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El crecimiento del PIB cerrd con un registr

tendencia de desaceleracion ...

Producto Interno Bruto
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En términos sectoriales, la desacelerac

de empleo masivo: Manufactura, banca,

Crecimiento del PIB 2008/2007
por actividades economicas
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El crecimiento de las importaciones se

Importaciones 2008: 4,7%

(Délares, 1998 - 2008) /-
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El gobierno venia promoviendo una estabilizacion de las imy

especie de soft-landing a-la venezolana), desde antes de la
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La asignacion oficial de divisas cayo hacia fi

millones de dolares por dia, 130-150 en Ene

Entrega Diaria Promedio de Dolares por el BCV
(Millones de Dolares)
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El crecimiento del consumo (6,3%) ¢

produccion (4,9%), por primera vez

Consumo Total
(Miles de Bolivares 1997, 1998-2008)

60.000.000 ~

Tasas de crecimiento:

2006-2007: 16,1%
50.000.000 - 2007-2008: 6,3%
40.000.000 -
30.000.000 -
20.000.000 -
10.000.000 -

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: BCV

Venezuela: Perspectiva Econémicas, Marzo 2009 - © Miguel Angel Santos



Aunqgue el precio del petroleo venezolano p

(37% mas que en 2007), hubo dos periodo

Precio Petroleo - Cesta Venezolana 129,54
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El crecimiento del PIB por habitante fue p

semestre del 2008, llegando a desaparec

Producto Interno Bruto Per Capita - Cuarto Trimestre
(Miles de bolivares 1997, 1998-2008)
650.000 7
550.000
450.000 -
350.000 -
250.000 7
150.000
50.000 ~
4Q 984Q 994Q 004Q 014Q 024Q 034Q 044Q 054Q 064Q 074Q 08
Fuente: BCV, Calculos propios

Como Venezuela vende la mayor parte de su petréleo a noventa dias, los efectos de la

caida en los precios se empiezan a sentir hacia el final del afno, en el ultimo trimestre ...
.
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Esa desaceleracion tambien se registr

consumo del ultimo trimestre ...

Consumo Privado
(Miles de bolivares 1997, 1998-2008)
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Dentro de ese entorno se registro una fuert

inflacién, que cerré (AMC) en 32% ...

Indices de Precios Anualizado
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La fuerte aceleracion de la inflacion en Aliment

por afectar mas a los sectores de mas bajos ing

Inflacion por Estrato Anualizada
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Como parte de la estrategia anti-inflacionar

esfuerzo importante en términos de liquidez

Liquidez - M2
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... CON sSus consecuencias en terminos de tasa

credito se contrajo en terminos reales y el sect

Liquidez (Miles Bs.) y Tasa de Interes (%)
(Ene 2001 - Ene 2009)
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En ese ultimo trimestre el gobierno perdio el control d

en 5,30 a través de la venta directa de dolares de |las

Tasa de Cambio Oficial y Paralela
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En resumen ...

o La fuerte caida ocurrida en los precios del petroleo en el segundo semestre del
2008 no estaba en los numeros de nadie, acabd con la tesis de la “subida
estructural” de los precios del petréleo y del “nuevo nivel minimo historico”

o Estamos de vuelta en el ciclo petrolero, como tantas otras veces en el pasado,
con un entorno recesivo en la economia mundial

o El periodo de recuperacion de las grandes economias, tanto desarrolladas como
BRIC, sigue siendo una incognita

o El gobierno habia venido promoviendo una estabilizacion en el ritmo de
importaciones, a costa de una mayor aceleracion de la inflacion

o En cuanto la caida del precio se empezo a sentir a nivel de caja se acabo el
crecimiento, se introdujeron nuevas restricciones cambiarias, se deprecio el
bolivar, se freno el crédito y el consumo, subieron las tasas de interés ...

o Lo que si parece seguro es que lo mejor del ciclo petrolero quedo atras ...
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. En dénde estamos?

... desde una perspectiva historica

3 ¢ Qué ha pasado cuando caen los precios?
4 ¢ Qué tan grave es la caida de los precios?
5 Contexto, alternativas de politica y escenarios
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En 2008 estuvimos muy cerca de alca

petrolero por habitante en términos rea

Exportaciones Petroleras
(en dolares de 2008)
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Desde 2005 Venezuela viene registrando récord de exportaciones petroleras en términos reales,
pero en términos per capita el punto mas alto de nuestra historia sigue siendo 1974...
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En términos de crecimiento por habitante, 2008 fue

nuestra historia, aun por debajo del quinquenio 197

Producto Interno Bruto por Habitante
(1957-2008, 1958=100)
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En el periodo 1958-2008, el crecimie

al crecimiento de las exportaciones pe

Producto Interno Bruto y Exportaciones Petroleras por habitante
(1957-2008, 1958=100)
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En estos cincuenta afios la tasa de crecimiento registrado en el PIB por habitante es de 0,74%
anual, muy parecida a la registrada por las exportaciones petroleras por habitante (0,64%)
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Los resultados econdmicos del modelc

con dinero (2004-2008) tienen un cont

Tabla I. Resumen Indicadores Macroeconémicos

Promedios Aritméticos

Crecimiento Volatilidad Crecimiento Inflacion VZLA Inflacién USA Devaluacion Exp. Petrol Exp. Petrol per Cap.
Presidente Periodo PIB (%) PIB (%) per Cap. (%) (%) (%) Oficial (%) Paralelo (%) US$ 2008 US$ 2008
Betancourt  1959-1963 6,6% 1,9% 2,7% 1,6% 1,2% 0,0% 15.093 1.919
Leoni 1964-1968 5,4% 2,4% 1,9% 1,4% 2,6% 7,6% 15.330 1.636
Caldera | 1969-1973 5,0% 22% 1,6% 3,0% 5,0% -0,7% 15.767 1.413
Pérez | 1974-1978 6,0% 21% 2,3% 8,2% 8,0% 0,0% 35.318 2.699
Herrera 1979-1983 -1,2% 2,5% -3,9% 13,2% 8,9% 0,0% 39.698 2.576
Lusinchi 1984-1988 3,4% 3,0% 0,8% 18,4% 3,5% 33,6% 20.891 1.200
Pérez I * 1989-1993 3,0% 6,2% 0,5% 45,8% 4,1% 59,7% 19.001 954
Caldera 1994-1998 ° < 0.6 S1.3% N 2 20.693 925
Chavez | 1999-2003 -3,3% 5,3% -5,2% 21,2% 2,4% 25,9% 45% 2.L2d de02
Chavez 2004-2008 10,5% 4,4% 8,7% 21,1% 3,6% 6,4% 16% 61.510 2.266 )
Chavez 1999-2008 3,6% 8,4% 1,7% 21,1% 3,0% 16,2% 31% 44.379 1.684

En conjunto, estos ultimos diez afios estan cabeza a cabeza con los peores gobiernos
venezolanos, muy lejos del desempenio registrado en las primeros gobiernos de la
democracia, a pesar de disponer de ingresos sustancialmente mayores ...

Chavez SIN dinero: Caida en el PIB, pérdida ingreso por habitante, inflacién, depreciacién
acelerada del bolivar, fuertes restricciones cambiarias, inestabilidad politica, econémica y social

Chavez CON dinero: Crecimiento, inflacién, menor depreciacion, control es un dispositivo
politico pero en la practica reparte dolares oficiales a manos llenas ...
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¢ Qué capacidad tienen nuestras cuentas extern

Las importaciones en términos reales estan en su punto mas alto de la historia, en
términos por habitante en el punto mas alto de los ultimo 27 afos

Importaciones FOB
(en délares de 2008)
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Nuestra dependencia de las importaciones nos coloca en

vulnerable ...

Las importaciones representan 36%-37% del total de la demanda agregada interna ...

Evolucion del volumen de importaciones sobre la demanda interna
(1997-2008)
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Desde un punto de vista historico, el sesgo exi

oficial (devaluacion) y la inflacion domestica, es

Inflacion vs. Devaluacion
(Enero 1990 - Diciembre 2008)
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En resumen ...

o En 2008 Venezuela estuvo cerca de registrar las exportaciones petroleras y el
producto interno bruto mas alto de nuestra historia... (medio lleno)

o Treinta y cinco anos despueés, tenemos un nivel de ingreso por habitante inferior

o Los diez primeros anos de la revolucion dividen en dos quinquenios, sin dinero
y con dinero, con resultados totalmente diferentes ... este es un escenario
importante en la medida en que nos aproximamos a un entorno “sin dinero”

o Dentro de nuestra experiencia historica tenemos gobiernos como el de Jaime
Lusinchi, que aun “sin dinero” logré demorar los ajustes hasta el primer ano del
quinquenio posterior, a fuerza de consumir reservas internacionales ...

o La caida en los precios del petréleo consigue a Venezuela en su punto de
dependencia de importaciones mas alto de los ultimos treinta y cinco afnos... y
sin inversion (capacidad) para sustituir importaciones con produccion nacional

o Nuestra experiencia demuestra que los ciclos de apreciacion del bolivar se
prolongan en la medida en que se mantengan los precios, y se tienden a
reversar cuando caen
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. desde una perspectiva histoérica

n ¢ Qué ha pasado cuando caen los precios?

¢ Qué tan grave es la caida de los precios?

n . En dénde estamos?

5 Contexto, alternativas de politica y escenarios
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Las ultimas tres caidas fuertes en los pre
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En 1998 y 2001, recuperar el nivel de produccion |

anos, Lusinchi a punta de reservas consic

Variaciones PIB (Bs. 1997)
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En 1998 y 2001, recuperar el nivel de produccion |

anos, Lusinchi a punta de reservas consic
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En 1986 y 2001 se produce una fuerte acele

x3.1 la tasa anterior), algo que no ocurre en

Inflacion IPC
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En resumen ...

o Segun nuestra experiencia, la fase decreciente de los ciclos petroleros suelen
producir caidas en los niveles de produccion, devaluacion y aceleracion de la
inflacion

o Dentro del sector manufactura privada, las caidas han sido — tanto en 1999
como en 2002 — mas acentuadas en el resto de la economia

o Existe al menos un precedente (1986) en donde el gobierno utilizé las reservas
internacionales para amortiguar los efectos de la caida en los precios del
petréleo

o En ese caso (1986), el gobierno llegé a la entrega del mando sin combustible,
obligando a la administracion entrante a correr con el costo de las fuertes
medidas de ajuste: PIB -10%, Inflacion 82%, Devaluacion 34%

o En el caso que nos ocupa es una suerte de in-between, porque el gobierno
cuenta con activos externos para hacerle frente a la crisis, pero no tiene
intenciones de entregar el poder: ;Y entonces?
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¢.En donde estamos?

... desde una perspectiva historica

¢ Qué ha pasado cuando caen los precios?
¢, Qué tan grave es la caida de los precios?

Contexto, alternativas de politica y escenarios ‘

a3

Venezuela: Perspectiva Econémicas, Marzo 2009 - © Miguel Angel Santos



El futuro ya no es lo que era antes ...

Si el barril de petréleo promedia 45 dolares en 2009, las exportaciones petroleras por
habitante caerian 53%, volviendo a los niveles registrados en 1985-1986, 2000 o 2004

Exportaciones Petroleras
(en délares de 2008)
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¢ Qué capacidad tienen nuestras cuentas externa

En el 2008, con exportaciones petroleras en 87.433 millones de ddlares y el precio en 88,6
ddlares por barril, se acumularon 9.275 millones de ddlares en reservas ...

Balanza de Pagos 2008

94% Petréleo (miles de ddlares)

1.394
I

& >

Operaciones
de Bonos / Notas /
Ventas Directas

3.747

9.275
0 : -
Exportaciones Inversion Importaciones Servicios/ Var. Activos Var. Activos  Errores Aumento
Otros Publicos $ Privados Reservas
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Dada la crisis de confianza que promueve

paralelo se requiere financiar cantidades ¢

Fuga de Capitales
(Millones de Dolares, 2000-2008)
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Hay que tomar con cuidado la “acumulacion d

2006 2007 2008
Exportaciones petroleras 58.438 ©62.555 | 87.443
(millones de dolares, BCV)
Precio promedio de la cesta de petroleo 56,4 64,7 88,7
venezolana (dolares por barril, MENPET)
Volumen implicito (MB Dia) 2,84 2,65 2,70
Consumo domeéstico (MBD) 0,5 0,5 0,5
Total produccion implicita MBD (Venezuela) 3,34 3,15 3,20

Estimados mas realistas del consumo interno de gasolina lo situan en 0,7 — 0,8 millones
de barriles por dia, debido al crecimiento del parque automotriz y al contrabando de
extraccion, probablemente esa cifra ya haya superado el millon de barriles dia ...

En esta cuenta no se han ajustado los barriles de petréleo subsidiados al resto de

América Latina ...
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¢, En que magnitud estan sobreestimac

2006 2007 2008
Total produccion implicita MBD (Venezuela) 2,70 2,40 2,40
Barriles de productos asociados 0,3 0,3 0,3
(no incluidos en el reporte OPEP)
Total barriles segun OPEP + asociados 3,00 2,7 2,7
Consumo domeéstico (MBD) (0,95) (0,5) (0,95)
Exportaciones petroleras (MBD) 2,5 2,2 2,2
Precio promedio de la cesta Venezuela 56,4 64,7 88,7
(dolares por barril, MENPET)
Exportaciones petroleras (MM US$) 51.465 51.594 71.226
Exportaciones petroleras (MM US$, BCV) 58.438 | 62.555 87.443
Sobreestimacion de Exportaciones (MM US$) | 6.973 10.961 16.217

En los fondos parafiscales podria haber menos de lo que parece ...
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No es posible mantener las importaciones (el cc

de 2008 sin incurrir en una perdida de reservas

Aun asumiendo que las exportaciones petroleras se mantienen en 2.8 MBD, a 45 ddlares
por barril no se puede sostener el nivel de importaciones, servicios, y oferta de divisas
en el mercado paralelo al mismo nivel de 2008 ...

Balanza de Pagos
Proyeccion Ingresos 2009 con Egresos 2008
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Con 2.2 millones de barriles por dia de exportacio

las fuentes internacionales), la pérdida de reservas

Balanza de Pagos
Proyeccion Ingresos 2009 con Egresos 2008
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Venezuela y Argentina son de los mayores

Desempeno de la Prima por Riesgo de Latinoamerica
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Al cierre del 27/01, habian caido a en

millones de dolares, equivalentes a 7

Los ultimos movimientos de reservas descubren la intencion del gobierno de recurrir a la
vulgar impresidon de moneda local para cubrir la caida en los precios del petréleo ...

o Entre el 29/12/08 y el 31/12/08
las reservas recibieron una

inyeccién neta de US $5.003
45.000

Traslados de reservas millones
A FONDEN k0.000

Reservas Internacionales

50.000

o Ese monto proviene de
posiciones en dolares del

35.000

30.000 Ministerio de Finanzas, que en

[ 25.000 lugar de trasladarse directamente
- 20,000 a FONDEN, se hicieron circular

| 15.000 por el BCV para crear bolivares

000 | @ Al trasladar los 12.000 millones
de dolares a FONDEN el
23/01/2009 las reservas cayeron
0 PR PP P PO en 29% en un dia, ahora hay

5.000
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[~ Seriest ——Series2 importaciones a tasa oficial ...

Adicionalmente existen US$12.000 — $25.000 (segutin la fuente) en fondos parafiscales ...
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En resumen ...

o La caida en los precios del petréleo es muy significativa, equivale a 53% menos
de ingresos por exportaciones petroleras

a El gobierno cuenta con reservas internacionales (US $29.300 millones) y
activos en el exterior (US $13.200 — US $25.200) suficientes para cubrir entre
11y 14 meses de importaciones

o Cuando se incorpora dentro de esa ecuacion la cantidad de divisas que se
asignaron al sector privado a tasa oficial (repatriacion de utilidades) o al
mercado paralelo (bonos, permutas), las reservas + activos equivalen apenas a
8 — 10 meses al ritmo de 2008

o De lo anterior resulta evidente que el pais no puede mantener su ritmo de
importaciones y de acumulacion de activos privados en el exterior

o En ese escenario, el gobierno tratara de concentrar la contraccion de
importaciones (aproximadamente 20% - 26%, o US $10.000 — US $12.000
millones) en bienes de lujo, y tratara de focalizar asignaciones de divisas en
alimentos y medicinas (s6lo 31% de la canasta basica)
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. En donde estamos?

... desde una perspectiva historica

¢ Qué ha pasado cuando caen los precios?
¢ Qué tan grave es la caida de los precios?

Contexto, alternativas de politica y escenarios
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La mayoria de los analistas internac
del petréleo en 2010, aunque mas r.
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Las decisiones de hoy en materia econémica dependen de: 1) la re
perspectivas de precios petroleros en el mediano plazo (y por end
economia mundial), y de consideraciones de naturaleza politico ele

3 opciones de politica econdmica

Ajuste hoy
devaluacion . A
Corto plazo o (importante Ventaja: flexibilidad a futuro Mediano plazo
medidas ’ Desventaja: alto costo politico

tributarias, etc.)

Precios de
etréleo . .- ‘s
: 2009 Ajuste minimo Ventajas: Posterga el ajuste Precios Exttfens:qu 3&
y selectivo, Desventajas: Peli d Petréleo protundida
+ ] 9 Y SCICC jas: Peligro quedarse de |a crisis
Activos lqmdat_clon de sin combustible it el
financieros activos 2010y 2011 mundial
del Estado,
Ajuste medio Ventajas: como vaya viniendo...
@ y selectivo, Desventajas: incertidumbre,
iquidacion de fatiga.
activos

Impacto

politico-
electoral
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% de voto obtenido por chavez en el 2006
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% de voto obtenido por el Si en la enmienda del 2009
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Conclusiones: Politicas y ES

o En un contexto de ingresos petroleros inferiores en 50% a los de 2008, el
gobierno buscara focalizar la asignacion de recursos a fin de garantizar el
abastecimiento de bienes de primera necesidad dentro de su base de apoyo:

- CADIVI focalizado en alimentos y bienes de primera necesidad

- Enfasis en distribucion de alimentos importados directamente por el gobierno
a través de sus redes Mercal y PDVAL

- Esfuerzo por promover economia de naturaleza dual, focalizando el costo
del ajuste en la clase media (esfuerzo no significa éxito, los incentivos a
adquirir bienes en un lado y venderlos en el otro seran cada vez mayores)

o El gobierno solicitara colaboracion al sector privado exigiéndole reducir sus
margenes, y forzandolos/ocupandolos (ahora no hay con qué pagar
expropiaciones) de ser necesario en los casos de los rubros mas criticos

o Ante los resultados adversos que este set de politicas podrian generar, el
gobierno insistira en la busqueda de “nuevas formas” de medir el costo de la
vida y la inflacion en los estratos de menores ingresos
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Conclusiones: Politicas y ES

o Dentro de este contexto se buscara promover una repeticion de la experiencia
LuSInchi, pero en menor medida (el Pérez de Lusinchi en el caso de Chavez,
es el propio Chavez)

o El gobierno demorara la implementacion de medidas de ajuste formal, y se
basara mas en medidas “reversibles” (asignaciones CADIVI, impuestos
“temporales”) o especificamente dirigidas a la clase media/alta

o Este set de politicas provocaran un escenario recesivo, pero gracias a las
reservas (y dependiendo de la disposicion del gobierno a sacrificar activos
para mantener el consumo) sera mucho mas “moderado” de lo que implica
una caida en el ingreso petrolero de 50%

o La venta de ddlares en el mercado paralelo por parte del gobierno le permite
beneficiarse de la depreciacion sin devaluar y ayuda a resolver el problema
fiscal, pero no contribuye a resolver el problema de cuentas externas

Venezuela: Perspectiva Econémicas, Marzo 2009 - © Miguel Angel Santos



En términos de inflacion, a pesar

atenuantes que podrian contribui

El abaratamiento de los alimentos a nivel mundial permitira economizar
divisas y reducir el subsidio en las ventas de Mercal...

Promedios trimestrales Promedios anuales Ene2009 - 2008

IV-2007 | 1-2008 | 11-2008 | 11I-2008 | IV-2008 | Ene-2009 2007 | 2008 | Ene-2009 2008
Crude oil, avg, spot $/bbl 88 95 121 116 56 44 71 97 44 -55%
Palm oil $/mt 928 1,156 1,198 928 512 534 780 949 534 -44%
Barley $/mt 195 217 239 217 130 121 172 201 121 -39%
Maize $/mt 172 220 259 245 168 173 164 223 173 -23%
Rice, Thailand, 5% $/mt 344 478 855 703 564 580 326 650 580 1%
Sorghum $/mt 173 219 247 215 151 153 163 208 153 -26%
Wheat, Canada $/mt 415 622 484 390 322 340 300 455 340 -25%
Wheat, US, HRW $/mt 342 412 347 318 228 239 255 326 239 27%
Sugar, world ¢/kg 23 28 27 31 26 28 22 28 28 -2%
Cotton A Index ¢/kg 153 168 166 168 127 126 140 157 126 -20%
Cotton Memphis ¢/kg 155 174 172 170 130 135 143 161 135 -16%
DAP $/mt 522 860 1,192 1,154 663 351 433 967 351 -64%
Phosphate rock $/mt 98 234 368 409 371 265 71 346 265 -23%
Potassium chloride $/mt 231 368 511 635 767 853 200 570 853 50%
TSP $/mt 425 715 1,036 1,108 762 n.a. 339 905 n.a.
Urea $/mt 365 358 576 745 292 263 309 493 263 -47%
Aluminum $/mt 2,444 2,743 2,940 2,787 1,821 1,413 2,638 | 2,573 1,413 -45%
Copper $/mt 7,188 7,796 8,443 7,680 3,905 3,221 7,118 | 6,956 3,221 -54%

Fuente; Mundial .
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Conclusiones: Resultados y

o En 2009 la economia continuara su desaceleracion y caera en 3%, la inflacion (como la
conocemos hoy) podria estar alrededor de 40%, a pesar del viento favorable que trae la
caida de los precios de los commodities en los mercados internacionales

o Los escenario a futuro, ademas del precio del petroleo, dependeran de la capacidad del
gobierno para hacerle frente al descontento popular que traera consigo la inflacion y el
stand-by del modelo del Estado venezolano como unico gran empleador

o En cualquier caso (se devalue o no, se adopte un sistema de tipo de cambio diferencial, o
se mantenga el sistema actual con una brecha mayor del paralelo) la tasa promedio a la
que funciona la economia venezolana se devaluara entre 40%-60%, segun el grado en el
que el gobierno esté dispuesto a sacrificar reservas

o De ahi en adelante el gobierno se podrian presentar dos escenarios:

a) Si se materializa la recuperacion de los precios, el gobierno podria retomar el modelo
de gasto publico e importaciones, la economia se podria recuperar de forma gradual,
dentro de los limites que impone la ausencia total de inversion productiva y siempre dentro
de un contexto de inflacidon (¢, método de calculo?)

b) Si no se materializa, el gobierno intentara una huida hacia adelante, radicalizando el
discurso y la accion en términos redistributivos (hasta ahora ha sido mas distributivo que
redistributivo) — En este ultimo escenario Venezuela goes wild
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“Es muy dificil hacer pronosticos,
sobretodo cuando se trata del futuro”

Yogui Berra
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