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GRAFICO DE LA SEMANA: Hace pocos dias, el BCV publicéd los resultados econémicos del primer trimestre
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traduce en una significativa desaceleracién de la economia, un marcado deterioro de
RANKING DE CORRUPCION las cuentas externas del pais y presiones inflacionarias no despreciables. El objetivo
de este articulo es ofrecer a nuestros lectores un andlisis de los determinantes de la
4 situacion actual una evaluacion de sus principales implicaciones para las empresas y
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Recientemente, el gobierno anuncié los acuerdos de compensacién por las

nacionalizaciones de Sidor y el Banco deVenezuela.A su vez, el gobierno ha anunciado
nuevas expropiaciones en el sector productor de briquetas y un grupo de empresas
de servicio petroleras. En este sentido, resulta clave analizar si las condiciones
alcanzadas en los acuerdos con Sidor y el Banco de Venezuela son indicativas de los
términos de compensacion de otros activos expropiados. En este articulo analizamos
las circunstancias particulares en los cuales se produjeron estos acuerdos y los
elementos de riesgo que pueden favorecer o no el logro de acuerdos similares en
otras areas.
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Si bien la economia venezolana

esta indisolublemente vinculada
con el mercado petrolero
internacional, la desaceleracion
también esta conectada con
factores de orden politico e
institucional, cuya presencia es
anterior al deterioro petrolero de

los altimos meses del 2008.

Economia

Resultados primer trimestre 2009:
Claves para
entender la tormenta

PAVEL GOMEZ'Y?

Hace pocos dias, el BCV publicéd los resultados econémicos del primer trimestre
de 2009. Esta informaciéon es evidencia de como una combinacién de factores se
traduce en una significativa desaceleracién de la economia, un marcado deterioro de
las cuentas externas del pais y presiones inflacionarias no despreciables. El objetivo
de este articulo es ofrecer a nuestros lectores un andlisis de los determinantes de la
situacion actual una evaluacion de sus principales implicaciones para las empresas y
algunas recomendaciones de qué hacer en el contexto de este afio.

Los resultados del primer trimestre del aflo confirman la caracterizacién general
de la economfa venezolana: un entorno altamente voldtil y turbulento, en el cual se
combinan,poruna parte,grandes oportunidades de realizar beneficios extraordinarios
y, por la otra, amenazas devastadoras a la inversién y a las oportunidades de generar
beneficios a partir de estas.

{Qué dicen los datos econémicos?

Para comprender los principales determinantes de la situacién econdmica actual es
preciso evaluar conjuntamente los datos sobre las diferentes facetas del desempefio
econdmico. Si bien la economia venezolana estd indisolublemente vinculada con
el mercado petrolero internacional, la desaceleracién también estd conectada con
factores de orden politico e institucional, cuya presencia es anterior al deterioro
petrolero de los Ultimos meses del 2008. Con esto queremos decir que la
desaceleracion de la economia es anterior al choque petrolero negativo, y éste mds
bien contribuyd a acentuar un deterioro que ya habia comenzado.

GRAFICO I.Crecimiento del PIB real (periodos 2004-2006 y 2007-2009)
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El Gréfico | muestra el desempefio de la produccidén interna de bienes y servicios,
expresada en la variacion del PIB real. El perfodo global analizado parte desde el
segundo trimestre del 2004 y culmina en el primer trimestre de este afio. Aunque
el ciclo de crecimiento actual se inicia el Ultimo trimestre del 2003, hemos obviado
el primer trimestre de 2004 debido a que presenta un crecimiento del 36% con
respecto al mismo periodo del afio anterior, lo cual es una observacién atipica,
impulsada por lo que se denomind el “rebote econdmico” que siguid a la recesion
de 2002-2003. Al mismo tiempo, la divisidn en dos gréficos responde a que creemos
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Los controles de precios y de la
cadena de valor del sector privado,
el incremento de la supervision
agresiva, las amenazas de
expropiacion y la sobrevaluacion
de la moneda se conjugan para

producir una explosiva mezcla

entre escasez e inflacion.

que los condicionantes del crecimiento experimentaron un cambio estructural
relevante desde el 2007.

Entre el2004 y fines del 2006, el crecimiento econdmico estuvo basado en expansiones
de la oferta y la demanda. La demanda aumenté debido al incremento del ingreso
petrolero y al consecuente incremento del ingreso de las familias, mientras la oferta
aumentd debido al mejoramiento de las expectativas econdmicas y a las mejoras
de costos de los insumos importados. Sin embargo, esta combinacién virtuosa se
rompe a inicios del 2007: a partir de enero de ese afio, con las nacionalizaciones de
Cantv y la industria eléctrica, comienza un proceso de deterioro de las expectativas
de los inversionistas, incremento del riesgo regulatorio y en particular del riesgo
de expropiacién. En nuestra opinidn, este proceso se traduce en el inicio de una
contraccion de la oferta de bienes vy servicios producidos en el pais.

GRAFICO 2. Promedios de crecimiento trimestral en sectores clave, 2004-2006
vs. 2007-2009

26,9%
15,0%
—
3,7% wm
L]
2004-2006 2007-2009

™ Manufactura ™ Construccion

Fuente: BCV

El Gréfico 2 muestra el deterioro en el crecimiento de los sectores manufactura y
construccion, durante los perfodos comparados. En el caso del sector manufactura,
el cambio en el desempefio puede ser explicado por la contraccion de la oferta
expuesta previamente,y por una contraccién de la demanda debida al abaratamiento
de los bienes importados en comparacién con los producidos en el pafs. La creciente
sobrevaluacién de la moneda venezolana, generada por el anclaje del tipo de cambio
en un ambiente inflacionario, abarata los bienes importados en detrimento de los
bienes nacionales. Entre diciembre de 2006 y diciembre de 2007, las importaciones
de bienes no petroleros aumentaron 38,5%.

Deterioro de la oferta: inflacion, escasez y crecimiento de las importaciones

La situacion descrita crea un complicado cuadro de expectativas desde inicios del
2007. Después del aplastante triunfo electoral del presidente Chdvez, en diciembre
de 2006, aparece con contundencia en el discurso presidencial el mensaje del
Socialismo del Siglo XXl 'y se inicia un proceso de arrinconamiento del sector privado:
creciente participacion empresarial del sector publico y amenazas, intervenciones y
mayores controles de las actividades y decisiones del sector privado.

Los controles de precios y de la cadena de valor del sector privado, el incremento
de la supervision agresiva, las amenazas de expropiacion y la sobrevaluacién de la
moneda se conjugan para producir una explosiva mezcla entre escasez e inflacion.
La variable de ajuste para compensar la caflda de la produccién interna y el auge
de la demanda son las importaciones. Asi, el impetu importador privado se une
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petroleros.
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a la necesidad del gobierno de abastecer la cadena de distribucién de bienes,
dirigidos a los sectores de bajos ingresos (su mercado politico meta). Al mismo
tiempo, la supervision agresiva (Indepabis-Seniat-lpsasel) crea un circulo vicioso de
mayor contraccion de la oferta. El problema es que el ritmo de crecimiento de las
importaciones comienza a lucir insostenible, alin en un escenario de altos ingresos

GRAFICO 3. Inflacion (%) e importaciones de bienes no petroleras (millones de US$)
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reduccién del precio del petrdleo.

OpinionesPrediccionesyEstimaciones

¢ “La propiedad no es
absoluta en ninguna
parte del mundo (...)

entendemos que hay otras
formas de propiedad, como
la propiedad social”.

CARLOS ESCARRA
Diputado de la Asamblea
Nacional y miembro de la
directiva del PSUV'

¢ “Aqui latifundio es
toda finca que provoque
envidia”.

RAFAEL ALFONZO
Empresario y presidente de
Alfonzo Rivas & Compaiiia?

......................................................................................... .

: ¢ “Hay una distorsion
: en toda la cadena

: de distribucion y
Nosotros la acatamos, pero :

comercializacion (de

: cemento) que necesitamos
. corregir (...). Eso se debe

: a que los distribuidores

: y comercializadores del

: producto se encuentran

¢ en manos del capitalismo,
. quienes duplican los costos :
. y encarecen el valor de la
: vivienda y los alquileres

E (. ')n

T

La solucion al problema

. del alto precio de los

. inmuebles y los alquileres
: comienza con la

: disponibilidad de cabillas

. y cemento, éste ultimo

: considerado un producto
. de primera necesidad

()

: EDUARDO SAMAN

: Ministro del PP. para el

: Comercio y presidente del
: Indepabis®

: * “Hemos comenzado
. con el azicar y la caraota, :
. pero todos los rubros

: este afio van a quedar

: 40% por debajo del

: precio regulado y se van
. a mantener asi de ahora
. en adelante; los precios de :
: los productos subsidiados
: de Mercal van a quedar

40% por debajo de la

: regulacion este afio de
! manera progresiva .

. FELIX OSORIO
¢ Ministro del PP. para la
¢ Alimentacion?

2007

Importaciones

e “La fabrica de los

taladros ya esta muy

: adelantada en la faja

: del Orinoco.Alli estan

. operando una empresa

. mixta entre Pdvsa (60%) y
: la estatal China National

Petroleum Company

. (40%) para montar la

¢ empresa. Sera en junio

. y después de 80 aios

. de actividad petrolera,

: cuando en Venezuela

: se ensamble el primer

: taladro con mano de obra
. venezolana”.

: RAFAEL RAMIREZ

: Ministro del PP. para Energia
: y Petréleo y presidente de

¢ Pdvsa®

0%

2008

—&—Inflacion

Llega la crisis global:‘“éramos ocho y pari6 la abuela”

Este cuadro de deterioro de expectativas de inversidon y operacion empresarial,
inflacion y escasez se hace aln mds complicado desde el mes septiembre de 2008.
A partir de ese mes se hace evidente la crisis global, la cual comienza como una
crisis financiera y deviene en una recesion de las principales economias del mundo.
El efecto inmediato de esto es una caida de la demanda de energfa y la consecuente

................................... B TR

. *“La conclusion de ese

: encuentro (de la banca

: privada con Sudeban y

. Cadivi) son tres palabras:
¢ no hay dinero. Se

. esperaba que el Estado

! precisara algunos puntos,
: que dijera tenemos

. obligaciones por tantos

: millones de délares

. por tarjetas de crédito,

. otros tanto por cartas

: de crédito. De eso no se

: hablé, se hablé de una

: reforma del contrato y

. el convenio cambiario,

. eso significa que no hay

: dinero”.

: OSCAR GARCIiA

! MENDOZA

. Presidente del Banco

. Venezolano de Crédito®

Fuentes: I. El Nacional, 18/05/09 | 2. El Nacional, 17/05/09 | 3.ABN, Globovision, El Nacional, El Universal, 19/05/09 | 4. 2001, Cadena Global, Globovision,19/05/09
| 5. El Universal, 18/05/09 | 6.2001, 19/05/09.
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La brutal caida de precios del
petroéleo en el segundo semestre
del afio genera una significativa
caida del ingreso fiscal
venezolano, y, con cierto rezago,
se produce una reduccién del

ingreso familiar promedio.

La brutal cafda de precios del petrdleo en el segundo semestre del afio genera una
significativa caida del ingreso fiscal venezolano, y, con cierto rezago, se produce una
reduccion del ingreso familiar promedio. Esto, por supuesto, deprime la demanda
de muchos bienes vy servicios y crea un cuadro de contraccidn simultdnea de la
ofertay la demanda en la economia venezolana. La desaceleracion se hace evidente:
el producto interno bruto (PIB) del primer trimestre de 2009 crece apenas 0,3%.
Al mismo tiempo, ese trimestre registra uno de los mayores déficits de las cuentas
externas (Balanza de pagos) del pais: en el saldo neto de entradas y salidas de capital
entre enero y marzo de 2009 se refleja un déficit de US$ 15.000 millones. De
nuevo: inflacion, escasez de productos hechos en el pafs, deterioro de la demanda, y
mucho menos divisas disponibles para importar

i{Qué puede esperarse?

En este complicado cuadro econdmico, las empresas deben tener claro qué se
puede esperar y qué es posible hacer. Dentro de lo primero, se tiene que el
gobierno marcha hacia un mayor control de la economfa, con decisiones sorpresivas
y devastadoras. Se espera que aumente el control directo del aparato productivo,
que las expropiaciones puedan convertirse en confiscaciones (véase “El futuro de
las expropiaciones en esta edicién de AndlisisVenezuela), que se cierre ain mds el
grifo de las divisas baratas (Cadivi), que caiga el consumo de muchos bienes y que
aumente la supervision agresiva y el control de la oferta privada de bienes y servicios.

{Qué hacen las empresas en este contexto?

*Evaldan la vulnerabilidad de terrenos, edificaciones, plantas y maquinarias tanto
por su valor estratégico directo para la funcién productiva del Estado, como por el
valor del arrebato de una empresa o planta especifica, como sefial para disciplinar
y reducir el poder de negociacion de terceros;

*Prefieren operar bajo esquemas de arrendamiento mds que de propiedad de los
activos, y de inversiones financiadas con garantia de las maquinarias y equipos de
la empresa;

*Sélo realizan inversiones que se puedan recuperar en el corto plazo y que generen
altos beneficios;

*Invierten en responsabilidad social como una manera de construir escudos
regulatorios;

*Diversifican inversiones hacia otros paises o hacia industrias no reguladas;

*Invierten en maquinarias y equipos que puedan ser usadas para producir diferentes
productos;

*Invierten en cabildeo (lobby) politico y en algunos casos establecen alianzas con
ministros, parlamentarios y operadores politicos con acceso en el oficialismo; y

*Evallan estrategias de salida como mecanismo para diversificar el riesgo.

Nada de esto es garantfa frente a las amenazas, pero se considera que es mejor
hacer algo antes que esperar pasivamente el garrotazo.

1 PhD.en Economia y Negocios, Coventry University, Reino Unido (2006); Master en Economia,
Universidad de Warwick, Reino Unido (2000); Master en Administracion, IESA (1996) vy
Economista, UCV (1989). Profesor del IESA. Socio Consultor de ODH Grupo Consultor. Email:
pgomez@iesa.edu.ve.

2 El autor quiere agradecer la asistencia de investigacién de Daniela Ortega, investigadora de
ODH Grupo Consultor.
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(...) si bien resulta evidente que el

gobierno efectivamente contintia
avanzando activamente en el

proceso de expropiaciones, las
compensaciones pagadas por Sidor

y el Banco de Venezuela parecieran
indicar que los propietarios de activos
nacionalizados pudieran recibir al final
del proceso (...) una compensacion
relativamente razonable.

PoliticasPUblicas

El futuro
de las expropiaciones

RICHARD OBUCHI?

Recientemente, el gobierno anuncié los acuerdos de compensacion por las
nacionalizaciones de Sidor y el Banco de Venezuela.A su vez, el gobierno ha anunciado
nuevas expropiaciones en el sector productor de briquetas y un grupo de empresas
de servicio petroleras. En este sentido, resulta clave analizar si las condiciones
alcanzadas en los acuerdos con Sidor y el Banco de Venezuela son indicativas de los
términos de compensacion de otros activos expropiados. En este articulo analizamos
las circunstancias particulares en los cuales se produjeron estos acuerdos y los
elementos de riesgo que pueden favorecer o no el logro de acuerdos similares en
otras areas.

En las dltimas semanas se han producido importantes novedades en la politica de
expropiacién de activos y nacionalizacion de empresas por parte del Gobierno
Nacional. Por una parte, en el dltimo mes, el gobierno ha anunciado acuerdos de
compensacidon con la empresa argentina Techint por la nacionalizacién de Sidor
asi como con el Grupo Santander de Espafia por la nacionalizacién del Banco de
Venezuela. En estos casos, se han logrado acuerdos con montos y condiciones de
pago que resultan sorprendentes tanto por el deterioro de la posicidn fiscal del
gobierno como por su posicidn inicial en cuanto al valor “justo” de dichas empresas.
Por otra parte, en los Ultimos dos meses, el gobierno ha continuado avanzando en
diversos procesos de expropiacidn de activos de empresas privadas tales como en
el caso de la planta procesadora de arroz de Cargill, los activos pertenecientes a un
grupo de empresas de servicio en el drea petrolera y, en la Ultima semana, todo el
sector briquetero (lo cual incluye las empresas Comsigua, Orinoco Iron, Venprecan,
Matesi y Tubos Tavsa). Ademds, el presidente Chdvez ha reiterado que en cualquier
momento el gobierno podria intervenir la propiedad de aquellas tierras rurales y
urbanas que estén siendo empleadas inadecuadamente.

En este contexto, se plantea la interrogante en cuanto a si cabrfa esperar que las
expropiaciones realizadas hasta ahora —asf como las que ocurran en el futuro- van a
estar sujetas a términos de compensacion similares a los observados en los casos de
Techint y el Grupo Santander o si, por el contrario, el gobierno aplicard un criterio
menos benevolente.

Las compensaciones en contexto

En un articulo reciente, a principios de marzo de 2009 (“Expropiaciones: Una
estrategia dominante”, AndlisisVenezuela 09/2009), indicdbamos que: “A diferencia
de lo ocurrido en el caso de la ola de expropiaciones iniciada en 2005 (...), el
gobierno estd dispuesto a continuar la senda de toma de control directo, y sortear
la estrechez fiscal con pagos con bonos de la republica o imponiendo reducciones
en los montos a ser compensados”. En este sentido, si bien resulta evidente que
el gobierno efectivamente continda avanzando activamente en el proceso de
expropiaciones, las compensaciones pagadas por Sidor y el Banco de Venezuela
parecieran indicar que los propietarios de activos nacionalizados pudieran recibir
al final del proceso —al contrario de nuestras expectativas- una compensacion
relativamente razonable.
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(...) la probabilidad de alcanzar una
compensacion razonable en caso
de expropiacion esta sujeta a un
conjunto de circunstancias (...) que
s6lo excepcionalmente conduciran

a un resultado relativamente

favorable y oportuno.

En el caso de Sidor, al momento de ser nacionalizada, estimamos que las acciones
de Techint en la empresa tenfan un valor de aproximadamente US$ 1.600 millones
(véase “Nacionalizaciones, sectores estratégicos y control del Estado, AndlisisVenezuela
13/2008). En el acuerdo anunciado hacer un par de semanas, la compensacion a Techint
fue US$ 1.970 millones (23% por encima de nuestra estimacién de valor de mercado
en ese momento), la cual se ejecutarfa mediante un pago inicial de US$ 400 millones
(20% del total) y a partir de alll pagos trimestrales. Para el Banco de Venezuela, nuestra
estimacién indicaba que el valor de mercado de la empresa se encontraba entre
US$ 1.640 y US$ 2.140 millones (véase “Causas y efectos de la nacional del Banco
de Venezuela”, AndlisisVenezuela 29/2008). Sin embargo, el valor del banco disminuyd
considerablemente por el efecto de la crisis financiera, con lo cual, el acuerdo alcanzando
entre el Grupo Santandery el gobierno venezolano por un monto de US$ 1.050 pareciera
un valor relativamente razonable, mds aun si se toma en consideracion el gobierno
desembolsa inmediatamente US$ 630 millones (60% del total), comprometiéndose a
pagar el remanente en dos pagos adicionales por US$ 210 millones con vencimiento el
03 de octubre y 30 de diciembre de 2009 respectivamente.

En este sentido, si bien el monto de la compensacion por Sidor es mas atractivo que
el del Banco deVenezuela, las condiciones de los pagos en este Ultimo caso resultan
mas favorables. Ademds, en el caso de Sidor no hay duda que la activa intervencidn
en la negociacion de la presidente de Argentina, Cristina Kirchner -con base en la
privilegiada relacién bilateral entre los gobiernos de Venezuela y Argentina- jugd
un papel clave en la definicién de los términos de la compensacién. En cualquier
circunstancia, en ambos casos, la compensacion parece estar cercana a los valores
de mercado de las empresas, lo cual podria ser interpretado como un elemento
favorable en cuanto a los posibles resultados de los procesos de expropiacion
actuales o futuros. De hecho, es razonable suponer que el Gobierno Nacional
tomd en consideracion este elemento al momento de definir la oportunidad y
condiciones de los acuerdos. En otras palabras, mediante la concrecién de los
acuerdos, el gobierno invierte en mejorar su reputacién internacional en momentos
de una alta percepcién de riesgo por el repunte en el ritmo de las expropiaciones y
las condiciones fiscales adversas por las cuales atraviesa el pais.

Persisten los riesgos

A pesar de que los acuerdos alcanzados con Techint y el Grupo Santander contribuyen
a generar una percepcion favorable sobre los procesos de compensacién en caso de
expropiacién, consideramos que los mismos no deben ser interpretados como una
tendencia general sino mds bien como parte de una estrategia de compensacién
selectiva por parte del Ejecutivo. En otras palabras, la probabilidad de alcanzar una
compensacidn razonable en caso de expropiacion estd sujeta a un conjunto de
circunstancias —contingentes al precio del petrdleo en el mercado internacional- que
sdlo excepcionalmente conducirdn a un resultado relativamente favorable y oportuno.

Por una parte, el gobierno ha dado claras indicaciones que va a continuar avanzando
en la nacionalizacion de activos y empresas privadas en aquellos sectores que sean
considerados estratégicos para sus objetivos. Por otra parte, el gobierno enfrenta
una situacion fiscal adversa que se ha traducido en una reduccién de casi 50% en los
ingresos de divisas a la nacion en lo que va de afio. En estas condiciones, resulta poco
probable que el gobierno cuente con la capacidad fiscal para continuar avanzando
en los procesos de nacionalizacidn y, simultdneamente, realizar pagos razonables y
oportunos por los activos estatizados.
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(...) el gobierno intenta alcanzar
un balance entre avanzar en

el proceso de expropiaciéon y
reducir los costos de esta politica
en términos de reputacion
internacional.

En estas condiciones, surge la interrogante en cuanto a cuales factores pueden
contribuir a un resultado favorable en caso de expropiacién. Los procesos previos
de nacionalizacién proporcionan algunas pistas acerca de que elementos favorecen
—aun cuando no garantizan- el logro de acuerdos con el gobierno. En los casos de
Sidor y el Banco de Venezuela asi como los acuerdos asociados a la nacionalizacién
de CANTV vy las empresas del sector eléctrico -donde la compensacién fue
relativamente razonable aun cuando no necesariamente oportuna- se trataba
en su mayorfa de activos propiedad de empresas extranjeras, donde el proceso
de nacionalizacién despertd mucha atencidn a nivel internacional por los actores
involucrados, la importancia relativa del sector y el valor de los activos. Por otra
parte, las empresas provenientes de paises en los cuales el gobierno venezolano
tiene intereses geopoliticos, cuentan con un mayor grado de proteccién ante la
amenaza de expropiacion. Sin embargo, resalta a su vez que las empresas que optan
por acudir a mecanismos como el arbitraje internacional, tales como en el caso
Cemex en la industria del cemento y Exxon en el drea petrolera, tienen una muy
baja probabilidad de alcanzar acuerdos con el gobierno nacional.

En contraste, la nacionalizacidon de activos de empresas de propiedad local,
sectores relativamente poco importantes en el plano internacional o con una valor
relativamente bajo, han resultado en procesos de negociacion largos y, en ocasiones,
inexistentes. Tal es el caso de las intervenciones de la propiedad de las tierras
agricolas, las instalaciones agroindustriales o la ocupacién de fdbricas. En el caso de
las empresas nacionales -las cuales no pueden acudir a mecanismos como el arbitraje
internacional y ddénde el impacto del cambio de produccién tiene implicaciones
puramente locales- el gobierno pareciera mostrar un menor grado de preocupacion
al momento de expropiarlas o para alcanzar acuerdos de compensacion adecuados.
En estas condiciones, las empresas que enfrentan un mayor riesgo de ser afectadas
por los procesos de expropiacién son aquellas que atienden sectores clave en la
agenda politica del gobierno -en términos de su impacto en el consumidor final y la
importancia relativa del sector en la economia- y qué, en términos generales, tienen
una menor capacidad de generar algin tipo de costo politico al gobierno en caso
que sean sujetas a la politica de expropiacion.

Tanto en el caso de las empresas extranjeras como las nacionales, entran en juego
a su vez elementos de la agenda politica del gobierno tales como el control directo
de actividades estratégicas, la adopcion de acciones para contrarrestar problemas
de coyuntura asf como la posibilidad de generar una amenaza crefble para inducir
la cooperacidon de aquellos actores privados que no estén alineados con sus
objetivos.

En resumen, el gobierno intenta alcanzar un balance entre avanzar en el proceso
de expropiacién y reducir los costos de esta politica en términos de reputacion
internacional. Sin embargo, en tanto el precio del petrdleo no se recupere, las
restricciones presupuestarias del gobierno conducen inexorablemente a que las
posibilidades de compensacidn sean cada vez menores y por tanto mds selectivas
en funcidn de los intereses politicos y coyunturales del gobierno.

3 Master en Politicas Piblicas, Universidad de Chicago (EEUU). Economista, UCAB. Actualmente
se encuentra cursando el programa de PhD en Administracién de Empresas (estrategia) en
Tulane University (New Orleans, EEUU). Profesor y Coordinador Académico del Centro de
Politicas Publicas del IESA. Socio consultor de ODH Grupo Consultor: Email: richard.obuchi@
odhgrupoconsultor.com.
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CifrasEstratégicas | Memoria y Cuenta PDVSA 2008

En el 2008, la produccién de petrdleo aumentd de de barriles
diarios, lo que equivale a un aumento de

Los aportes de Pdvsa a proyectos sociales tuvieron una disminucién significativa. En el 2007 fueron
,mientras que para el 2008 este monto representd ,una
disminucién del

Los aportes de Pdvsa a la mision Barrio Adentro |, Il y Ill presentaron la disminucion mas
abrupta (96%). Mientras que en 2007 los aportes fueron de en el 2008
pasaron a En otras palabras, los aportes de Pdvsa a esta misién en el 2008, fueron
el equivalente a de lo gastado en esta drea el afio anterior.

Sin embargo, los aportes para el Plan de Vialidad aumentaron, pasando de en el 2007 a
en el 2008. Esto representa un incremento de

Con respecto a los aportes de Pdvsa al Fonden, los mismos tuvieron una ligera disminucién de ,siendo en 2007
y en el 2008
En el 2008, el total de las contribuciones de Pdvsa al desarrollo social -a través de las misiones y el Fonden- fue
. En contraste, en el 2007, el total de estas contribuciones fue . Esto evidencia una disminucién
interanual de en esta drea.
En el 2008, el monto de las contribuciones especiales de Pdvsa fue . Este ha sido el Unico afo en el que la

empresa ha dado este aporte, el cual se produce por la aplicacion de la Ley de Contribuciones Especiales por precios extraordinarios
del crudo.

El consumo interno de petréleo en el 2008 se mantuvo relativamente estable, con un ligero crecimiento de .En el 2007 el
consumo interno fue de de barriles diarios y en el 2008 fue de de barriles diarios.

Graficodelasemana | Venezuela ocupa el puesto 158 de 180 paises
en ranking de corrupcion

De acuerdo con el indice de Percepcion de Corrupcion (IPC), realizado por la organizacion Transparency International,y el cual
mide la corrupcion percibida en el sector publico,Venezuela ocupa la posicién 158 entre los 180 paises incluidos en el estudio. En
esta posicion, acompafan a Venezuela, Azerbaiyan, Burundi, Republica del Congo, Sierra Leona, Guinea-Bissau, Angola y Gambia.
Los Unicos paises de Latinoamérica que se ubican entre los 60 paises menos corruptos del mundo son Chile, Uruguay y Costa
Rica. De los 24 paises latinoamericanos incluidos en el estudio, Haiti se ubica en la peor posicion, siguiéndole Venezuela, Ecuador
y Paraguay.

Haiti ]
Venezuela _ 158 |77
Ecuador L —— | |
Paraguay L —
Nicaragua
Guyana
Honduras |
Argentina
Bolivia | 102
Republica Dominicana | 102
Guatemala 96
Jamaica 9%
Panama 85
Brasil 80
Trinidad yTobago | 72
Surinam 72
México 7
Peru 72
Colombia | 70
El Salvador 67
Cuba 65
Costa Rica 47

Uruguay
éhile i %%

Fuente: Transparency International
. ___________________________________________________________________________________________________________________|
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EntornoVenezuela

EL ESTADO ANUNCIA POSIBLES CAMBIOS EN EL REGIMEN DE PROPIEDAD DE
LA TIERRA. El cambio del concepto de la propiedad y, en particular, el establecimiento de limites a
la proteccién a la propiedad privada, permanecen en la mira del Gobierno nacional. El pasado 10 de
mayo, el presidente Chdvez sefialé que a pesar de que la tierra es de todos, hay personas que la usan
para tener una finca para ir el fin de semana o vacacionar. El Presidente sefialé que dicha situacién
tiene acabarse porque la tierra es de quien quiera trabajarla. Asimismo hizo un llamado a todos los
que dicen tener tierras asegurando que esas tierras no les pertenecen y que la tierra no es privada

sino propiedad de la Nacién.!

NEGATIVO. Las amenazas que se han hecho en contra de la propiedad privada generan tanto un
efecto negativo sobre la inversion y la capacidad productiva agricola del pais —por el incremento
en la incertidumbre regulatoria- como un mayor deterioro del ambiente de negocios del pais. Si
bien anticipamos que las medidas para avanzar en esta direccién seran aplicadas inicialmente de
manera selectiva y no generalizada, la incertidumbre sobre la naturaleza de los pardametros para la
instrumentacion de esta politica implica un alto nivel de riesgo para las inversiones en estas areas.
CADIVI ACUMULA $320 MILLONES EN DEUDAS A AEROLINEAS. La Asociacién de
Lineas Aéreas de Venezuela (ALAV) reporta que Cadivi acumula una deuda de US$ 320 millones a las
aerolineas extranjeras. El presidente ejecutivo de ALAV, Humberto Figueras, manifesté que aun cuando
en las dltimas dos semanas el ente ha autorizado algunas liquidaciones al sector; siguen preocupados
porque hay lineas aéreas que tienen pagos pendientes de octubre. Precisé que en abril la deuda era de
US$ 450 millones. Recalcd que ese dinero que se les adeuda no constituye ganancias de las aerolineas
extranjeras dado que en su mayorfa constituyen gastos operativos que deben remitir a la casa matriz.
Informd que algunas lineas aéreas han expresado que su casa matriz estd considerando volar a nuestro

pais con aviones mds pequefios, es decir, con menos capacidad, incluso en temporadas altas. 2

NEGATIVO. La disminucién en las divisas disponibles por parte de Cadivi —producto de la caida de
los ingresos petroleros- ha llevado a esta institucién a dar prioridad en la entrega de recursos a
los sectores que considere estratégicos. Lo abrupto del cambio de politica de Cadivi ha puesto en
riesgo diversas actividades pues las empresas afectadas se ven obligadas a incurrir en retrasos en el
pago de sus gastos en divisas o adquirir dichas divisas a un costo mas elevado que el tipo de cambio
oficial. Esta situacion augura tanto incrementos en los precios de algunos bienes y servicios como
reducciones en la cantidad, disponibilidad y calidad de los productos y servicios en otras dreas.

EL ESTADO SERA EL GRAN BANQUERO. Una vez el Grupo Santander entregue al Gobierno
el Banco deVenezuela, el sector publico, tomando en cuenta a Banfoandes, el Banco Industrial, el Banco
Agricola y el Banco del Tesoro, dominard 21,56% del total de los depdsitos y 16,6% de los créditos.
Ademds, contard con una red compuesta de 65| agencias y tendrd en la némina a 15.340 trabajadores,

una magnitud que representa 20,7% de todas las personas que trabajan para el sector bancario.

NEUTRAL. El principal obsticulo que ha enfrentado la banca publica es que las demandas del
Estado en términos de servicios bancarios han sobrepasado las capacidades del sistema bancario.
A partir de la compra de Banco de Venezuela, el dominio del Estado sobre el mercado bancario
pudiera representar una amenaza para la banca privada, en tanto el Banco de Venezuela estaria en
mejor capacidad para canalizar los recursos publicos, asumir mayores riesgos y ofrecer tasas de
interés activas y pasivas mas atractivas (véase “Banca Publica: Un competidor en ascenso”, Andlisis
Venezuela 04/2009).
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PRECIOS DE MERCAL AUMENTARAN PERO ESTARAN 40% POR DEBAJO DE
LOS PRECIOS REGULADOS. El ministro de Alimentacién, Félix Osorio, informd que serdn
incrementados los precios de venta de los productos de Mercal, aunque se mantendrdn por debajo de
los precios regulados. El proceso comenzd con un aumento en los precios del azlcar y las caraotas. El
ajuste aplicard para todos los rubros pero manteniendo los precios de venta 40% por debajo del precio
regulado. Explicé que el ajuste se realizard de forma progresiva tomando en cuenta el impacto que
podrian tener estas acciones sobre el Indice de Precios al Consumidor. Sefialé que los precios serdn
anunciados a los venezolanos con previa anticipacién. Igualmente, indicé que la medida se toma para

evitar que algunas personas compren alimentos a precios bajos para luego revenderlos. 4

NEUTRAL. A pesar de que los precios se encuentran significativamente por debajo de los regulados,
el aumento de estos precios evidencia que se ha hecho insostenible el subsidio para los productos
de Mercal, mas aun en momentos donde los recursos escasean.Tal como hemos indicado en otras
oportunidades, la sustentabilidad del control de precios implica el reconocimiento por parte de las
autoridades de los aumentos en los costos de produccion o adquisicién de dichos productos, mas
aun en momentos en donde las posibilidades fiscales del gobierno han mermado significativamente
por la disminucion de los ingresos petroleros.

ANALIZAN CREAR IMPUESTOA LAS GANANCIAS EXCESIVAS. La Asamblea Nacional
estudia la posibilidad de crear un impuesto a las ganancias excesivas de las empresas privadas. El
vicepresidente de la Comisién de Finanzas, Simdn Escalona, explicd que ese tributo tendria entre sus
objetivos combatir la especulacién. Informd que para ello establecerdn una tabla para los mdrgenes de
ganancias. Ademds, Escalona indicd que en el caso de los productos de primera necesidad se podria

fijar un margen de ganancia de 3% y el excedente pasarfa al fisco.

NEGATIVO. Crear un impuesto a las ganancias excesivas genera un impacto altamente negativo
sobre la productividad de la economia. Por un lado, el concepto de ganancia excesiva permite un
gran nivel de arbitrariedad en la regulacién dada la complejidad inherente al célculo de las ganancias.
Por otro lado, limitar las ganancias claramente desincentiva la produccion, en la medida en que

incrementa notablemente la carga impositiva.

Fuentes 1. El Universal, 18/05/09 | 2. Ultimas Noticias, 14/05/09 | 3. El Universal, 14/05/09 | 4. El Universal, 18/05/09 |
El Nacional, 20/05/09
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IndicadoresdeCoyuntura @ @

Precio del Consumo
petréleo de energia
(US$/barril) (GWh)
Indicadores Semanales Kok %
Valor promedio de la semana del
Il al 15 de mayo de 2009 52,38 2.376,79
Variacion porcentual en relacion con la
semana anF::erior 7,49% 7,30%
Fuente: OPSIS y MPPEP
Precio del | Autorizacién
Indicadores Mensuales petroleo diaria promedio
(US$/barril) de délares Cadivi
Sector Externo (MM USS)
Abril de 2009 447 117,28
Variacion porcentual
er relacion con el mismo periodo 49 429 39 96%
el afio anterior = - o
Marzo 2009 / Marzo 2008 s ’
Consumo Venta de Venta de Desempleo
de energia vehiculos vehiculos * %
eléctrica nacionales
Sector Real (GWh)
Abril de 2009 10.011,40 11.222 9.624 7,3%
Variacion porcentual
en relacion con el mismo periodo 2,54% -61,5% -29.2% -0,3+*
el afo anterior
Abril 2009 / Abril 2008
Indice Indice Indice
nacional nacional nacional
. Caracas Maracaibo
Precios
Abril de 2009 | ,8% 2,3% | ,9%
Varialcién porcenltua! -
en relacion con el mismo periodo
el afio anterior +28,3% +29,4% +27,5%
Abril 2009 / Abril 2008
Tasa Tasa Liquidez Crédito al Cartera
de interés de interés monetaria consumo de crédito
activa (%) pasiva real real comercial real
Monetario - Financiero (DPF a noventa (M Bs.de 1997) ) (M Bs.de 1997) (M Bs.de 1997)
dias) (%) * % R * %
Abril de 2009 21,37% 16,79% | 18953.067 3.10226220 597297403

Varialcién porcenltua! od

en relacién con el mismo periodo

el afio anterior P -1,85¢ | +2,62¢ | +197% | -472% | -9.27%
Abril 2009 / Abril 2008

Fuentes: BCV, CADIVI, CAVENEZ, INE, MPPER, OPSIS y SUDEBAN.
*Se refiere a puntos porcentuales.** Valores correspondientes al mes de marzo de 2009. **** Semana del 05 al || de mayo. analisisvenezuELA | 12



MonitoreodeAnunciosRegulatorios
Mercal. El ministro de Alimentacién, :

Presidenta de la Compaiia Anéni- : Félix Osorio, sefialé que la premisa : Indepabis fiscalizard comercializacién

ma Nacional Teléfonos de Venezuela : serd mantenerse 40% por debajo de : de cemento. EI ministro del PP para el

(Cantv). Jacqueline Farfas (15/05/09). : los precios regulados, y de esa manera : Comercio y presidente del Indepabis,

i serdn ajustados los precios de ahora : Eduardo Samdn, indicé que la solucién

Embajador Extraordinario y Pleni- : en adelante (20/05/09). : para corregir el problema habitacional

potenciario de Venezuela ante Cuba. : : es supervisar la cadena completa de

Ronald José Blan- : Crean comisién mixta para regular : suministro de cemento y otros insu-

co La Cruz (Ga- : uso del IPC. Constituida la comisidn : mos para la construccidn para evitar

ceta Oficial N° : mixta que se encargard de hacer se- : el sobrecargo de precios (18/05/09).

39.178. Fecha: : guimiento a las denuncias y acciones :

14/05/09). : que se han emprendido por el uso in-
: debido del Indice Nacional de Precios : Intervienen Banco Industrial. Publicada

Embajadora Extraordinaria y Plenipo- : al Consumidor (PC) en proyectos de : resolucién por la cual se

tenciaria deVenezuela ante Nicaragua. : contruccién (20/05/09). L instruye a la Superinten-
Crysbeylee delValle Gonzdlez (Gaceta : i dencia de Bancos y Otras
Oficial N° 39.180. Fecha: 18/05/09).  : Limitadas las importaciones de car- : Instituciones  Financieras

§ ne. El ministro de Agricultura yTlerras § para que proceda a inter-
Embajador Extraordinario y Pleni- : (MAT), Elfas Jaua, F. ' ¢ venir -sin cese de las actividades de in-
potenciario de Venezuela ante Tur- : informé que su _ : termediacidn financiera- al Banco Indus-
quia. Radl Betancourt Seeland (Ga- @ despacho ha to- ® | : trial de Venezuela, CA. (Gaceta Ofi-
ceta Oficial N° 39.180. Fecha: : mado medidas : cial N° 39.178. Fecha: 14/05/09).
18/05/09). ! para limitar la im- I
: portacidén de carne. Explicé que res- : Autorizan la negociacién de bonos
! tringieron las licencias de importacién : de la Deuda Publica Nacional. Publi-
Cadivi hace cambios en listas paraim- : y se ordend el cese de las condiciones : cada resolucién por la cual se autoriza
portar. Publicada resolucién mediante : preferenciales otorgadas a los impor- : la negociacién en mercado secundario
la cual se deter- étadores de estos rubros por Cadivi : y en moneda nacional de los Bonos

minan en la lista : (20/05/09). ¢ de la Deuda Publica Nacional, denomi-
N° Iy la lista N° : : nados Tftulos de Interés y Capital Cu-
2, los bienes que | i bierto (TICC), que sean emitidos por

requieren certi- : Ejecutivo elimina Ministerio del PP : la Republica Bolivariana de Venezuela
ficado de insufi- : para las Telecomunicaciones y la In- | (Gaceta Oficial N° 39.178. Fecha:
ciencia o de no : formitica. Publicado decreto que su- : 14/05/09).
produccién nacional (Gaceta Oficial : prime al Ministerio del PP para las Te- :
N° 39.180. Fecha: 18/05/09). © lecomunicaciones y dichas competen- |
: cias pasan tanto al Ministerio del PP : Publicado protocolo de enmienda al
i para Ciencia, Tecnologfa e Industrias : acuerdo de cooperacién energética
Empresa Petrolera BieloVenezolana : ¢ Intermedias como al Ministerio del : . de Caracas. Se modifican los articulos
desarrollara actividades en el sector : PP para las Obras Publicas y Vivienda : del acuerdo de Cooperacién Energéti-
energético. Publicado acuerdo me- : (Gaceta Oficial N° 39.178. Fecha : ca de Caracas, de forma que Venezuela
diante el cual la empresa mixta Petro- : 14/05/09). § suministrard crudo, productos refinados
lera BieloVenezolana, S.A. desarrollard : :y GLP a Paraguay por la cantidad de
las actividades primarias previstas en hasta 25 mil barriles diarios o sus equi-
la Ley Orgdnica de Hidrocarburos, de : Asamblea Nacional propone pechar : valentes energéticos (Gaceta Oficial
las dreas Oritupano Norte, y Ostra; : las ganancias de empresas privadas. : N° 39.177. Fecha 13/05/09).
ubicadas en el estado Anzodtegui; asf : El vicepresidente de la Comisidn de !
como Bloque Il Lagunillas, ubicada en : Finanzas del Parlamento, diputado : Venezuela y Argentina afianzan turis-
el estado Zulia (Gaceta Oficial N® : Simdn Escalona, adelantd que se es- i mo. Durante el encuentro en Buenos

39.178. Fecha 14/05/09). . tudia pechar las ganancias excesivas : Alres de los presidentes Hugo Chévez
: en el sector privado, adelanté que el -: / ; ]] y Cristina Ferndn-

INDUSTRIA AGROALIMENTARIA margen de ganancia para empresas : dez, se firmaron
Mercal aumenta precios. El Ejecutivo : con productos de primera necesidad : (g M { acuerdos  para
) anuncio el aumen- : podria ser de 3 por ciento, el resto : _”| crear alianzas es-

to progresivo de : de las ganancias, irfa al Fisco nacional 5 - tratégicas  entre

MERCA los |4 rubros bd- : (20/05/09). : Venezuela y Argentina en materia tu-

e n = sicos que expende ! : ristica (18/05/09).

analisisvenezueLa | 13



L
Suscribete 2 @nalisisvVENEZUELA

el reporte semanal de perspectivas gerenciales
e informacién estrategica

analisis/eNEZUEL A es la herramienta lider para orientar la toma de decisiones.
Los articulos y las secciones son preparados por expertos en las areas de
economia, politica, regulacién y energia.

CON LA SUSCRIPCION A ESTE REPORTE RECIBIRAS:
* Informacion oportuna, precisa y confiable
* Andlisis y opiniones calificadas

* Variedad, amplitud y profundidad de contenidos

LA SUSCRIPCION INCLUYE:

* Distribucion electrénica (hasta 20 personas por organizacién)
* Envio semanal

* 48 ediciones al afio

* Consultas con los expertos

* Acceso a las bases de datos de ODH Grupo Consultor

* Escenarios y estimaciones del comportamiento de la economia

asi como del ambiente regulatorio y politico

En caso de estar interesado en obtener mayor informacién sobre nuestros servicios o productos, contictenos
por el nimero telefénico: 212-925-2627 o través de la siguiente direccion electrénica: info@odhgrupoconsultor.com

ODH grupo consultor es una empresa de consultoria especializada en el desarrollo de informacién gerencial,
investigacion sectorial, capacitacion y soluciones estratégicas para las organizaciones.

Nuestra empresa evalta los principales acontecimientos ocurridos en el pais y ofrece productos de investi-
gacion y analisis de forma oportuna y confiable. Nuestra experticia en andlisis econémico, social y politico permite
ofrecer productos de consultoria hechos por los mejores especialistas a la medida de las necesidades de nuestros
clientes.

De esta forma, facilitamos la informacion clave para la toma de decisiones en ambientes de alta incertidumbre.
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