo y, por consiguiente, un empobrecimiento generalizado de
los venezolanos, especialmente en los estratos de la poblacién que
menos tiene.

Sin embargo, no creemos que el Gobierno desmonte el control
cambiario. El control de cambio en Venezuela es un arma politica
demasiado poderosa y es impensable que el Ejecutivo simplemente
renuncie a ella.

Otro trimestre mas. El BCV informé que en el primer trimestre del afio, la economia
venezolana medida a través del crecimiento del PIB crecié 8,8%, con respecto al
mismo trimestre del afio anterior. Con este resultado, Venezuela acumula 14
trimestres consecutivos de crecimiento econdmico. Por sectores, se tiene que la
actividad privada tuvo una expansion de 10,3%, mientras que el sector publico crecid
apenas 1,7%.

Mas de lo mismo. El crecimiento del primer trimestre continla mostrando el
dinamismo de los trimestres precedentes, donde el rubro de mayor expansion
corresponde a las importaciones (42,3%), seguido de la inversion bruta fija con 27% y
del consumo privado con 19%. El consumo publico tuvo una expansiéon de 4,5%.
Este crecimiento se deriva del impulso que viene dando el gasto publico financiado
con los extraordinarios ingresos petroleros. Para este periodo, el PIB no petrolero
creci6 un 10,6%, mientras que la actividad petrolera registrd6 una significativa
disminucion de 5,6%.
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Producto Interno Bruto
(Var% Anual)
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Fuentes: BCV y Fidevalores

Preocupa el sector petrolero. El sector petrolero se encuentra practicamente
estancado. En los ultimos trimestres, el principal crecimiento provino del sector
privado, con un sector publico en caida. Esta tendencia se revirtio este trimestre,
periodo en el que la actividad privada cay6é un 24,3% y la publica presenté una leve
contraccion de 0,7%. Segun el BCV, la caida reportada en la actividad petrolera en el
primer trimestre se debe, principalmente, a la entrada en vigencia del recorte petrolero
acordado en el seno de la OPEP, segun el cual a Venezuela le corresponde una
disminucién de 139.000 barriles diarios. En nuestra opinién, la caida de la actividad
econOmica petrolera privada es producto no solo del recorte de la OPEP, sino del
cambio de las reglas del juego, con el proceso de migracion a empresas mixtas.

Crecen los sectores no transables. Los sectores de mayor crecimiento fueron los
siguientes: construccion con un 26,5%; instituciones financieras y seguros con un
26,2%; comercio con un 20,8%; comunicaciones con un 18,3%; y transporte y
almacenamiento con un 16,4%. El crecimiento de los sectores susceptibles a ser
comercializados internacionalmente (transables) fue bajo. Dentro de esos sectores
destaca manufactura con un 7,8% y la mineria, que es el Unico sector de la economia
no petrolera, que muestra una caida de 4,9%.
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La demanda crece con mayor fuerza. Segun las cifras del BCV, destaca que la
oferta agregada se expandié en 17,2%, pero la demanda agregada interna repunto
22%.

FONDEN ha recibido US$27.000 millones. En una presentacion del Ministro de
Finanzas, Rodrigo Cabezas, ante la Asamblea Nacional se destac6 que en 19 meses
el mecanismo ha recibido US$17.000 millones provenientes del BCV, por medio de
traspasos de las reservas internacionales, y US$10.000 millones provenientes de
PDVSA.

74% est4d comprometido. Cabezas destacdé que, de los recursos depositados,
US$20.158 millones estdn comprometidos en 130 proyectos, habiéndose
desembolsado de esa cifra la suma de US$12.445 millones. De esta manera, el
FONDEN cuenta con recursos por el orden de US$14.885 millones.

Una proporcion alta de notas estructuradas. Cabezas también se refirié al tema de
las notas estructuradas, que en nuestra opinion son activos de alto riesgo. El
FONDEN tiene en este tipo de instrumentos el equivalente a 41,6% del total de la
cartera de inversiones, es decir, US$6.180 millones.

Incrementando los niveles de liquidez. A pesar del compromiso de las autoridades
de no utilizar los fondos dentro del pais, las cifras del Ministro de Finanzas sefialan
gue el FONDEN gast6 internamente el equivalente a US$1.737 millones en bolivares,
lo cual incide en el crecimiento de la liquidez y presiona los precios.

El Gobierno incrementa los controles sobre el gasto. En la Gaceta Oficial No.
38.680, del 10 de mayo, se publicé la Ley que regula la devolucion al Tesoro Nacional
de las sumas acreditadas en las cuentas de la Republica y de sus entes
descentralizados provenientes de créditos adicionales. Por esa via el Ejecutivo
establece que aquellos entes que no hayan ejecutado la totalidad de los recursos de
los créditos adicionales y tengan esos fondos colocados en cuentas bancarias
tendran que reintegrar el dinero a la Tesoreria.

Desempleo cerr6 en 8,8% en abril. Segun cifras publicadas por el Instituto Nacional
de Estadistica (INE), el nimero de desempleados se ubica en 1.101.078 personas 0
142.691 desocupados menos en relacion con abril de 2006. Dicho resultado
representa una disminucién de 1,4 puntos porcentuales con respecto al cierre del mes
de abril del afio pasado, cuando la desocupacion se situé en 10,2%. Por otro lado, el
nivel personas ocupadas en el sector formal representa 55,4% de la poblacion activa
y refleja un incremento en términos absolutos de 239.428 personas en comparacion
con el mismo mes del afio pasado.
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Recaudacion tributaria alcanzé VEB 8 billones en abril. Segun las ultimas cifras
publicadas por el SENIAT, la recaudacién tributaria no petrolera mostré un
crecimiento de 34,3% en términos interanuales o 12,5% si descontamos la inflacién.
Este incremento estuvo sostenido en un fuerte aumento en la recaudacion del ISLR,
la cual mostré una variacion de 49,1% con respecto a abril de 2006. Por su parte, el
IVA decrecid 16,3% en abril, lo cual refleja las nuevas exenciones y la disminucién de
la alicuota en 3 puntos porcentuales.

RECAUDACION NACIONAL ABRIL
(Miles de Millones de Bs) 2007 2006 Var % Var % Real
TOTAL SENIAT 8.022 5972  34,3% 12,5%
ISLR 5.245 3.517  49,1% 24,9%
IVA 1.398 1.202 16,3% -2,6%
ADUANAS 1.244 1.135 9,6% -8,2%
OTRAS RENTAS 134 118 13,5% -5,0%
IDB - -
RECAUDACION NACIONAL ENERO - ABRIL
(Miles de Millones de Bs) 2007 2006 Var % Var % Real
TOTAL SENIAT 24542  17.405 41,0% 18,3%
ISLR 12.603 7.827 61,0% 35,1%
IVA 6.307 5171 22,0% 2,3%
ADUANAS 5.159 3.658 41,0% 18,3%
OTRAS RENTAS 474 425 11,4% -6,6%
IDB - 324

Fuentes: SENIAT y Ecoanalitica

Cesta petrolera retrocede US$2,24 después de tres semanas en alza. El precio
del barril del petréleo de Venezuela cerré con un promedio semanal de US$57,26 por
barril, para elevar el promedio del afio a US$52,66 por barril, cifra que se encuentra
aun por debajo del promedio alcanzado en 2006, cuando la cesta venezolana
promedio US$56,45 por barril.
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Los taladros activos cayeron 10,5% para ubicarse en 76. Segun las estadisticas
de Baker Hughes, utilizadas como referencia por la OPEP, durante el primer trimestre
del presente afio la cantidad de taladros activos, en promedio, bajé en 9 unidades
para llegar a 76. Esto representa una disminucion de 10,5% respecto del mismo
periodo del afio anterior. Dicha disminucién podria estar ligada a la ejecucién durante
ese lapso de buena parte del recorte de produccion de la OPEP asignado a
Venezuela, que en total sumo 195.000 barriles diarios de crudo, aunque el BCV
sefala que fue de 139.000 barriles diarios.

Produccion petrolera a la baja. Segun cifras de la Agencia Internacional de Energia
(EIA), el promedio de produccién venezolana de crudo se situé en 2,35 millones de
barriles diarios el mes pasado, es decir, 40.000 barriles diarios menos que en marzo.
Segun las cuentas de la agencia, en 2006 Venezuela extrajo 2,56 millones de barriles
diarios de crudo (150.000 barriles diarios por debajo de lo producido el afio anterior),
para descender a un promedio de 2,44 millones de barriles diarios en el primer
trimestre de este afo.

Crecimiento en las telecomunicaciones. Segun CONATEL, las lineas de telefonia
celular aumentaron durante el primer trimestre del afio en 43,6% respecto del mismo
periodo del afio anterior. CONATEL calcula que al cierre de marzo existian 71,6
lineas de telefonia celular por cada 100 venezolanos, lo que da un total de 19,6
millones de lineas. La mensajeria de texto en el primer trimestre aument6 en un 32,7.
Por otro lado, el servicio de telefonia fija registr6 un aumento de 15,8%, para totalizar
15,7 lineas por cada 100 habitantes para el mismo periodo.

Culmina la OPA. PDVSA espera cancelar este viernes US$739 millones
equivalentes a 82,14% de las acciones de la Electricidad de Caracas que aun posee
AES Corporation. Con esta operacién se daria por terminada la Oferta Publica de
Acciones, concretandose asi el control del Estado sobre la empresa eléctrica.

Las dltimas cuentas. Para el primer trimestre del afio, la EDC registr6 una utilidad
neta de VEB 64.800 millones, lo que representa un incremento de 17,9% con
respecto al mismo periodo del afio pasado, reportando durante este mismo periodo
un margen de EBITDA de 42,9%.

El crecimiento del sector manufacturero no cubre las necesidades del mercado.
Segun Eduardo Gomez Sigala, Presidente de CONINDUSTRIA, las empresas estan
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funcionando a niveles elevados de operatividad, los cuales se ubican entre 60% y
65%, sin ningln aumento en la inversion de la capacidad instalada.

Importante crecimiento del mercado asegurador. El sector crecido 50% en 2006,
con respecto al afio 2005 totalizando un monto de US$4.880 millones. EI mayor
crecimiento se dio en el sector salud con 66%, seguido por general (incluye vehiculos)
con 38,7%. La utilidad en 2006 se redujo en 2,5%, pasando de US$290 millones a
US$282 millones a causa de una mayor siniestralidad. En los primeros dos meses del
afo, las pdlizas han crecido 66,7%. El nimero de empresas en el mercado
asegurador es de 49, de las cuales 10 controlan el 69% del mercado.

Alquileres siguen congelados. En Gaceta Oficial, los Ministerios de Vivienda,
Infraestructura e Industrias Ligeras publicaron la resolucion en la cual extienden por
seis meses adicionales la congelacion de los alquileres. Con esta nueva prérroga los
arrendamientos ya tendrian cuatro afios congelados sobre la base de los cdnones de
noviembre de 2002. De acuerdo con lo que han indicado los representantes del sector
inmobiliario, el control ha impactado en las operaciones de alquileres que en mas de
tres afios se han reducido en 70%.

Pais pirata. Un reciente estudio de la Business Software Alliance de Venezuela
reveld que 86% de los programas informaticos instalados en 2006 en computadoras
personales en Venezuela se obtuvo ilegalmente. Esto implica un crecimiento de 4
puntos porcentuales mas que en 2005, afio que generd un aproximado de US$307
millones en pérdidas para la industria. La tasa de pirateria de programas informaticos
en el pais se ubicd por encima del promedio regional latinoamericano, que fue de
66%.
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