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En la planificacién anual de Ecoanalitica se programa la entrega del cuarto informe de
Perspectivas para inicios del mes de octubre y se comienza a trabajar en ello con
alguna anticipacion, sin saber exactamente cémo sera la coyuntura que estaremos
viviendo al momento de su publicaciéon. Es claro y notorio, que las ultimas semanas
han marcado no solamente la necesidad de adecuar nuestro informe, sino que lo que
esta aconteciendo constituye un hito en la historia de la economia mundial.

Podriamos decir en resumen que la situacion economica internacional va mas alla de
pensar casi exclusivamente en la crisis financiera, pues ella es parte de problemas mas
generales y desequilibrios que se han acumulado por anos. La economia internacional
atraviesa una grave crisis financiera, alta inflacion y una inusual dispersion del
crecimiento en el mundo. En pocas palabras, un escenario muy incierto.
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Por consiguiente, este informe de Perspectivas refleja, en esencia, un escenario de
crisis para los proximos anos. Primero, el impacto de la crisis mundial se sentira en
Venezuela por la disminucion de la demanda energética que experimentara el mundo
en los préximos meses, como ya lo ha reconocido la propia OPEP, lo cual generara
precios petroleros mas bajos. De hecho, al momento de escribir este informe, el crudo
Brent cotizaba cercano a los US$ 60 por barril. Sin embargo, debe admitirse
responsablemente que aln no sabemos cual puede ser el piso de estos precios.

Un punto en discusion es cuanto durara esta crisis. CoOmo es usual en temas de
economia, no hay consenso. Existen algunos economistas optimistas que senalan que
Estados Unidos se recuperara rapidamente y que esta crisis no demorara mas de un
afno; otros, por el contrario, ven una crisis cuyos efectos se prolongaran por un buen
tiempo.

Las proyecciones de este informe se inclinan mas por la segunda opcidon. Son
esencialmente pesimistas, comparadas con nuestros escenarios previos. Aqui debe
hacerse la salvedad de que Ecoanalitica siempre fue tildada de presentar escenarios
optimistas sobre el desempeno macroecondémico del pais. En esta oportunidad, las
senales del mercado y en especial del petrolero nos llevaron a establecer un escenario
que podria catalogarse de “explosivo”. Nuestro precio petrolero promedio para el
periodo 2009- 2013 es 27,2% mas bajo que el considerado en nuestro informe previo.
Este hecho tiene impactos significativos en variables clave como tipo de cambio,
inflacién, crecimiento econémico y déficit fiscal.

Evidentemente, existe la posibilidad de que la correccién de la economia mundial sea
mas rapida que lo previsto; por ende, los precios petroleros podrian recuperarse y los
efectos nocivos en Venezuela serian minimizados. Todavia hay muchos analistas que
se inclinan por esta opcion, lo cual queda comprobado en que la mayoria no ha
realizado una modificacion significativa a la baja en los precios petroleros. En
Ecoanalitica siempre nos hemos inclinados por ser conservadores en esta materia, de
manera que si existe un ajuste al alza en el precio petrolero, nuestro eterno dolor de
cabeza, el escenario mejore y sea mas manejable para los agentes econdmicos. El caso
contrario tiene mayores costos.

Pudiésemos senalar que entre 2009 y 2010, los venezolanos comenzamos a
despertarnos de esta “ilusion de armonia”. La economia venezolana enfrenta una baja
en los precios petroleros, la politica fiscal se vuelve contractiva e influye negativamente
en los niveles de crecimiento. Asi mismo, por la presencia del control cambiario que ha
propiciado un aumento extraordinario de las importaciones, surge una crisis de
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balanza de pagos y esto obliga al Gobierno a desmontar (aunque no lo quiera) el
control de cambio y efectuar una maxidevaluacién del bolivar. Mas alla de 2010,
estariamos recogiendo los frutos de la irresponsabilidad en el manejo de la economia,
especialmente la ausencia de mecanismos de ahorro y estabilizacion. Lo mas
importante en esta etapa es la respuesta y las politicas que disefie el Ejecutivo Nacional
para enfrentar una crisis econdmica con precios petroleros bajos, inflacidon alta, fuertes
demandas sociales y un Estado hipertrofiado.

Por ultimo, quisiéramos destacar el hecho de que Venezuela parece condenada a vivir
permanentemente en una especie de historia circular sin fin. Los efectos adversos de la
crisis mundial no nos vienen por tener una economia insertada en la dinamica
internacional, con mercados financieros desarrollados, dinamismo en el sector
externo, cuentas publicas sanas, entre otras cosas. La crisis nos golpea de una forma
sencilla, aunque en extremo peligrosa: a través de la caida en el precio petrolero. Las
principales economias de América Latina, a diferencia de nosotros, han aprendido de
los errores pasados; comprendieron la necesidad de tener buenas politicas
econdmicas, unido al hecho de que el mundo también ha progresado. Es por ello que
la mayoria de nuestros vecinos de la region cuentan con mas grados de libertad a la
hora de enfrentar y sobreponerse a esta crisis El avance alcanzado por esos paises en
las dltimas décadas en materia de tecnologia, flexibilidad, integracion internacional,
transparencia, entre otros, ha posibilitado que hoy en dia el mundo esté mas
preparado para afrontar la adversidad. En Venezuela, por el contrario, s6lo nos queda
rezar... rezar para que los precios no caigan demasiado y nos sometan a la voragine de
una oportunidad perdida, de un progreso que se esfumé... En Venezuela no contamos
con un marco de politicas que nos situe en una soélida posicion para navegar en
tiempos turbulentos. Nada nuevo bajo el sol.

Para nuestros clientes, es importante destacar que los ciclos econémicos (positivos o
negativos) traen oportunidades. En épocas de crisis, los activos Venezolanos suelen
disminuir mucho su valor, generando oportunidades muy interesantes en diferentes
sectores. Como siempre, en ese caso lo importante es tener acceso a informacion
relevante y estructurada para la toma de decisiones.

Producto Interno Bruto. El fin de la fiesta esta mas cerca que nunca

Durante los ultimos 19 trimestres consecutivos, el PIB venezolano crecié6 a una tasa
promedio de 11,2%, con lo cual la economia venezolana habia resultado ser una de las
economias que en este sentido habia mostrado mejor desempefio en América Latina.
Como bien se sabe, la cotizacion creciente del barril petrolero en los mercados
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internacionales, aunada a las restricciones creadas por el control de cambios, se
constituyd en la unica fuente de crecimiento de nuestra economia.

De manera que lo que vinimos observando fue un notable incremento de los ingresos
petroleros, con un consecuente aumento del gasto publico y del consumo interno de
bienes, donde parte importante de este ultimo componente fue suplido con mayores
importaciones, que se vieron especialmente favorecidas debido a la prevalencia del
anclaje cambiario y la limitada capacidad del aparato productivo local.

Con la llegada de la crisis econdmica mundial, representantes del Gobierno se han
vanagloriado con el hecho de que Venezuela podra resistir los efectos de la misma. Los
analistas en general estan de acuerdo con el hecho de que no sélo nuestro pais, sino la
region en general, logrdé cierta “autonomia” con respecto a los mercados financieros
internacionales, lo cual ha sido mejor conocido como “desacoplamiento monetario”.
Sin embargo, ello no es del todo cierto si se analiza el lado del sector real; veremos
que Venezuela es el mas vivo ejemplo de esto. Muchos de estos paises
financieramente “desacoplados”, no aprovecharon el boom mundial para inducir un
cambio en sus sistemas mono-exportadores, principalmente a base de materias
primas, y prefirieron continuar en la cdmoda posicibn de naciones meramente
rentistas. Pues, los efectos de la crisis se estan empezando a sentir, debido a que la
desaceleracion econdémica mundial prevista ha tumbado los precios de los
commodities.

El ultimo informe de perspectivas mundiales del Fondo Monetario Internacional (FMI)
avizora una importante desaceleracion de la economia estadounidense, cuyo PIB se
estima que crezca en apenas 0,8% durante el ano proximo, mientras que el resto de las
economias industrializadas podrian registrar un escueto crecimiento promedio de 0,2%
en el mismo ano. Es obvio, y ya existe practicamente consenso en el mercado al
respecto, que una de las mas importantes consecuencias que este hecho traera
consigo sera la caida de la demanda energética mundial y con ello precios petroleros
moderados.

Este entorno no representara mayores problemas para lo que resta de este ano, asi que
prevemos que la economia termine creciendo a una tasa aun elevada, aunque inferior a
los afos previos, de 6,1%.

En Ecoanalitica opinamos que, si en los ultimos anos PDVSA no ejecutd un plan de
inversiones para ampliar su capacidad de produccion, a pesar de la ingente cantidad
de recursos que percibid, no hay razones para pensar que ello se vaya a hacer en un
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contexto de menores precios petroleros. Por consiguiente, lo mas probable es que en
2009 PDVSA se limite a efectuar las inversiones minimas requeridas para detener la
caida de la producciéon y lograr que se mantenga en su nivel actual, que nosotros
estimamos es cercano a los 2,4 MMBD. Para los afnos subsiguientes (al menos hasta
2013) no prevemos mayores incrementos en el nivel de produccion. De hecho, el
propio Gobierno, que hasta hace poco predecia una produccion diaria de 5,2 millones
de barriles para el ano 2012, senal6 posteriormente que ello no seria posible hasta el

ano 2021.
Produccién Petrolera
MMBD
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2,6
2,5
2,4
2'3 I
2,2 T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Ecoanalitica

Muy a pesar de los elevados precios, en los ultimos dos afios el sector petrolero reflejo
una contraccion promedio anual de 5,1%, que contrasta con el crecimiento promedio
de 11,1% que durante el mismo periodo mostré el sector no petrolero. A partir del
1TO8 la caida en el sector petrolero se revirtié y estimamos que el mismo crecera a
una tasa de 3,6% para el cierre del ano en curso, mientras que el no petrolero se
expandira en 6,5%. Esto implica un crecimiento global de 6,1% para finales de 2008.

Sin embargo, a partir del proximo afo la conformaciéon de nuestro crecimiento se
invertira y nos demostrara la vigencia que aun tiene la llamada “Enfermedad
Holandesa”. Esperamos un exiguo crecimiento total de 0,6% para 2009, soportado
fundamentalmente por la actividad petrolera (con un crecimiento de 2,5%) y que en
cierta medida compensara la evidente desaceleracion en el resto de las actividades
econdmicas que creceran apenas un promedio de 0,3% ese ano. Adicionalmente, la
caida del ingreso obligara al Gobierno a hacer un uso mas racional de las divisas, por
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lo que CADIVI sera mas estricto a la hora de liquidar divisas, generando un efecto de
drastica reduccién en las importaciones. Ello tendra un importante impacto en
términos de mayor escasez de productos esenciales en el mercado, dado que hasta
ahora la brecha entre la demanda interna y la oferta ha sido cubierta con
importaciones.

La falta de dinamismo en el sector petroleo es la clave para vislumbrar una contraccion
del sector no petrolero para los periodos sucesivos. A esto debemos agregarle que
dada la reclasificacion institucional que se ha venido dando con el proceso de
nacionalizaciones, el desempefio del sector no petrolero también estara negativamente
influenciado por la mayor presencia del sector publico dentro del mismo. Asi en 2010,
seremos testigos de una contraccion en este sector que estara por el orden del 5,5%,
mientras que el PIB petrolero se mantendra relativamente estable, creciendo en 2,0%.
Evidentemente, las importaciones continuaran reduciéndose, al igual que la inversion y
el consumo publico y privado.

Crecimiento del PIB por componentes

Importaciones

Inversion

Consumo Privado

PIB Total

Consumo Publico

Exportaciones : . .
B promedio 2004-2008 B promedio 2009-2013

-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%

Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Como ya senalamos, hay quienes sostienen que la actual crisis traera consigo una
“supresion” temporal de la demanda energética, mas no la “destruccion” de la misma;
es decir, que la situacion estructural del mercado petrolero en cuanto al nivel de oferta
y demanda efectivas s6lo se vera alterada mientras dure la crisis; asi que podria
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preverse un repunte de los precios petroleros conforme el mercado se vaya
recuperando. Sin embargo, en Ecoanalitica opinamos que aun si este escenario se
llegase a presentar, para el momento en que suceda ya sera muy tarde para Venezuela;
la industria petrolera se habra debilitado significativamente y las distorsiones que se
han venido gestando en la economia local (inflacion, desequilibrios fiscales y externos)
se habran profundizado demasiado.

En varias ocasiones hemos dicho que el crecimiento econdmico sostenible sélo era
posible a través del fortalecimiento de nuestro sector externo; es decir, haciéndonos
mas competitivos e incrementando la inversién en capital fisico como en capital
humano, donde el principal centro de atencion debia ser el sector petrolero. Pero
cuando tuvimos la oportunidad de hacerlo, no se impulsaron los niveles de
produccion, no se diversifico la base de productos y mercados para exportar, ni se
indujeron reducciones en los costos de producciéon. La gestion de PDVSA obvid esos
importantes aspectos, la presencia del control cambiario contribuyé a mermar nuestra
competitividad y ciertamente el desfavorable contexto internacional acelero la llegada
del final de la fiesta.

Empleo y salarios. Aumenta la carga del sector publico y la inflacion continua
haciendo estragos

Durante los ultimos anos la situacion del mercado laboral ha estado marcada por
varios rasgos particulares. Primero, la ampliacion del niumero de Ministerios y otras
instituciones publicas se ha traducido en un importante aumento de la ndmina del
sector publico, ademas del afan gubernamental por estatizar buena parte del sector
productivo. De acuerdo con el informe mensual de cifras del INE, para el pasado mes
de agosto el numero de empleados del sector publico ascendia a 2,07 millones de
personas, es decir, el 17,6% de la poblacién ocupada; el empleo en este sector se
incrementd en 53% desde agosto de 1999, mes en que el empleo publico representaba
15,5% del total. Por el contrario, la contratacion del sector privado aumentdé a un
menor ritmo (31%) en los ultimos nueve anos y se ubicé en agosto en 9,7 millones de
personas, o el 82,4% del empleo total. A partir del afo entrante esta tendencia se hara
mas pronunciada, dado que hay un cumulo de empresas que aun estan en proceso de
absorcion por parte del Estado, tales como el Banco de Venezuela, Sidor, y las
empresas del sector cementero.

Adicionalmente, el mayor crecimiento del empleo publico sélo evidencia que la
contratacion en el mismo no responde a sus necesidades reales de empleo ni a su nivel
de productividad, lo cual ha contribuido a que los salarios reales percibidos por los
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empleados gubernamentales sean mucho mas elevados que los del sector privado. Sin
embargo, el aumento esperado en el nivel general de precios de la economia tendra un
papel importante en la reduccion de los salarios reales, tanto publicos como privados,
lo cual a su vez podria traducirse en un mayor descontento entre la poblacién y un
incremento de la conflictividad laboral.

Empleo Publico y Privado
Variacion Anual

16%

H P(blico ®Privado

12%

8%

4%

0%

-4%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Ago-08

Fuentes: INE y Ecoanalitica

El segundo rasgo del mercado laboral es el claro descenso de la tasa de desempleo en
los ultimos afnos. Hasta cierto punto, esto es una obvia consecuencia del crecimiento
de la economia. Sin embargo, también es el resultado de la simple subestimacion de
las cifras que ha sido posible gracias a algunos cambios en la metodologia de calculo
del desempleo por parte del INE. Estos cambios se refieren principalmente a la
incorporacion de los participantes de las misiones educativas del Gobierno dentro de la
categoria de “inactivos”, eliminandolas de la categoria de “desocupados” y provocando
una reduccion ficticia del desempleo. Sin embargo, a nosotros nos queda claro que, a
pesar de todas las cifras subestimadas, la generacion de empleos productivos ha
debido ser mucho mayor durante la bonanza econémica que atraves6 Venezuela.
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Salarios Reales y Desempleo
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Fuentes: INE y Ecoanalitica

En Ecoanalitica proyectamos que el desempleo, que podria cerrar este afio en niveles
de 8,7%, podria repuntar para 2009 como consecuencia del escenario econdémico
descrito. Por consiguiente, estimamos que el porcentaje de desempleados estara
alrededor de 11,0% en 2009 y promediara 12,9% de ahi en adelante. Pero
independientemente de cual sea la tasa de desempleo, los principales problemas que
afectan al mercado laboral nacional (debilidad institucional, incertidumbre politica,
inseguridad juridica y ahora una perentoria desaceleracién econémica) prevaleceran y
se acentuaran.

Politica cambiaria. Llego el momento de la correccion cambiaria y al control de
cambio le queda poco tiempo de vida

En Venezuela es tradicion que el ultimo trimestre del afio se incrementen los rumores
de devaluacion, dado que a mediados de octubre el Ejecutivo Nacional presenta el
anteproyecto de Ley de Presupuesto para el afno venidero. Este afio, los rumores se han
exacerbado dada la caida de los mercados bursatiles internacionales, la inminente
recesion de la economia norteamericana y por ende, la caida de los precios petroleros.
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Después de casi cuatro afios con el tipo de cambio oficial en VEF 2,15 por délar, cabe
hacerse la pregunta si el Ejecutivo esta considerando ajustar el TC oficial. En principio,
pareciese que no, pues en la presentaciéon de la Ley de Presupuesto 2009 quedd
establecido el TC oficial en VEF 2,15 por dolar.

El tema del control cambiario y por ende, el de la devaluacién, es en esencia un tema
complicado porque ha perdido su caracter de instrumento de politica econdémica para
ser un instrumento “politico”. En este particular es mucho lo que puede decirse, pero
la clave es que las distorsiones en materia cambiaria se han agravado por la propia
torpeza e ineficiencia del Gobierno en el manejo de esta situacion.

Nuestro escenario preliminar respecto a 2009 era la aplicacién del “mas de lo mismo”,
pero con un CADIVI mas selectivo a la hora de entregar divisas. En Ecoanalitica
éramos de la creencia de que el Gobierno iba a instruir a CADIVI para que otorgue
divisas a los llamados bienes prioritarios que se reducen principalmente a tres:
alimentos, medicamentos y bienes de capital para la industria. Junto a esto, y para
evitar mayores distorsiones, el MF realizaria emisiones esporadicas de bonos en
délares pagaderos en bolivares y/o operaciones de deuda con otros paises.

Este escenario llamado por nosotros la “devaluacion politicamente correcta” se
fundamentaba principalmente en que el Gobierno no tiene un problema fiscal
inminente, amén de contar con recursos extraordinarios.

El destape de la crisis financiera en los EUA y sus repercusiones en todo el mundo
introducen cambios significativos en nuestras proyecciones de la economia venezolana
para el proximo ano. Dada las fuertes distorsiones que crea el control de cambio, el
mismo es costoso para la Republica; la Unica manera de mantener este sistema es que
los precios petroleros se incrementen continuamente para estar en capacidad de hacer
frente a la creciente demanda de doélares para las importaciones. Pero, al menos en el
mediano plazo no se avizora un incremento de los precios del petréleo; por el
contrario se prevé que muestren una tendencia a la baja o en el mejor de los casos, se
estabilicen.

De manera que el Gobierno se vera tentado a recurrir a la devaluacion como
mecanismo de ajuste en las cuentas fiscales. El ajuste en el tipo de cambio oficial es la
respuesta para contener el incremento de las importaciones y posponer una crisis en la
balanza de pagos, en una primera etapa. En otras palabras, el ajuste en el tipo de
cambio del préoximo afo tiene tanto motivaciones fiscales (como veremos en el
apartado de politica fiscal) como de de racionalizacién en el uso de las divisas.
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Este nuevo tipo de cambio se mantendria durante todo 2009, con otro ajuste en el
2010. Este ajuste es una réplica de lo que vivieron los venezolanos en 1989 y 1996,
cuando se alcanzaron las tasas de inflacion mas altas de nuestra historia con un
empobrecimiento generalizado de la poblacién. Es triste que un pais se tropiece varias
veces con la misma piedra, con un efecto tan adverso sobre su poblacion,
principalmente la poblacion de menores recursos.

Tipo de Cambio Oficial-fin de afio

VEF/USD
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Fuentes: INE y Ecoanalitica

En relacion a lo expresado anteriormente, quisiéramos curarnos en salud con dos
comentarios adicionales. El primero es que de producirse una devaluacion, ésta seria
totalmente discrecional. Lo segundo es que para la volatilidad que suele sufrir
Venezuela, principalmente reflejada en su tipo de cambio, no nos parece un debate
relevante si la devaluacion es de un 35% para todo el afnio 2009 o si mas bien, los
ejecutores de politica econdmica deciden dejar el tipo de cambio congelado
nominalmente hasta 2010. La Unica diferencia entre ambos escenarios es que en el
segundo, la distorsion del control de cambio se acentuaria y las necesidades de una
devaluacion futura serian mayores.

La no devaluacion del mercado oficial no necesariamente es sinbnimo de baja
volatilidad en el mercado secundario o de permuta. En el ultimo bimestre del ano, el
mercado paralelo deberia estar muy presionado. Su nivel para el cierre del afo
dependera fundamentalmente del papel que PDVSA pueda desempefnar como
proveedor de divisas en el mercado secundario, dado que la situacion internacional
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impide que el Ejecutivo continue con las operaciones de deuda de otros paises de
América Latina (Argentina dixit) o emita nueva deuda venezolana. Queda claro para
nuestros clientes que hoy por hoy, la cobertura es mas que necesaria.

Inflacion. Lo unico Fuerte continuara siendo el nombre

El 1 de enero de 2009 se cumple un ano de haberse implementado la reconversion
monetaria. El gabinete econdmico pasé buena parte del ano 2007 resaltando las
bondades que un simple cambio contable tenia para controlar la inflacion que aqueja a
los venezolanos. Con actitud un tanto quimérica, el Gobierno aseguraba que tres ceros
menos detendrian la escalada de precios y mantenia firmemente una meta inflacionaria
de 12% para 2008; pero no pasdé mucho tiempo para que la misma se modificara con el
transcurrir de los meses, pasando de manera extraoficial a 19% y finalmente a 27%.
Aln asi, el Gobierno se queda corto. La inflacion acumulada hasta el mes de
septiembre es de 23,2%, lo cual nos ha llevado a estimar una tasa aproximada de
inflacion del 30,2% para el cierre de ano.

De modo que el Gobierno traté de combinar la reconversién con una serie de medidas
dirigidas a controlar el crecimiento desmesurado de los agregados monetarios. Entre
ellas cuenta la emision del Bono Internacional en el mes de mayo, la modificacion del
esquema de desembolsos de la Oficina Nacional del Tesoro (ONT), la dolarizacién de
los pagos a determinados contratistas gubernamentales y el traslado de los fondos
publicos de la banca privada a la estatal. En este sentido, como dijimos anteriormente,
el crecimiento de la liquidez disminuyé de manera importante, pero la trayectoria
ascendente de los precios no se detuvo.

La persistencia de la inflacidon, incluso, ha llevado a algunos representantes del
Gobierno a proponer creativas medidas contra la inflacién, que van desde el “regateo”
hasta el “boicot” (negarse a comprar) a los comercios especuladores. Claro esta, este
tipo de medidas evidencian un gran desconocimiento por parte de los hacedores de
politicas sobre el hecho de que la inflacion en Venezuela es de caracter estructural y
que su raiz, como nuestros clientes ya deben saber, radica en la creciente brecha
existente entre la demanda interna de bienes y servicios, y la limitada oferta
disponible. Adicionalmente, el traspaso de reservas internacionales a manos del
Ejecutivo y la re-monetizacién de las mismas siempre sera responsable de inflaciones
mayores a las proyectadas. Sin embargo, el discurso presidencial en reiteradas
ocasiones nos muestra lo lejos que esta el gobierno de solventar este problema.
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Lo que podria esperarse para los proximos anos es que el Gobierno insista en
mantener su politica de controles de precios. En Ecoanalitica ya hemos hablado acerca
de lo perniciosos que resultan estos controles, dado que en la mayoria de los casos los
precios regulados no concuerdan con los costos que enfrentan los productores, lo cual
termina derivando en una menor oferta de productos en el mercado. Asi que a manera
de circulo vicioso, la prevalencia del control de precios s6lo contribuira a acentuar los
problemas que el mismo genera y bajo ningun concepto viabilizara una desaceleracion
de la inflacion. Una politica antiinflacionaria coherente implica un redisefio del
mecanismo de controles que, aunque no contemple su eliminacion, pues este Gobierno
no va a hacerlo, establezca una revisiéon permanente del mismo.

Adicionalmente, esta mas que claro el hecho de que la devaluacion esperada para
principios de 2009 surtira su efecto directo e inmediato sobre los precios, al aumentar
el costo de importar y producir bienes. De modo que ante la falta de politicas que
intenten hacer mas compatible la produccion interna con la demanda local, soélo
podemos prever que en 2009 la inflacion sera aun peor que este ano y rondara el
39,2% (bastante alejada del estimado oficial de 15% establecido en el Presupuesto
2009).
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La situacion no mejorara para los anos sucesivos. La historia de los controles de
cambio en Venezuela demuestra que una vez que el control es desmontado, la tasa de
cambio oficial se alinea con la tasa de mercado, o paralela. Este efecto se conoce en la
jerga econdmica como “overshooting” o sobre-reaccion del tipo de cambio y su efecto
sobre la inflacion es total y practicamente inmediato. Para tener una idea, recordemos
que cuando el control cambiario anterior (OTAC) fue eliminado, la inflacién anual fue
de 103%. En linea con esto, la devaluacion en 2010 sera de tal magnitud que la
inflacion podria ubicarse alrededor del 55,8%.

Este efecto de sobre-reacciéon se ira corrigiendo a lo largo del afio y la inflacion sera
inferior en los afios que siguen, pero no por ello menos preocupante que en la
actualidad.

Inflacion al Consumidor
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Fuentes: INE y Ecoanalitica

Tasas de interés y politica monetaria. Presion en las tasas y menor crecimiento de
los agregados monetarios

En lo que va de ano, el BCV ha venido aplicando una politica monetaria restrictiva en
un esfuerzo por contener las presiones inflacionarias. En esta tarea, el instituto emisor
ha batallado practicamente solo. Esto se ha reflejado en el crecimiento de la liquidez
monetaria (M2) que acumula un crecimiento nominal de 9,6% en lo que va de ano pero
una contraccion real de 5,7%. La aplicacion de esta politica ha traido como
consecuencia una subida en las tasas de interés. La tasa de interés activa (TAM)
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promedia en lo que va del ano 22,67%, 486 puntos basicos por encima del mismo
indicador hace un ano atras.

Los numeros del sistema financiero también se han visto impactados por esta politica,
afectando principalmente el crecimiento de la cartera de créditos, que muestra signos
de desaceleracion. Mientras este afio, la misma tiene un crecimiento real de 1,6%, en
2007 fue de 38% y en 2006 de 40%.
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Fuentes: INE y Ecoanalitica

Para 2009, en un escenario de contraccién fiscal reforzado por las premisas que
acompanan el proyecto de Ley de Presupuesto 2009, manejamos la ejecucion de una
politica monetaria similar. Nuestro estimado de crecimiento nominal de M2 para el
proximo ano es de 23,7%. En materia de tasas de interés avizoramos un escenario
similar al de 2008. En un ambiente de desaceleracion del crecimiento no vemos una
modificacion de los topes de tasas establecidos por el BCV y no se descarta que los
mismos puedan ser relajados.

A partir de 2010, y dado el escenario de desmontaje del control de cambio, las tasas
sufriran una presion al alza, producto del ajuste macroeconémico. Ese afno el promedio
de la TAM se ubicara en 30,9%. En este contexto de preludio de crisis, es importante
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que nuestros clientes a partir del proximo ano presten atencion al endeudamiento en
bolivares y su exposicion al mismo.

Respecto a las tasas pasivas y a pesar de su incremento previsible, si la inflacion se
mantiene en los niveles actuales, los depositantes no deberan sentir mayor diferencia.
De hecho, por cada VEF 0,1 (VEB 100) que se coloquen en un depodsito a plazo, el
depositante sufrira una caida en su poder de compra de 10,4%, asumiendo que la
inflacion se mantiene en 30,0%. En Ecoanalitica opinamos que el BCV debe continuar
haciendo esfuerzos para obtener tasas de interés reales positivas de manera de
desestimular la compra de divisas e incentivar el ahorro interno.

Balanza de pagos. Comienzan a aparecer los desequilibrios en el sector externo

Destacan algunos elementos importantes en las cifras de balanza de pagos publicadas
por el BCV para el primer semestre. Por una parte, nuestras cuentas externas al primer
semestre del afio (1S08) reflejan un superavit en la cuenta corriente equivalente a US$
26.552 millones, que se ubica 193% por encima de la cifra obtenida durante el mismo
periodo de 2007. Este importante superavit comercial tiene su asidero en el aumento
del 78% registrado en las exportaciones petroleras, que se ubicaron en US$ 48.465
millones, contrarrestando con creces la contraccién de 7% que se observo en las
exportaciones no petroleras.

No es un secreto que la fuerte expansion de las exportaciones petroleras se debe
principalmente al incremento de los precios petroleros durante el periodo en cuestion,
de hecho, la cesta venezolana se incrementd 80% en el 1SO8 en comparacion con el
1S07. Sin embargo, el BCV reconoce un ligero incremento en la producciéon de
exportacion de 3,2% en la primera mitad del ano.

Por otra parte, aunque la importacion de bienes aumenté en 13% durante el 1508, se
observa una desaceleracion con respecto al ritmo al que crecieron las importaciones
durante periodos previos (31% en el 1S06 y 37% en el 1S07). Esto es resultado de las
multiples restricciones que desde comienzos de este ano el Gobierno, a través de
CADIVI, ha impuesto a la autorizaciéon de divisas al tipo de cambio oficial.

Adicionalmente, el déficit de la cuenta de capital reflejé un incremento de 26% durante
la primera mitad del afo, impulsada fundamentalmente por las transacciones de
capital realizadas por el sector publico. No obstante, gracias al elevado superavit en la
cuenta corriente, el resultado global de la balanza de pagos fue un ligero déficit de
US$ 924 millones, 93% menor al del 1S07.
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Dado el comportamiento de los precios del barril petrolero en este ultimo trimestre,
Ecoanalitica prevé que el crudo nacional termine con un precio promedio de US$ 92
por barril. De manera que se registraran ingresos por exportaciones petroleras de US$
79.500 millones y no petroleras por US$ 7.500 millones, las cuales, sumadas a las
importaciones totales que estimamos en US$ 52.800 millones, acarrearan un superavit
comercial de US$ 34.200 millones. A pesar del déficit de US$ 23.600 millones que
estimamos en la cuenta de capital, los altos precios permitiran obtener un superavit
global de US$ 4.600 millones en la balanza de pagos.

Balanza de Pagos
USD MMM
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Fuentes: INE y Ecoanalitica

Como ya es sabido, nuestro estimado de precio de la cesta venezolana para 2009 es
de US$ 48 por barril, considerablemente inferior a lo que estimabamos previamente.
Sin embargo, en Ecoanalitica siempre hemos senalado que preferimos ser
conservadores en nuestras estimaciones de precios, como forma de garantizar que
cualquier incremento de los mismos se traducira en mejores resultados en las cuentas
del sector externo.

Valiéndonos de esta premisa, prevemos que el valor de las exportaciones petroleras
cerrara en US$ 44.300 millones, mientras que las importaciones se ubicaran en US$
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42.500 millones. Si adicionalmente fijamos las exportaciones de bienes no petroleros
en un total de US$ 6.000 millones, se obtendra un superavit de US$ 7.800 millones en
la cuenta corriente de la balanza de pagos. Si asumimos que las transacciones de
capital realizadas con el extranjero implicaran un déficit de US$ 14.900 millones en la
cuenta de capital, el afio que viene cerraria con un déficit de US$ 12.900 millones en la
balanza de pagos. Este déficit no es significativamente mayor porque el sector publico
comenzaria a repatriar los doélares que tiene en los distintos fondos en el exterior.

Es importante senalar que nosotros estimamos que CADIVI imponga importantes
controles al crecimiento de las importaciones el proximo ano, unido al hecho del
efecto negativo de la devaluacion. Es por ello que prevemos una contraccién en las
mismas. Hasta ahora, el Ejecutivo Nacional ha manifestado su voluntad de establecer
cuotas de importacion en los diferentes sectores productivos, replicando el modelo
instaurado este ano en el sector automotriz (cabe destacar que cualquier accidén en ese
sentido impondra mayores presiones en el mercado alterno de divisas). Esta politica
tendra efectos contractivos en el crecimiento de la economia, generando importantes
cuellos de botella en la demanda y presionando los precios al alza.

Con un precio petrolero de US$ 48 por barril, que implica un déficit en la BP (lo que
representa una disminucion en las reservas internacionales), la situacién se torna
dificil, especialmente en el Gltimo trimestre.

Balanza de Pagos

US$ MMM
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Cuenta Corriente 28,3 2,0 21,1 144 154 16,5
Balanza Comercial 34,2 7,8 258 20,4 20,5 20,7
Exportaciones 87,0 50,3 60,0 59,0 64,0 66,2
Importaciones (52,8) (42,5) (34,2) (38,6) (43,5) (45,5)
Cuenta de Capital (US$ MMM) (23,6) (14,9 (19,2) (12,4) (12,9 (13,0)

Variacion de Reservas Internacionales 4,7 (12,9) 1,9 2,0 2,5 3,5

Fuentes: BCV y Ecoanalitica

En 2010 el control cambiario empieza a hacer aguas; los recursos que el Gobierno
habia logrado acumular en el exterior desapareceran, por lo que en el primer trimestre
de este ano, el gobierno procedera al desmontaje del control cambiario, procediendo a
una fuerte devaluacion del tipo de cambio oficial. Dicha devaluacion seria de 110,3%.
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Ese ano, la cuenta corriente tendra un superavit de 9,0 puntos del PIB, a causa de la
fuerte reduccion de las importaciones. El déficit en la cuenta capital sera de US$
19.200 millones.

Politica Fiscal. El Ejecutivo rompe la alcancia y se prepara para el ajuste

En lineas generales, durante la administracién del gobierno de Chavez la politica fiscal
se ha caracterizado por una ejecucion de gasto publico superior a los ingresos fiscales
percibidos; Esta creciente dependencia con respecto a los ingresos petroleros ha
incrementado la vulnerabilidad de la gestion fiscal ante los vaivenes del mercado
petrolero internacional, asi como un aumento de la opacidad en el manejo de las
cuentas fiscales, que solo ha contribuido a dificultar aln mas su analisis.

Sin embargo, en Ecoanalitica siempre hemos considerado que el Gobierno es bastante
pragmatico a la hora de formular su politica fiscal dado que se ajusta a las
circunstancias que se le presenten, aumentando o contrayendo la ejecuciéon del gasto
publico en funcién del comportamiento de los ingresos petroleros. Cabe destacar que
el problema con esta estrategia, a la que en ocasiones hemos llamado la politica del
pulpero, es que el gasto se torna cada vez mas inflexible a la baja y por tanto su ajuste
se complica para futuros periodos de bajos ingresos.

De modo que el panorama econémico que hemos descrito, signado por menores
ingresos fiscales y exacerbacion de las distorsiones, pasa inevitablemente por un
cambio de paradigma en la ejecucién de la politica fiscal, con un ajuste cuya severidad
podria variar dependiendo de como el Gobierno decida ponderar cada uno de los
elementos involucrados.

Uno de los factores neuralgicos a la hora de analizar la sostenibilidad de la gestion
fiscal de cara a 2009 y los afios sucesivos esta en los recursos extraordinarios del
Estado, que gracias a los elevados precios se permitiéo acumular en distintos fondos,
pero que dada la poca transparencia en su manejo, el tema se ha vuelto objeto de
polémicas. Lo cierto es que dichos recursos, que Ecoanalitica estima en US$ 53.700
millones, ahora resultan de vital importancia para mitigar los efectos de la crisis que se
nos viene.

Aqui debemos destacar que no todos estos recursos podran ser utilizados a cabalidad
para afrontar los compromisos del Gobierno: los mismos presentan distintos grados de
liguidez; buena parte esta en bolivares, por lo que su conversion a doélares pasa por
una reduccion de las reservas internacionales y una parte de lo mantenido en divisas

Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, Piso 5, Ofic. 5E, Caracas 1060 / TIf.: (0212) 266.90.80 Fax: (0212) 266.51.19




A

Informe de Perspectivas | Numero 4| Trimestre 1V | Pag.20

E(OANALITI(A

"""""" alitic

esta comprometida en diferentes proyectos (aunque no descartamos que el destino de
los recursos comprometidos pueda modificarse). Adicionalmente, casi el 30% de los
fondos esta invertido en titulos valores de diversa indole (bonos soberanos, fondos de
riesgo, notas estructuradas, entre otros), cuyos precios de mercado, aun sin tener la
certeza de qué instrumentos son, estan por el suelo. Incluso, algunos de estos
instrumentos son considerados “toxicos” o de baja calidad crediticia.

Sept-08

Recursos del Estado (US$ MMM)
Efectivo 38,3
Recursos en VEF 29,1
BANDES 1,6
BDT 0,7
Depositos en el Sistema Financiero 17,3
Fondo Miranda 0,1
Tesoreria Nacional 45
FONDEN 4,9
Recursos en Délares 9,2
FONDEN 3,0
Tesoreria Nacional 0,8
Fondos Varios 4,5
PDVSA 0,9
Titulos Valores 15,4
Bonos Soberanos 5,4
FONDEN 3,0
BDT+BANDES 2,4
Instrumentos "toxicos" 10,0
FONDEN 0,7
BDT 41
BANDES 52
Total Global 53,7

Fuente: Ecoanalitica

Aunque la situacion de las cuentas fiscales no es critica, incluso en un escenario de
caida de precios petroleros, no es menos cierto que en este contexto el Gobierno no
tendra la misma holgura para continuar operando en el escenario de voracidad fiscal
de los ultimos anos. Para 2009, con un precio petrolero promedio de US$ 48, el
Gobierno no podra continuar acumulando recursos extraordinarios, sino que tendra
que hacer un uso considerable de los mismos.
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Hace algunas semanas en Ecoanalitica realizamos un ejercicio para simular hasta qué
punto estos recursos alcanzaran para cubrir las necesidades del Gobierno. En ese
momento trabajamos en base a tres precios petroleros hipotéticos para 2009 (US$ 75,
60 y 50 por barril), donde el escenario que mas se parece a nuestro estimado de
precios para el afio que viene es el de US$ 50. En ese caso, el Gobierno afrontara
obligaciones por alrededor de US$ 39.300 millones 6 VEF 114.099 millones si
ajustamos por el tipo de cambio oficial esperado de 2,9 VEF/US$, con lo que los
recursos adicionales se agotarian a principios de 2009. Esta cifra incluye el costo de
las nacionalizaciones pendientes y las necesidades de financiamiento del Fisco, y
excluye aquella porcion que estimamos sera financiada mediante endeudamiento.

No obstante, es importante sefialar que el Ejecutivo aun cuenta con ciertos grados de
libertad para, mediante mecanismos variados, quitarle presién a las cuentas fiscales.
De modo que el Gobierno podra aumentar las alicuotas de algunos impuestos como el
IVA y poner en vigencia nuevos impuestos (nosotros esperamos el regreso del
Impuesto al Débito Bancario, IDB, con una tasa de 0,5%); podra asi mismo devaluar la
moneda y recortar considerablemente el gasto si decide eliminar algunos subsidios
sociales o dadivas a otros paises. En ese sentido, el reciente endurecimiento de las
condiciones de financiamiento a los paises de PETROCARIBE es una muestra del tipo de
acciones que podrian ponerse en practica.

Balance Fiscal del Gobierno Central- Aiio 2009

% del PIB
US$ 48
PIB (US$ MMM) 323,5
Ingresos Totales 20,0
Ingresos No Petroleros 9,6
Ingresos Petroleros 10,4
Gasto Total 25,0
Resultado Fiscal -5,0
Amortizacion 2,1
Necesidades de Financiamiento 7,1
Deuda Interna 2,50
Deuda Externa 0,00

Obligaciones del Gobierno Central
Millones de US$

Obligaciones Totales 47,4
Deuda Total 8,1
Obligaciones Netas 39,3

Fuente: Ecoanalitica
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Una vez mas, el Ejecutivo tendra que recurrir a la devaluacion como mecanismo de
ajuste parcial y como fuente de recursos adicionales. Veamos por qué. En Ecoanalitica
hemos realizado un ejercicio del efecto neto sobre las cuentas fiscales de una
devaluaciéon. Tal como se muestra en el cuadro siguiente, por cada VEF 0,1 (VEB 100)
devaluados, el efecto mensual sobre los ingresos del Gobierno Central es de VEF 434
millones, mientras que del lado del gasto es de apenas VEF 87 millones. Asi, el efecto
neto mensual es de VEF 347 millones. Si se produce una devaluaciéon de 34,9%, es
decir un incremento de VEF 0,75 (VEB 750), en un afo se generarian ingresos de la
“‘nada” de VEF 31.230 millones (VEB 31 billones), que ajustados al nuevo tipo de
cambio representarian US$ 10.769 millones.

Ingresos Mensuales Adicionales por cada VEF 0,1 de devaluacién
(VEF Millones)

Efecto sobre los ingresos Efecto sobre los Gastos

Regalia Petrolera 230 Intereses 25

ISLR Petrolero 129 Amortizacion 36

Aduanas 9 Otros 26
Nuevo Endeudamiento Externo 40
Otros 26

Total 434 Total 87

Efecto Neto Mensual 347

Source: Ecoanalitica

Conclusiones: La crisis que se nos viene

Con el nivel de precios esperados, queda claro que Venezuela se encuentra sobre una
bomba de tiempo y el crondmetro nos da cada vez un menor margen de maniobra.
Siempre comentamos que el modelo econdmico no era sostenible y que de producirse
una reduccion no deseada de precios petroleros, las distorsiones saldrian a flote,
desatando una nueva crisis, donde de nuevo los que van a pagar los platos rotos son
los estratos de menores ingresos. Los que nos diferenciaba del resto de los analistas
era del tiempo en que esta crisis podria comenzar. Desafortunadamente hoy,
coincidimos con el resto y pensamos que en el afno 2009, comenzara un nuevo ajuste
de la economia venezolana. Sin embargo recordamos, que los paises no se acaban.
Que siempre hay nichos interesantes de inversion. Que en las crisis suelen ocurrir
procesos de destruccion creativa donde los menos eficientes desaparecen y surgen
nuevos grupos econdémicos. En fin, en estos procesos, la informacién y el andlisis son
fundamentales a la hora de tomar decisiones acertadas.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013
Cuentas Nacionales
PIB 6,1 0,6 “4,4) (3,6) 1,1 1,9
Petrolero 3,6 2,5 2,0 2,0 2,5 2,5
No petrolero 6,5 0,3 (5,5) (4,6) 0,9 1,8
Consumo (2%6Anual) 10,7 0,1 4,9) (4,5) 1,6 1,7
Consumo Publico 7,6 0,7 (5,5) (4,5) 1.4 2,4
Consumo Privado 11,3 (0,1) 4,8) 4,5) 2,2 1,6
Inversion 11,7 1,2 3,2) 2,7) 0,6 1,1
Exportaciones 1,5 1,1 0,8 0,8 1,1 1,1
Importaciones 22,1 (21,6) (13,7) (1,9) 7,9 2,4
PIB (US$ MMM) 304,9 323,5 234.,4 233,9 255,0 298,4
PIB per Capita (US$) 10.960 11.457 8.178 8.040 8.635 9.955
Poblacion (MM) 27,8 28,2 28,7 29,1 29,5 30,0
Inflacion, Tipo de Cambio y Tasas de Interés
Inflacion al Consumidor - Nacional (Fin de Afio) (26) 28,4 38,4 52,4 27,8 22,6 16,0
Inflacion al Consumidor (Fin de Afio) (26) 30,2 39,2 55,8 28,1 24,0 27,0
Inflacion al Mayor (Fin de Afio) (20) 23,2 30,1 44,4 22,3 19,1 21,4
Tipo de Cambio Oficial (Fin de ARo) 2,2 2,9 6,1 7,3 8,4 9,3
Tipo de Cambio Oficial (Promedio) 2,2 2,8 5,8 7,2 8,3 9,2
Tasa de Interés (Fin de Afo) (20) 24,2 25,5 36,3 23,4 20,0 22,4
Tasa de Interés (Promedio) (20) 23,2 23,9 30,9 29,8 21,7 21,2
Tasa de Interés Pasiva (Fin de Afo) (20) 16,2 16,5 23,5 17,9 15,3 14,6
M2 (Fin de Afio) (Bs. Miles de Millones) 196,5 243,0 374,0 465,0 552,0 646,0
M2 (9% Anual) 26,0 23,7 53,9 24,3 18,7 17,0
Indicadores de Politica Fiscal
Ingresos fiscales, (%6 del PIB) 24,5 21,0 26,6 26,2 26,0 24,2
Ingresos Petroleros, (% del PIB) 15,0 10,4 12,1 11,7 11,5 10,1
Ingresos no Petroleros, (%6 del PIB) 9,5 9,6 12,4 12,6 13,0 13,1
De los cuales utilidades Cambiarias y Otros, (2o del PI 0,0 1,0 2,1 1,9 1,5 1,0
Total Gasto, (26 del PIB) 27,4 25,0 27,5 27,0 27,8 28,5
Gasto Primario, (9%odel PIB) 25,4 22,9 25,2 24,2 25,0 25,6
Intereses, (%6 del PIB) 2,0 2,1 2,3 2,8 2,8 2,9
Balance Fiscal, (%6 del PIB) (2,9) 4,0) (0,9) (0,8) (1,8) “4,3)
Balance Fiscal primario, (%6 del PIB) (0,9) (1,9) 1.4 2,0 1,0 a,4)
Amortizacion, (26 del PIB) 2,7 2,3 3,2 2,9 3,0 3,1
Necesidades de Financiamiento (%6 PIB) a/ 5,6 6,3 4,1 3,7 4,8 7,4
Gasto Cuasifiscal, (26 del PIB) 6,0 4,2 4,8 4,2 4,0 3,8
Balance Cuasifiscal no Petrolero, (26 del PIB) (23,9) (18,6) (17,8) (16,7) (17,3) (18,2)

Perfil de Deuda

Reservas Internacionales (US$ MMM) 38,2 25,3 27,3 29,2 31,7 35,2
Deuda Publica Total (US$ MMM) 60,2 62,5 65,5 66,5 69,3 69,0

Deuda Interna (US$ MMM) 14,0 16,5 19,8 21,5 22,2 20,0

Deuda Externa (US$ MMM) 46,2 46,0 45,7 45,0 47,1 49,0
Deuda Publica Total (26 del PIB)) 19,7 19,3 27,9 28,4 27,2 23,1
Deuda Externa (%6 de las Exportaciones) 53,1 91,4 76,1 76,2 73,6 74,1
Deuda Neta (US$ MMM) (53,2) (53,4) (53,7) (54.,4) (52,3) (50,4)
Tasa de Servicio de Deuda b/ 5,2 9,1 7,6 7,7 7,1 6,9

Balanza de Pagos

Precio del Petrdoleo (Brent) 106.5 55,5 67,9 65,0 70,0 72,0
Precio del Petroleo (Cesta Venezolana) 92,5 48,5 59,3 57,1 61,1 62,0
Diferencial 86,9%0 87,4% 87,3% 87,8% 87,3% 86,1%
Cuenta Corriente (26 PIB) 9,3 0,6 9,0 6,1 6,0 5,5
Cuenta Corriente (US$ MMM) 28,3 2,0 21,1 14.4 15,4 16,5
Balanza Comercial (US$ MMM) 34,2 7.8 25,8 20,4 20,5 20,7
Exportaciones (US$ MMM) 87,0 50,3 60,0 59,0 64,0 66,2
Exportaciones Petroleras (bl/dia) 2,40 2,45 2,50 2,55 2,60 2,65
Importaciones (US$ MMM) (52,8) “42,5) (34,2) (38,6) (43,5) (45,5)
Balanza de Servicios y Transferencias (US$ MMM) (5,9) (5,8) “4,7) (6,1) (5.1) “4,2)
Cuenta de Capital (US$ MMM) (23,6) (14,9) (19,2) (12,4) (12,9) (13,0)
Inversion Extranjera Directa (US$ MMM) 1,1 1,2 1,3 1,6 1,5 1,5

Mercado de trabajo
Desempleo (%26)
Cambio de Salarios Reales (% Anual)

7,5
8,7

11,0
(10,7)

13,1
13,3)

13,5
(5.,5)

13,0
(1,8)

11,9
2,6

(a) (Amort + Deficit fiscal). (b) (Amort+interes Deuda Externa)/Exportacion de bienes y servicios.
Fuentes: Ministerio de Finanzas, Oficina de Presupuesto, Banco Central de Venezuela, Instituto Nacional de Estadisticas y Ecoanalitica
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