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Nuestro termémetro econémico, dandole la credibilidad limitada con |a gue se manejan esos nUmeros en
Venezuela, indica que la fiebre se mantiene en rangos bajos para nuestros pobres estandares, pero sigue siendo
altisima en términos regionales o globales. O sea que tenemos una inflacion muy ata, aunque baja en términos
histéricoslocales.

El tema es que no estamos trabagjando en el problema de fondo, sino que nos estamos quedando solo en el
sintoma, y nos enorgullecemos de eso. Lo cual no estd mal, es un paso importante, pero no es sostenible en el
tiempo.

Nuestrainflacion se mantiene acotada debido principa mente ala politica monetariay cambiaria que le impone a
la banca un encaje de 73% tedrico que supera 80% real. También debido alas restricciones del créditoy alas
inyecciones semanales de dolares, principal mente |os suministrados por Chevron.

Y como complemento, la economia esta practicamente dolarizada, lo cual |e induce un efecto anclaque le dauna
ciertaestabilidad al sistema. Si se dolarizara totalmente, pues €l anclaje seria mucho més fuerte.

Laecuacion es sencilla: Si hay mas dolares que bolivares, habra mayor estabilidad; y si ocurre al revés, s
“desdolarizamos’, pues nuestra economia recuperarala volatilidad gue supimos tener, y los nUmeros se
dispararan.

Y s alapoliticamonetariale sumamos lo fiscal, con impuestos, tasas y otros parafiscales, resulta unarecesion
inducida, como contrapeso natural de lainflacion, nuestro PBI es extremadamente bajo comparado con €l
tamafio de pais que tenemos y en relacion alainfraestructura que se supo construir hasta finales del siglo XX. Y
si lo comparamos con el PBI de 2014, pues la caida es grande.

Y esa caidatipo tobogan genera unainercia que hace que, parafrenarla, haya que tomar medidas fuertes, las
cuales, casualmente son las que se asemejan ala cura de lainfeccion que produce la fiebre que les mencionaba
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unos parrafos atrés.

Tenemos lo que se llama una inflacion de carécter estructural producto de que siempre la oferta de bienesy
servicios en la economia, esta por debajo de la capacidad de demanda, por més que se intente restringirla.

Y, curiosamente, y aceptando que es un buen primer paso el que se estd dando en materia monetaria, deberia ser
complementado con una baja fuerte en la presion tributaria, de formatal de lograr aumentar €l nivel de actividad
real, formalizar lacirculacion del délar como monedalegal, y bajar € nivel deintervencion del estado en la
economia

Lo ultimo, no solo serefiere alas alcabalas y permisos, sino también al traspaso al sector privado de todas las

actividades de perfil de negocios que hoy estan en manos del estado, incluyendo al sector petrolero. No nos ha
ido muy bien con el temadel estado empresario, y habria que darles una oportunidad a acciones en un sentido

diferente.

Porque, asi como vamos, ni el estado termina de cumplir con las funciones propias del poder conferido, ni esas
empresas rinden de la manera que lo harian si tuvieran un doliente directo de bolsillo, que es la rentabilidad.

Poalitico

El pueblo venezolano esta entusiasmado con la venidera contienda el ectoral, esperando que no aparezcan cosas
que les puedan parecer como abusivas e injustas... como podria ser unainhabilitacion de Ultima hora a latarjeta
delaMUD, o a candidato Gonzalez Urrutia... o cualquier tipo de maniobra que obstruya el sentir popular que
cualquier lectura del ambiente politico muestra como solida.

El contacto publico de Lulaluego de conversar con Maduro, hizo énfasis en el cumplimiento de los acuerdos de
Barbadosy la*“importancia de una amplia observacion internacional en las elecciones que se celebraran en ese
pais el 28 dejulio”, dejando claro cudl es su posicién personal y la de su gobierno. Lo cual complementa sus
declaraciones previas sobre |as posibilidades ciertas de que pudiera perder laeleccion y presentarse nuevamente
en €l futuro y recuperarla, como le pas6 a él.

Si aeso se sumalaposicion de Petro en Colombia, queda claro que hay un ambiente que favoreceria unas
elecciones de fair play (“literalmente, juego limpio, que es una expresion que hace referenciaa comportamiento
leal y sincero, ademas de correcto”, en este caso en el plano politico electoral), que pudieran conducir a que, por
primeravez en 25 afios, hubiera alternabilidad democratica en Venezuela.

Si esllamativo € enfoque gue el chavismo le esta dando (hasta esta fecha) a esta campafia €l ectoral, en lacual
no se ve €l tradiciona gasto publico de camparia, no se aumentaron los sueldos, hay amenaza de incremento de
impuestos y mayor presion tributaria a las empresas, y no hay movimientos publicos en la avenida Bolivar como
eratradicional. Tampoco se escuchan |las tradicional es promesas de cambio que se esperaria en una campafia.

Lo anterior complementado con que, pese a inmenso poder del Estado, no se frenaron las primarias opositoras, y
se degj6 avanzar ala oposicion de Maria CorinalEdmundo hasta tener tres posiciones en € tarjeton electoral, las
cuales, seguin las encuestadoras mas representativas, cuentan con un gran apoyo popular que le dan mas de 50%
en las preferencias populares. Ademas de las grandes concentraciones humanas en €l interior del pais, que
depositan en la oposicion liderada por Maria Corina Machado, y en el candidato presidencial Edmundo Gonzélez
Urrutia, sus esperanzas de cambio.

Lo anterior no significa que el gobierno no pueda darle un vuelco a su campaiia e intentar recuperar 10s espacios
perdidos, los cuales, segun analistas politicos, podrian alcanzar |os 25 puntos, considerando que ya remontaron



desde un 9% o 10%, desde hace un par de meses.

De todos modos, los nimeros previos a una eleccion, si bien dan una pista sobre |os resultados posibles
(especiamente cuando las diferencias son tan grandes), solo seran validados a final del dia de las elecciones,
siempre suponiendo que se dardn en un ambiente de o que definimos més arriba como fair play.

Social

En estos dias alguien negaba la hambruna de Venezuela con la explicacion de que “si fueracierta, la gente
estaria cruzando masivamente las fronteras’ en busca de alimentos. Bueno... si bien los 8 millones que se fueron
ya cumplirian con ese patrén, el golpe de impacto es la gran cantidad de gente de la que se quedd, buscando en la
basura su sustento, tal como lo indican los resultados de Encovi y de Hum-Venezuel a, sobre la cantidad de gente
gue se vaalacamasin haber comido durante el dia, especialmente |os nifios.

Realmente es innegabl e que estamos enfrentando una crisis humanitariala cual debe encararse en forma
sistémica, con un cambio de model o que haga que |a pobreza se atienda con crecimiento econémico; con
aumento en los puntos de PIB cuya calidad implique una baja de puntos de pobreza. Y digo lo de calidad, porque
para nuestro caso, €l crecimiento debe tener un perfil de mayor intensidad del factor trabajo, asi

tecnol 6gicamente podamos quedar, transitoriamente, unos grados detras de |o que podria ser el estado del arte.

El propdsito principal de cualquier propuesta econdmica debe ser lograr sacar ala gente de la pobreza en forma
sustentable, y no através de las dadivas y limosnas del estado, las cuales no solo no eliminan la pobreza, sino
gue la hacen crecer, ademas de prestarse a casos fuertes de corrupcion.

Econdémico

Es muy dificil pensar en crecimiento econdmico si no logramos superar |as restricciones energéticas que se
reflgjan en crecientes problemas de falta de electricidad, y de, aguas arriba, de petrdleo/gasoil/gasolina. Porque
la otra energia primaria relevante para nosotros que es el agua, si bien tenemos suficiente caudal en €l rio Caroni,
es limitado lo que se puede procesar para generar electricidad por la cantidad de turbinas paradas, sino ademas
por |os problemas técnicos de mantenimiento de la transmision troncal, canal obligatorio parallevar los
electrones donde hagan falta.

El tema el éctrico es més profundo, porque haido haciendo metastasis a nivel de transmision, y subtransmision,
asi como de distribucion en todos sus niveles, en las subestaciones paralo residencial, comercial, industrial, e
industrias pesadas el ectro intensivas, especialmente en o que se refiere a Ciudad Guayana.

Si bien esta claro que €l PIB de un pais es la electricidad con la que cuenta, aln se sigue fantaseando con
crecimientos, alin a pesar de la creciente ola de cortes de luz que van desde lo residencial hasta la propia
industria petrolera. Debemos estar claros también que la recuperacion de esas capacidades no vendran de
emparchar el sistema actual, muy golpeado por el deterioro y la falta de mantenimiento, sino con un nuevo
model o eléctrico que necesariamente debera basarse en inversion extranjera, que es la que dara las bases de
sustentabilidad técnica para emprender nuevas inversiones en cualquiera de los campos de la economia, que son
muchos.

Hoy, tal vez mas que nunca, Venezuelaes el pais de |as oportunidades. Pero paraidentificarlasy aprovecharlas,
aparte de la necesidad de una sdliday robusta plataforma el éctrica, debemos recuperar la confianza internacional
delosinversionistas de baja propension al riesgo.

Ademas de electricidad, debemos recuperar la confianzay la credibilidad.



Lainformacion sobre la contratacion de Rothschild para hacer el inventario de la deuda, es un buen primer paso
en el camino de restauracion de la confianzay la credibilidad, pero hacen falta muchos pasos mas que muestren
la suficiente independencia de lajusticia, como para que €l inversor también sienta seguridad juridica, que es el
temor mas importante de cualquier inversor através de su departamento juridico y de sus normas de
cumplimiento.

Inter nacional

Ante laposibilidad (alta-media-baja) de un cambio de gobierno, si se considera que una oposicion gobernante se
encontrara con restricciones en la Asamblea Nacional y en el TSJ, seriainteresante seguir de cerca el caso de
Argentina cuyo gobierno, seis meses después de asumir, casi sin fuerzas parlamentarias, ain no halogrado que
el Congreso le apruebe ni unasolaley.

No obstante, dentro de las flexibilidades que la Constitucion y las leyes e confieren a Poder Ejecutivo, Milel ha
logrado reponer reservas internacionales, renegociar la deuda externa, mantener superavit fiscal y bagjar la
inflacién, asi como producir reformas sustanciales en el aparato estatal, para que no cueste tanto y sea mas agil
en dar respuestas. Ademés de haber emprendido una campafia internacional de busgueda de inversiones, que no
tiene precedentes en la historia argentina.

Lo anterior es como una referencia para hacer benchmarking en aguellas areas y temas que puedan ser de
utilidad para un posible gobierno de oposicion. Porque o que no cabe duda es que su enfoque del modelo pais
serd completamente diferente y hasta conflictivo con el modelo actual.

El aprendizaje hasta el momento es que hay que negociar, y que, Sin renunciar a principios, habra que buscar
caminos de entendimiento bajo la premisa de que la gente pidié un cambio... y no cualquier cambio, sino uno de
fondo que cubra desde elementos éticos y morales, hasta el contrato social, dando mas autonomia al sector
privado, y haciendo privar € pragmatismo sobre laideologia. Tanto en las relaciones internas como en las
internacionales.

L a sugerencia de benchmarking no esta relacionada con el fondo de la cuestion, sino con € manegjoy
comportamiento, cuando un gobierno esta limitado en su alcance ingtitucional. Y en esos casos se aprende tanto
de los aciertos paraimitarlos, como de |os errores para evitarl os.

Recomendacion

e Al gobierno: que revise/actualice el concepto de armonizacién tributariaalaluz de la evolucion que se ha
dado desde que se comenzd con el tema. Hay que pensar en la reactivacion econdmica, y esano sedaa
través de més impuestos sobre una actividad econdémica reducida, sino, por €l contrario, con bajos
impuestos sobre una economia pujante.

¢ A ladirigencia opositora: que consolide la apertura paralograr que todas las “ oposiciones’ menores que
estan dispersas apoyen € proyecto mayoritario liderado por Maria Corina Machado y Edmundo Gonzélez.
De esta formaya terminara de quedar claro quiénes son verdaderamente opositores, y quienes solo cubren
el espacio para ofrecerlo a mejor postor.

e Aladirigenciaempresarial: queinicie un trabajo de actualizar lo que se conoce como deuda externa
privada, de formatal de que, llegado e momento, pueda buscar un espacio de reconocimiento cuando
finalmente pueda seriamente pensarse en la reestructuracion de la deuda externa. Un paso posible es lograr
gue Rothschild considere su incorporacion en el inventario.

e E-mail: btripier@ntn-consultores.com

¢ Instagram: @benjamintripier

o Twitter: @btripier
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