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El pasado viernes 20 se publicé en Gaceta Oficial un nuevo Convenio
Cambiario que introduce cambios importantes al funcionamiento del
Sitme, y en la misma semana, la Comision de Administracion de Divisas
(Cadivi) publicé las estadisticas de reparto de divisas correspondientes al
primer semestre de este aflo. Ambas noticias no son aisladas y forman
parte del entorno cambiario venezolano; ademas, nos permiten visualizar
como puede ser el desempefio en el reparto de divisas para los proximos
meses.

Recientemente, Cadivi revel6 las cifras de divisas autorizadas al primer
semestre del afio (1S2012), destacando que el total de divisas autorizado
aumentd 3,6% con respecto al mismo periodo del afio anterior (a/a).
Asimismo, las autorizaciones para importaciones (incluyendo el convenio
Aladi y el Sucre, gue son mecanismos utilizados fundamentalmente para
importaciones), aumentaron 1,2% a/a, alcanzando US$11.720 millones
frente a US$11.582 millones en el 1S2011. Por su parte, el precio
petrolero subi6 en 10,5% en el mismo periodo.
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El nuevo Este elemento del comportamiento del precio petrolero no puede verse en
modelo se forma aislada. Desde 2009, el Ejecutivo Nacional ha actuado en tres
impone areas en el ambito cambiario, a saber. 1. Cadivi se ha centrado en

sectores estratégicos, excluyendo a otros; 2. El Estado ha incrementado
en forma importante sus importaciones y 3. Se han limitado las
operaciones a través del mercado no oficial (aunque se establecié el
Sitme). De esta forma, no necesariamente si el precio petrolero sube esto
se traduce en mayores divisas para el sector privado. Lamentablemente,
lo contrario si se cumple: una caida en los precios petroleros afecta
principalmente al sector privado.

Monto autorizado CADIVI (US$MM)

Rubro 152012 152011 Var(w) ~ oUede
Mercado

Importaciones* 11.720 11.582 1,2% 77,6%

Tarjetas de credito 1.220 811 50,4% 8,1%

Lin. Aéreas 643 620 3,7% 4,3%

Remesas a familiares 402 392 2,6% 2,7%

Casos especiales 279 133 109,2% 1,8%

Estudiantes 219 242 -9,3% 1,5%

Efectivo para viajes 214 160 33, 7% 1,4%

Telecomunicaciones 113 89 27,5% 0,7%

Convenio Aladi** 113 343 -67,2% 0,7%

Seguros y Reaseguros 54 28 92,6% 0,4%

Consulados y Embajadas 43 30 45,5% 0,3%

Jubilados 42 28 51,4% 0,3%

Sucre** 26 15 66,9% 0,2%

Inversion Extranjera 14 91 -84,5% 0,1%

Servicios 4 1 293,0% 0,0%

Deuda Ext. Privada 3 16 -83,1% 0,0%

Total 15.108 14.580 3,6% 100%

Fuentes: CADIVIy Ecoanalitica

* Incluye importaciones ordinarias, importaciones via Aladi y Sucre

**Excluye importaciones
El Sucre: una Para Ecoanalitica es importante explicar el comportamiento que han
opcion para tenido las aprobaciones de divisas para importaciones durante los Gltimos
evaluar trimestres. A pesar de que el monto autorizado para importaciones

ordinarias cay6 6,7% a/a segun la nota de prensa de Cadivi, cuando
sumamos los convenios Aladi y Sucre, las autorizaciones para el total de
importaciones sube 1,2%. Respecto al Sucre, debemos decir que desde
que el BCV inici6 las operaciones a través de este mecanismo a
mediados del afio pasado, Cadivi ha acelarado las aprobaciones de
divisas (esto debe ser tomado en cuenta por nuestros clientes —el monto
aprobado se ha multiplicado por cuatro).
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Es importante destacar que el Sucre es una opcion de corto y mediano
plazos, pues en la medida que se incrementen las solicitudes el sistema
no podra seguir funcionando con la misma premura. Es lo que ha pasado
con Aladi, ya que en los ultimos afios se han reducido en forma
significativa las aprobaciones por esa via.

Mas alla de las importaciones destacan mayores aprobaciones para viajes
al exterior, con un incremento de 50,4% para tarjetas de crédito, 3,7%
para lineas aéreas y 33,7% en el efectivo para viajes. Por el contrario,
destaca la desaceleracion y la caida en las divisas autorizadas para
estudiantes (-9,3%), hecho que sustenta los reacomodos que anuncio el
Ministerio de Educacion Superior en la nueva lista de carreras que tienen
prioridad de recibir divisas para estudios en el exterior.

Lo importante: Con respecto al monto total liqguidado por el BCV, tenemos que este
¢Cuanto liquidd aumenté 7,2% al/a. Sin embargo, las liquidaciones para importaciones
el BCV? (incluyendo el convenio Aladi y el Sucre) aumentaron 2,9% con respecto

al mismo periodo del afio anterior, al pasar de US$10.611 millones en el
1S2011 a US$10.918 millones en el 1S2012.

Monto liqguidado BCV (US$MM)

Cuota de
Rubro 1S2012 1S2011 Var (%) mercado

2012
Importaciones* 10.918 10.611 2,9% 75,9%
Tarjetas de credito 1.317 846 55,8% 9,2%
Lin. Aéreas 635 583 8,9% 4,4%
Remesas a familiares 385 374 2,8% 2,7%
Casos especiales 238 123 94,1% 1,7%
Estudiantes 232 225 3,.2% 1,6%
Efectivo para viajes 210 154 36,7% 1,5%
Convenio Aladi** 149 322 -53,7% 1,0%
Telecomunicaciones 125 73 71,4% 0,9%
Seguros y Reaseguros 52 31 66,5% 0,4%
Jubilados 43 29 48,2% 0,3%
Consulados y Embajadas 43 30 45,4% 0,3%
Sucre** 19 7 180,3% 0,1%
Inversion Extranjera 13 6 110,5% 0,1%
Deuda Ext. Privada 3 4 -26,1% 0,0%
Servicios 1 4 -81,1% 0,0%
Total 14.383 13.421 7,2% 100%

Fuentes: CADIVIy Ecoanalitica
* Incluye importaciones ordinarias, importaciones via Aladi y Sucre
**Excluye importaciones

Ademas de los incrementos en las liquidaciones para el convenio Aladi y
Sucre, tarjetas de crédito, lineas aéreas y efectivo para viajes destacan
aumentos importantes en los rubros de casos especiales y
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telecomunicaciones. Sin embargo, el sabor amargo persiste por el bajo
crecimiento en las liquidaciones para importaciones, punto que
abordaremos a continuacion.

Y las Antes de analizar los montos liquidados por sector de importacion, en
importaciones?  Ecoanalitica consideramos importante recordar lo siguiente:

Desde finales del afio pasado, las estadisticas que revela Cadivi por
sector de importacion incluyen las importaciones realizadas por medio del
convenio Aladi y el Sucre. Para nosotros este es un punto que nos parece
positivo, puesto que permite observar en mayor detalle como se
comportan las importaciones a través de todos los mecanismos
vinculados a la comision. De esta forma, la tabla siguiente incluye las
importaciones por medio de Cadivi, Aladi y Sucre.

BCV Monto liqguidado* (USSMM)

Sector 182012 1S2011  vare  Cuomlde
mercado
Alimentos 3.254 2.165 50,3% 29,8%
Salud 1.784 2.668 -33,1% 16,3%
Comercio 1.028 911 12,8% 9,4%
Quimico 986 828 19,1% 9,0%
Automotriz 936 1.386 -32,4% 8,6%
Maquinarias y equipos 617 459 34,4% 5,7%
Servicios 370 371 -0,4% 3,4%
Caucho y plastico 338 303 11,5% 3,1%
Textil 252 137 84,0% 2,3%
Eléctrico 224 82 174,6% 2,1%
Metalurgico 196 111 76,7% 1,8%
Gréafico 151 115 31,1% 1,4%
Papel - Carton - Madera 148 88 68,7% 1,4%
Telecomunicaciones 127 366 -65,4% 1,2%
Informatico 123 159 -22,9% 1,1%
Electrodomestico 109 149 -26,4% 1,0%
Electrénico 71 54 31,5% 0,6%
Construccion 47 78 -39,1% 0,4%
Minerales no metalicos 45 49 -7,5% 0,4%
Libreria y utiles escolares 43 40 9,7% 0,4%
Comunicaciones - Prensa 29 37 -21,3% 0,3%
Veterinario 28 41 -32,7% 0,3%
Ciencia y tecnologia 7 14 -51,6% 0,1%
Tabaco - Bebidas alcoholicas 5 1 281,8% 0,0%
Total 10.918 10.611 2,9% 100%

Fuentes: Cadivi y Ecoanalitica
* Incluye importaciones ordinarias, importaciones via Aladi y Sucre
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Todo cambia, Del total liquidado por Cadivi para el primer semestre de este afio 75,9%
para que todo corresponden a importaciones. En segundo lugar, destacan las
siga igual aprobaciones por medio de tarjeta de crédito, con 9,2%.

Cuando vemos las importaciones por sectores, destaca la subida de
alimentos (50,3% a/a), representando 29,8% del total liquidado para
importaciones o, lo que es lo mismo, 22,6% del total liquidado por Cadivi
en el semestre. En linea, con la preocupaciéon manifestada por los actores
relevantes del sector salud y medicamentos, la liquidacion para este
sector cayo 33,1% a/a, representando 16,3% del total liquidado por Cadivi
para importaciones. El otro sector con una caida significativa es el sector
automotor, cuyas liquidaciones cayeron 32,4%.

Reacomodos Los resultados de las areas como salud y automotriz tienen que ver con lo

que sorprenden que a nuestro juicio seria el nuevo reacomodo en Cadivi. Para el
Ejecutivo, el Estado debe asumir méas importaciones del sector salud
(especialmente medicinas), mientras que el sector privado vinculado a
estos dos sectores deberia migrar al Sitme.

Las caidas que acusan sectores como construccion (-39,1%) vy
telecomunicaciones (-65,4%) ratifican que estos ya no son prioridad para
Cadivi. El resto de los sectores muestra incrementos significativos,
especialmente: quimico, eléctrico, textil, papel -cartbn—, madera,
metallrgico, servicios y caucho y plastico.

Sin embargo, como todo control de cambio, el sistema es realmente
ineficiente y los problemas de fondo han cobrando grandes dimensiones,
especialmente en el financiamiento de las importaciones del sector
privado, la repatriacion de utilidades y las operaciones de cobertura y
resguardo de patrimonio.

Los dividendos, @ Cuando observamos las aprobaciones por concepto de pago de deuda

un globo que externa privada e inversion extranjera (componentes relacionados a la
tenia que repatriacion de dividendos por parte de empresas transnacionales e
explotar... inversion para ampliar la capacidad productiva) vemos que estos no

representan cambios importantes y siguen sin ser prioridad para Cadivi.
Todo esto a pesar de la cuantiosa deuda que el Estado tiene con
multinacionales y corporaciones, muchas de estas vinculadas a los
proyectos estratégicos del Ejecutivo Nacional.

A principios de afio, en Ecoanalitica sefialabamos que, de mantenerse
este comportamiento en los proximos meses, el segmento corporativo iba
a comenzar a tener una intervencion mas activa en el mercado no oficial,
con lo cual se terminaria la estabilidad en la cotizacién referencial y se
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ejercerian presiones alcistas, pues la incertidumbre de cara a las
elecciones del 7 de octubre es lo que dominara la toma de decisiones en
las empresas, mucho mas cuando las alternativas para invertir la liquidez
generada en los Ultimos afios son cada vez menores. Lo peor del caso es
gue el mercado no oficial ha mostrado una presion al alza en los ultimos

meses.
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oficial

El convenio El pasado viernes 20 de julio entraron en vigencia algunas modificaciones
cambiario al esquema cambiario con especial énfasis en ampliar la oferta del Sitme.
N20: ¢la Hasta nuevos anuncios, no vemos cambios en el funcionamiento de
mejora Cadivi ni en los montos ni requisitos para acceder al Sitme por parte de
necesaria? los usuarios.

En definitiva podemos decir que la medida genera tres cambios:

* En primer lugar, en cierta forma, facilita las operaciones de las
empresas extranjeras contratistas del Estado, para manejar sus
recursos en divisas en el pais con la facultad de venderlos al tipo de
cambio oficial o transferirlos a sus cuentas en el exterior. También
abre la posibilidad de operaciones cambiarias entre estas empresas
y otras domiciliadas en Venezuela. De este punto hablaremos con
mas detalle en un proximo semanal.

* En segundo lugar, tal y como anuncié el BCV, la medida trata de
facilitar los procesos para las personas naturales, pues el sistema
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excluia a las personas que no tuvieran cuentas en el exterior. Esta
medida aparte de hacer justicia para quienes no tenian esa opcion,
se puede constituir en un incentivo perverso generador de
corrupcion, tal y como sucedi6 con los cupos de Internet prepagados
de Cadivi.

» Por ultimo, lo cual consideramos mas importante, la medida amplia
la oferta de titulos en el Sitme, pues la dotacion de Pdvsa para nutrir
al sistema incrementaria en 30% el monto diario negociado desde el
monto actual para el periodo agosto — diciembre.

La clave: Como dijimos, el elemento mas importante de este convenio se refleja en
Pdvsay el el articulo 4, el cual sefiala que las empresas del Estado (principalmente
futuro Pdvsa) que obtengan divisas producto de su actividad exportadora podran

destinar hasta el 5% del saldo promedio mensual que mantengan en
cuentas en moneda extranjera, a la adquisicion de titulos emitidos en
divisas por la Republica o sus entes descentralizados, a los efectos de ser
negociados en bolivares a través del Sitme.

De esta manera, en opinion de Ecoanalitica se estaria facultando a
Pdvsa para vender divisas a través de este mecanismo con el fin de
incrementar la oferta en los proximos meses. Segun nuestros célculos el
incremento seria de US$1.385 millones en lo que resta de afio.

De aqui a octubre, el Gobierno no va a parar el flujo de divisas para las
importaciones, pero creemos que Cadivi va a atender a sectores
prioritarios junto con las importaciones estatales. De forma paulatina, el
Ejecutivo aspira a migrar un mayor volumen de importaciones que se
financiaran a través del Sitme.

En este contexto, el CC20 es solo la punta de lanza para permitir en el
futuro a Pdvsa jugar un rol mas activo en el Sitme. En Ecoanalitica no
descartamos que el monto de 5% se incremente en el mediano plazo.

En Ecoanalitica queremos hacer énfasis en que aqui solo se estaria
ganando tiempo, pues si la baja en los precios petroleros se prolonga mas
de lo debido, el margen de maniobra del Gobierno desaparecera. El
Gobierno siempre va a actuar con la esperanza de que los precios
petroleros repunten para poder retomar el modelo econdmico ensayado
en los ultimos afos.

Otras Por otro lado, el CC20 le facilita las cosas a las distintas mesas que
implicaciones vienen operando en el mercado no oficial, pues traslada las exigencias de
del CC20 los departamentos de cumplimiento de los bancos internacionales a
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bancos locales, que suelen ser mas laxas. De esta forma, el CC20 facilita
estas operaciones. El mercado negro esta mas vivo que nunca.

Con la implementacion de este nuevo mecanismo, el principal costo que
tendremos que pagar los venezolanos se llama inflacion, pues la
reduccion del rango de accion de Cadivi tiene un efecto en los costos de
las empresas. Por otro lado, el cambio de divisas en el Sitme por parte de
PDVSA tiene un efecto directo en el crecimiento de las reservas
internacionales, pues genera nerviosismo en los mercados internacionales
y afecta la cotizacién de los bonos de la deuda publica externa. Para el
cierre de 2012, las reservas internacionales podrian cerrar en niveles
cercanos a los US$29.889 millones.

Por dultimo, este esquema deberia convertirse en un preludio al
desmontaje del control de cambio, una posibilidad que avizoramos si el
candidato opositor gana las elecciones de octubre proximo. Pero todavia
falta mucho por ver...
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Tips Economicos

Canasta alimentaria de los trabajadores llega a VEB 3.657. Segun el informe del
Centro de Documentacion y Analisis para los Trabajadores (Cenda), la canasta
alimentaria (CAT) en junio de 2012 fue de VEB 3.657,2, lo que se traduce en un
incremento de 1,6% respecto al mes previo y de 25,9% respecto al mes de junio de

2011. En lo que va de afio la canasta presenta una variacion acumulada de 8,2%
(VEB 277,9).
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El comportamiento de la CAT en el mes de junio estuvo determinado por el
incremento en ocho de los once grupos que la integran: bebidas no alcoholicas
13,6%, semillas, oleaginosas y leguminosas (granos) 5,1%, pescados 4,8%, frutas y
hortalizas 1,5%, leche, quesos y huevos 1,0%, carnes y sus preparados 0,7%, azucar
y similares 0,3%, y productos alimenticios 0,1%. Los rubros grasas y aceites, cereales
y productos derivados, raices, tubérculos y otros no presentaron variacion.

El salario minimo solo cubre el 48,7% de la canasta . Segun el informe del Cenda,
el salario minimo (VEB 1.780,5) tiene un poder adquisitivo de 48,7%, es decir, hay un
déficit de 51,3% (VEB 1876,7) para la adquisicion de alimentos. Por lo tanto, una
familia requiere dos (2) salarios minimos para poder cubrir sus necesidades basicas
en alimentacion.

Canasta Basica CendaVs. Poder adquisitivo del sala  rio minimo

= Canasta alimentaria de los trabajadores (CAT)
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Fuentes: Cenday Ecoanalitica
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Mas dolares para Sitme. EI Convenio Cambiario N°20 establece que las empre sas
publicas que obtengan divisas por su actividad podran utilizar hasta 5% de su saldo
promedio mensual mantenido en divisas para la recompra de bonos de la Republica y
su venta en el Sitme, lo que crearia un circuito de alimentacién constante en este
sistema. En Ecoanalitica consideramos que esto no representara una ventaja para
las empresas importadoras que realizan procesos productivos, pues el sistema solo
autoriza hasta US$350.000 al mes por empresa.

Menor endeudamiento en divisas. El que las empresas puedan recomprar deuda de
la Republica en los mercados internacionales permitira al Gobierno disminuir el ritmo
del endeudamiento de papeles en divisas para alimentar el Sitme, ademas contribuiria
a mantener el valor de los papeles en el mercado internacional. En Ecoanalitica
consideramos que en un principio las emisiones seguiran siendo necesarias para
aliviar la demanda de dodlares, y que nos encontramos ante un ensayo por parte de las
autoridades para posteriormente destinar un mayor porcentaje de divisas oficiales al
Sitme.

Fondo pretende impulsar exportaciones hacia Mercosu r. El presidente Hugo
Chévez anunci6 la creacion de "un fondo de varios cientos de millones de ddlares
para apoyar empresas privadas que tengan perfil exportador y también las publicas”,
una medida ensayada con anterioridad en 2010, pero que ahora pretende impulsar el
comercio con paises del Mercosur. El mandatario asegur6 que Venezuela tiene
potencial para exportar alimentos, ropa, materiales de construccioén y teléfonos, un
fondo que pareciera ser insuficiente dado el deterioro evidente de la industria
nacional.

Entrada de Venezuela a Mercosur aliviara el desempl eo. De acuerdo con Ricardo
Menéndez, ministro de Ciencia, Tecnologia e Industria Intermedia, si con la entrada al
Mercosur Venezuela logra satisfacer 1% de las importaciones de los paises
miembros, la tasa de desempleo podria reducirse a 5%. Y es que ese 1% de las
importaciones del Mercosur "impactaria en 240.000 empleos adicionales para el pais”,
precisé el ministro, quien también insistié en que la incorporacion de Venezuela al
bloque de integracion potenciara las exportaciones.

Sundecop contribuye a estabilidad de precios. La superintendente Nacional de
Costos y Precios, Karlin Granadillo, sefialdé que la regulacién de 19 categorias de
productos ha permitido una reduccién de un punto porcentual en el indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), y que el abastecimiento de esos rubros se mantiene
estable. La funcionaria anuncid6 que en las proximas semanas entrara en
funcionamiento la segunda fase del Sistema Nacional Integrado de Administracion de
Precios (Sisap), por lo que es de esperarse que se regulen nuevos rubros.

Mas recursos para empresas socialistas. El presidente Hugo Chavez aprobo el
martes pasado mas fondos para empresas socialistas y para la creacion de un
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“distrito motor” entre los estados Barinas y Portuguesa, en donde se instalaran
sistemas de riego para el desarrollo agrario. EI monto de la inversién ascendié a
US$32 millones, que fueron extraidos del Fondo de Desarrollo Nacional (Fonden). Se
espera que los ingresos obtenidos a través de dichas empresas sean destinados al
Fondo de Eficiencia Socialista, una especie de caja chica de la que dispone el
Gobierno Nacional.

Alimentacion absorbe 37% del ingreso.  De acuerdo con las estadisticas del Banco
Central de Venezuela, en promedio las familias venezolanas destinan 37,1% del
ingreso mensual a la compra de alimentos y bebidas no alcohdlicas. Consciente de
esto, el Gobierno ha recurrido a importaciones para aumentar la oferta y a controles a
fin de desacelerar la inflacion, medidas que parecieran tener efecto pero que podrian
perder su efectividad dada la tendencia a una mayor monetizacion del gasto
evidenciada a principios de mes.

Tasas de interés. La tasa de interés activa en la segunda semana del mes de julio
fue 17,1%, reduciéndose 2,9 puntos porcentuales respecto a la semana previa. Por su
parte, la tasa de depdsitos a plazo se mantiene desde finales de julio del afio pasado
en 14,5%, mientras que la tasa de depodsitos de ahorro tampoco ha presentado
variacion alguna desde noviembre 2011, ubicandose asi en 12,5%.

Reservas internacionales. Las reservas internacionales se redujeron 2,8% al pasar
de US$27.658 millones durante la segunda semana del mes de julio a US$26.886
millones en la tercera semana del mes de julio, monto que, comparado con el registro
del mismo periodo del afio anterior, muestra una disminucion de 8,9%.

Liguidez monetaria. La liquidez monetaria (M2) cayé en la primera semana de julio
en 0,03% respecto a la semana anterior, al ubicarse en VEB 518.087 millones. M2 ha
aumentado 50,7% con relacion al mismo periodo de 2011.

Lo negociado por el Sitme. En lo que va de afio se han negociado US$5.801
millones a través del Sitme, con un promedio diario de US$43,0 millones, bajo un tipo
de cambio implicito de 5,3 VEB/USS, esto representa un incremento de US$1.293
millones (28,7%) respecto al mismo periodo de 2011, cuando se tranzaron US$4.508
millones. En la tercera semana de julio se negociaron US$209,5 millones, US$17,4
millones menos que la semana previa cuando se tranzaron US$226,9 millones, con
un promedio diario de US$45,4 millones.
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Tips Petroleros

A paso de tortuga. Asi avanza el cumplimiento del Plan Extraordinario de Inversion
de Pdvsa, que plante6 incrementar la produccion petrolera en 500.000 barriles diarios
(kb/d) en 2012, para pasar de producir 3,00 millones de barriles diarios (mb/d) a 3,50
mb/d. Segun los informes mensuales de la OPEP, que por vez primera incluyen los
datos de produccion que suministran sus miembros, en el 1S2012 la produccion
crecio en 41 kb/d, es decir, solo 8,2% de la meta planteada. El ministro de Petréleo y
Mineria, Rafael Ramirez, ha sefialado que para julio la produccion deberia estar
rozando 3,20 mb/d, y la meta establecida se alcanzaria en el Ultimo trimestre cuando
se incorporarian 150 kb/d.

Hasta que se pusieron de acuerdo. El pasado viernes 20 de julio, el presidente de la
Federacion de Trabajadores Petroleros de Venezuela, Wills Rangel, anuncié que ese
sector laboral del pais suscribié un nuevo contrato colectivo. Rangel explicé que con
el nuevo contrato suscrito se logré un aumento de VEB 40 y que para el 30 de julio los
trabajadores de la industria estaran recibiendo sus nuevos beneficios, en particular la
tarjeta de alimentacion, que se elevo a VEB 2.700, y el incremento de los bonos
vacacionales.

Con la TAG hay menos contrabando. Esta fue la afirmacion del ministro de Petrdleo
y Mineria y presidente de Pdvsa, Rafael Ramirez, quien sefial6 que el Programa
Automatizado de Venta de Combustible (conocido como el sistema de chip o TAG) no
es una medida coyuntural, sino que se viene disefiando desde 2008 para ayudar a
reducir considerablemente el contrabando desde los estados fronterizos con
Colombia.

El consumo se redujo 38% en Tachira , al pasar de 130 millones de litros al mes (28
kb/d) a 80 millones de litros al mes (16 kb/d). En cuanto al estado Zulia, donde el
sistema recién se ha implementado en los municipios Mara y Guaijira, se indicé que en
septiembre de 2011 se consumieron 14 millones de litros de gasolina, mientras que
ahora la demanda es de 8 millones de litros por mes, una reduccion de 43% en la
demanda.

Pdvsa saca mas papeles. EI pasado jueves 20 de julio, Pdvsa emiti6 bonos por
VEB 1.500 millones, los cuales fueron comprados por los bancos y depositados en el
Fondo Zamora, que se encargara de financiar al sector agricola. En total, Pdvsa
contempla emitir bonos por un monto de VEB 3.000 millones, y los bancos utilizaran
estos titulos para cumplir con 15% del total de préstamos que obligatoriamente deben
destinar a la agricultura.
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Chevron y Pdvsa afinan detalles del financiamiento de US$2.000 millones que le
otorgara la petrolera estadounidense® a la empresa mixta Petrobocan. Petroboscan
recibira financiamiento a largo plazo (el ultimo plazo de repago sera el afio 2025) que
tendrd una tasa igual a Libor + 4,5 sin otros costos adicionales, y sera destinado a la
realizacion de obras para mantener y aumentar la actual produccion de crudo
promedio de 115.000 barriles de petroleo diarios del campo Boscan y cumplir asi con
el plan de remediacion requerido por el Ministerio de Petréleo y Mineria, segun indico
Pdvsa en un comunicado.

Le echan la culpa a otro. A mas de una semana de registrarse dos derrames
petroleros en la zona rural La Pefia, del estado Anzoategui, las poblaciones cercanas
salieron al paso a las acusaciones emitidas por el adjunto de la Direccion Ejecutiva de
la Faja Petrolifera del Orinoco, Adelso Molero, y por Lorenzo Aguilera, gerente de la
Divisién Ayacucho de Petrdleos de Venezuela (Pdvsa), que sefialaron que la rotura de
la tuberia petrolera se debio a la accién de segueta y no por falta de mantenimiento.
Los vecinos, catalogan la posicion de Pdvsa como "malintencionada al hacer
sefialamientos muy comprometedores contra la poblacion" y exigen el saneamiento
del area.

Complejo Ana Maria Campos ya esta listo. El pasado domingo 22 de julio el
presidente Chavez inaugurd el Complejo Petroquimico Ana Maria Campos, ubicado
en la Costa Oriental del Lago de Maracaibo, estado Zulia, que se encargara de
producir productos derivados del plastico. El presidente Chavez indicé que con esta
nueva planta estarian sustituyendo las importaciones del material.

Cestas internacionales. A la hora de cierre del mercado en Nueva York, el WTI se
cotizd el 20 de julio en US$89,5/bl, lo que muestra una caida en la cifra de 4,9%
respecto a los US$85,3/bl registrados la semana previa. Por su parte, el Brent subi6
en 5,0% para situarse en US$104,6/bl, si lo comparamos con la semana previa,
cuando alcanz6 US$99,6/bl.

Precio de la cesta local. El precio de la cesta venezolana bajo la semana pasada, al
cerrar en US$92,3/bl el viernes 20 de julio, lo que se traduce en una caida de 0,5%
con respecto a los US$92,8/bl registrados la semana previa. Entretanto, el promedio
anual de la cesta petrolera venezolana se ubica en US$106,2/bl.

! Chevron-Texaco es la tinica petrolera estadounidense que hace seis afios acept6 la férmula impuesta por el Gobierno a las
empresas privadas para que conformaran compafiias mixtas con Pdvsa para seguir explotando el crudo venezolano, lo que fue
rechazado por Conoco-Phillips y Exxon, empresas que salieron del pais.
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Tips Sectoriales

Empresas Polar seguird adelante con Venezuela.  Lorenzo Mendoza, presidente de
Empresas Polar, asegur6 que el 8 de octubre el compromiso de Empresas Polar con
Venezuela va a ser el mismo de hoy y de hace ya casi 72 afos, cuando nacio la
empresa. El empresario dijo querer “seguir bailando pega'o con Venezuela” y que
tratard de seguir sorteando las dificultades, esto en referencia a los rumores de una
posible salida del grupo de empresas del pais.
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Solo tienen cabeza para medicamentos.  Mientras la agroindustria del pais sufre los
rezagos en los precios y se encuentra a la espera de que el Ejecutivo nacional revise
los costos y ajuste los precios regulados de los alimentos prioritarios, la Sundecop
esta centrada en el levantamiento de informacién del sector medicamentos. Los
alimentos estdn en un segundo plano. Fuentes vinculadas con el organismo
informaron que los precios seran revisados después de septiembre, pues la meta de
la Sundecop es publicar la resolucion con los ajustes que se haran en las medicinas
durante ese mes.

Mas desempleo en la construccion.  El directivo de la Federacion de Trabajadores
de la Construccién, Octavio Campos, denuncié que los acuerdos bilaterales del
Gobierno con China, Rusia, Bielorrusia, Iran y Cuba en los proyectos de obras
publicas le han quitado el puesto de trabajo a 50.000 venezolanos de la industria de la
construccion, pese al alto desempleo existente en el sector. El desplazamiento lo
lideran los chinos con la traida de 30.000 trabajadores para la Gran Mision Vivienda,
mientras que los bielorrusos, rusos, iranies y cubanos, aunque contratan obreros
venezolanos, asignan a ciudadanos de sus paises para los cargos profesionales y de
directores de las obras.

Importaciones de ganado a paso de vencedores. Segun las cifras de Comercio
Exterior del Instituto Nacional de Estadistica (INE), las importaciones de ganado
bovino vivo aumentaron 66,3% entre enero y mayo de este afo, al llegar a 104.496
toneladas, por las que se pagaron US$384 millones. Este afio la mayoria de las
reservas provino de Brasil, aproximadamente 77.615 toneladas por las que se
cancelaron US$309 millones, y de Colombia que hasta mayo alcanzaron 24.669
toneladas, por un total de US$70 millones.

En cuanto a la carne de res congelada se indica que las compras externas entre
enero y mayo llegaron a 47.789 toneladas, que costaron US$249 millones: un
incremento de 194,7% en relacion con las 16.216 toneladas compradas en el mismo
periodo de 2011.

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




ECOANALIICA

Informe Semanal |[Namero 28 Semana 1V, Julio 2012 |Pag.15

Importaciones agricolas se duplican. Segun el informe de comercio exterior del
INE, entre enero y mayo las importaciones de rubros agricolas vegetales y animales
se incrementaron 105,4%, al pasar de US$1.040 millones importados entre enero y
mayo de 2011 a US$2.140 millones en el mismo periodo de 2012. En el caso de la
industria de alimentos, que también incluye bebidas y tabaco, las importaciones
subieron 27,1% para situarse en US$1.020 millones, en comparacién con los US$805
millones de enero a mayo de 2011. En rubros especificos, el incremento es mas
significativo, como en el caso del arroz, cuyas importaciones repuntaron 435,9%.

Importando, importando y la inflacién bajando. En una nota de prensa, el BCV
destacoO que las acciones gubernamentales para garantizar a las familias el acceso a
los alimentos, a través de las redes de distribucibn como Mercal y Pdval, asi como
una efectiva politica de control y de subsidios, son factores que han influido
significativamente en la baja de la inflacién en el 1S2012. En junio, la variacion en los
precios del rengldén alimentos y bebidas no alcohdlicas se ubico en 0,8%, por debajo
de la variacion promedio de ese mes (1,4%). Al observar las cifras de importaciones
podemos darnos cuenta del secreto del Gobierno en cuanto a los precios de los
alimentos.

Socializando pérdidas. En 2007, ultimo afio de la administracion privada de Ternium,
la Siderargica del Orinoco (Sidor) repartié beneficios por US$704 millones. Tres afos
mas tarde el desbalance entre gastos e ingresos fue de US$120 millones y de
US$359 millones en 2011. Pedro Acufia, ingeniero y representante de los
trabajadores propietarios de acciones B, informd que por primera vez desde que la
empresa fue reestatizada, “su junta directiva se reunié para revisar los balances
operativos, de produccion y financieros”, y agregé que "la situaciéon operativa y
financiera de Sidor es mucho peor de lo que siempre decimos y reclamamos, es
indispensable un esfuerzo muy grande en los proximos meses para salvarla”.

...Y Sincerando metas. La capacidad instalada de produccion de acero liquido de
Sidor es de 5,1 millones de toneladas al afio, pero el deterioro de sus instalaciones ha
obligado a la estatal a reducir sus expectativas de produccion. De acuerdo con Pedro
Acufa, "todas las instalaciones han perdido su capacidad operativa" y precis6 que la
meta rebajada de 3,7 millones de toneladas a 2,7 millones para el cierre de 2012 es
un reconocimiento de la falta de mantenimiento rutinario en las areas de la estatal. "El
problema de Sidor ahora es recuperar las capacidades que estaban instaladas y que
han sido perdidas por falta de mantenimiento rutinario y gerencia", agregé.

Eficiencia socialista. Los trabajadores de la empresa Tubos de Acero de Venezuela,
S.A. (Tavsa) denuncian que desde su estatizacion (en mayo de 2009) se ha producido
"una considerable caida de la produccién y un amplio deterioro de sus instalaciones y
equipos”. Antes de la nacionalizacion se producian 54.000 toneladas de tubos,
mientras que hoy soélo producen 10.000 toneladas, lo que representa una caida igual
a 81,5%.
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Un “tubazo”. Denuncian también los trabajadores de la empresa que es "injustificable
gue en los patios de Tavsa estén acumuladas 8.000 toneladas de tubos, mientras que
Pdvsa Industrial, entidad que dirige la fabrica, continda importando tubos desde Brasil,
Argentina, México y China".

Caracas vulnerable. El Plan de Aseguramiento Eléctrico de Caracas, o blindaje
eléctrico como también se le llamé, practicamente quedo en el pasado. La generacion
de la region capital depende principalmente de lo que proviene del sistema de
interconexion que primordialmente aporta el Guri. "Las plantas que se inauguraron no
pueden operar porque hay escasez de gas natural y resulta enormemente costoso
ademas de complejo mantener la operacion todo el tiempo con el uso de combustibles
liqguidos”, denuncio el experto Cesar Quintini.

Mas caro que en Australia. Quintini reviso las caracteristicas de la planta que se
instalé en Guarenas, entregada por la empresa Derwick Associates, y determind que
se registra un sobrecosto de 30% en la generacion de un kilovatio debido a que
requiere el uso de gasoil. Quintini hace esta comparacion con respecto a una planta
similar que también opera con equipos General Electric en Perth, Australia, donde el
costo es de US$1.315 por kilovatio mientras que en Guarenas esta en US$1.708.

Ojala que llueva. Una de las razones por las cuales la crisis no se ha acentuado en la
region capital se debe a que el embalse de Guri no afronta el problema que tuvo en
2009 y 2010, cuando la cota de agua se aproximé al nivel critico de 240 metros sobre
el nivel del mar. El reporte de Corpoelec al 12 de julio indica que la cota de Guri esta
casi 30 metros por encima de su nivel critico, al ubicarse en 270 metros sobre el nivel
del mar.

Tips Economia Mundial

Aprobado plan de rescate para Espafia. Los ministros de Finanzas de la eurozona
aprobaron, via conferencia telefénica, un acuerdo para prestarle a Espafa
US$120.000 millones destinados a fortalecer su sector bancario. Esto luego de que la
tasa de interés de los bonos de la deuda de Espafia a 10 afios subiera a mas de 7%
(nivel que pareciera ser insostenible) y que la prima de riesgo espafiola superara el
viernes los 600 puntos, su maximo historico.

La agencia Moody's advierte sobre economias europea s. La agencia de
calificacion crediticia Moody's situd en perspectiva negativa para una posible rebaja la
calificacibn que mantienen las deudas soberanas de Alemania, Holanda vy
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Luxemburgo (AAA), mientras que mantuvo sin cambios y estable la de Finlandia. La
agencia baso su decision en la "creciente incertidumbre” en el Viejo Continente por el
alcance de la crisis de deuda y los "cada vez mayores" temores a una posible salida
de Grecia y a que paises como Espafia o Italia terminen necesitando un rescate.

El euro pierde valor ante incertidumbre. El euro se cotizd en su nivel mas bajo
frente al yen en 11 afios, debido a la creciente preocupacion por la situacion
econdmica de Espafia. Un euro se llegd a intercambiar por 94,7 yenes, un tipo de
cambio que no se habia visto desde noviembre del afio 2000. Y es que el viernes la
region espafiola de Valencia pidié6 ayuda financiera al gobierno central, lo que ha
disparado los temores en relacion con el problema de la deuda en la nacién ibérica.
Esto ha disuadido a los inversionistas del euro, conduciéndolos hacia mercados
relativamente mas seguros.

El real también se debilité. Por su parte, el real brasilefio sufrio el viernes una
importante caida con respecto al doélar, al ubicarse en BRL/US$2,01, pues las
tensiones por la perspectiva europea desplazaron a los inversionistas hacia la compra
de délares, y tras una semana muy movida en Estados Unidos, la atencién del mundo
financiero se situd de nuevo en Europa.

Crece el comercio, pero disminuye la produccion. De acuerdo con datos de la
Oficina Nacional de Planificacion, adscrita al Ministerio de Relaciones Exteriores de
Holanda, el comercio mundial mostré un ligero crecimiento, al pasar de una tasa de
crecimiento interanual de 2,9% en abril a un crecimiento de 3% a/a en mayo, mientras
gue el crecimiento de la produccion mundial se redujo de 4,2% en abril a 3,7% en
mayo (ambas tasas afo/afio), por lo que pareciera que el segundo semestre del afio
sera menos dinamico.

China quiere invertir en Africa.  En lo que es otra muestra de la basqueda de China
de nuevos mercados en los cuales invertir parte de las divisas que mantiene como
reservas, el presidente de China, Hu Jintao, prometio a los gobiernos africanos
préstamos que alcanzan US$20.000 millones, los cuales se entregaran en los
proximos tres afios y se destinaran a obras de infraestructura y ayudas al sector
agricola y desarrollo empresarial. Recientemente, China se ha consolidado como el
principal socio comercial y la mayor fuente de inversiones de Africa, y dicho
continente es una importante fuente de materias primas para el gigante asiatico.

EE.UU: se recupera el mercado de las casas nuevas. De una manera lenta, el
mercado de las casas continda respondiendo a las bajas tasas de interés. Durante el
mes de junio, la construccion de casas nuevas aumento 6,9% con respecto a mayo
(23,6% a/a), alcanzando la cifra de 760.000 viviendas nuevas, la mas alta de la
recuperacion econdmica y muy por encima de las 735.000 esperadas a inicio de mes.
El mayor impulso provino de la construccion de viviendas multifamiliares con un
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crecimiento de 12,8% con respecto a mayo (28,5% a/a), mientras que la construccion
de viviendas unifamiliares creci6é en 4,7% (21,7% a/a).

Microsoft cierra el trimestre con pérdidas. La gigante de software para
computadores registré sus primeras perdidas en 26 afios como sociedad andnima.
Voceros de la compafia anunciaron una pérdida trimestral de cerca de US$500
millones, que contrasta con las ganancias por casi US$6.000 millones obtenidas
durante el mismo periodo del afio pasado. Microsoft culp6 de la pérdida a su compra
del servicio de publicidad en linea aQuantive por mas de US$6.000 millones en 2007,
acuerdo que segun ellos no rindio las ganancias previstas.

Tensién y volatilidad en los mercados. La Bolsa de Nueva York terminé en baja
este lunes, afectada por vientos de panico que soplan desde Europa. El Dow Jones
cedié 0,8% y el Nasdaq 1,2%, mientras que en el viejo continente Francfort perdid
3,2%, Paris se dejo 2,9%, Londres 2,1%, Milan 2,8% y Madrid 1,1%, mientras que el
parqué de Atenas cay0 7,1%. En los mercados estadounidenses se limitaron las
pérdidas, mientras que en Espafia se prohibieron las operaciones cortas hasta
octubre, dada la extrema volatilidad que atraviesan los mercados europeos.

Tips Politicos

Chavismo dividido de cara a regionales. Mientras el presidente, y candidato a la
releccién, Hugo Chavez, exclama que “El 7-0 es Chavez” y recuerda a sus aliados
concentrarse en octubre, los partidos oficialistas ya piensan en diciembre. Segun
Diosdado Cabello, el PSUV consultara a nivel regional y luego correspondera a la
direccién nacional definir a los candidatos a las elecciones regionales de final de afio.
Por su parte, partidos como el PCV, Tupamaros y MEP han exigido al PSUV definir un
eventual acuerdo, pero no han tenido respuesta, por lo que podria descartase una
alianza perfecta en los estados.

Convencido de la victoria en el 7 —=O. El candidato a la Gobernacion de Miranda y
jefe del Comando Venezuela en la entidad, Carlos Ocariz, durante un acto de
juramentacion de miembros y testigos de mesa del municipio Baruta enfatizo la
importancia de la participacion electoral, “todo el mundo debe salir a votar, yo estoy
convencido, y se los digo de corazén, que Henriqgue Capriles va a ganar”, resalt6 el
candidato. Ademas destac6 que el comando se encuentra en la etapa final de lo que
es la parte organizativa en todo el estado Miranda rumbo a las elecciones del 7 de
octubre.

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




ECOANALIICA

Informe Semanal |[Namero 28 Semana 1V, Julio 2012 |Pag.19

Chavez: “ al majunchismo le quedan dos meses y medio ”. Durante un acto de su
campafa celebrado este sdbado en Maracaibo, el presidente de la Republica, Hugo
Chavez, asegurd que “al majunchismo” le quedan tan solo dos meses y medio para
“seguir corriendo” y tratar de ganar las elecciones presidenciales. Asimismo, el
mandatario reiteré que seguira gobernando al pais durante seis afios mas.

Chavez tendra que ceder el poder. Liborio Guarulla, gobernador del estado
Amazonas, vaticind que el candidato Henriqgue Capriles ganara las elecciones
presidenciales del 7 de octubre, y que por lo tanto Chavez tendra que entregar el
poder ya que segun €l “tiene que acatar la voluntad popular”, "si esta en sus cabales,
si es un democrata, debe entregar Miraflores" dijo el gobernador de durante un acto
para dar a conocer la nueva organizacidbn que sustituira a PPT y el Movimiento

Progresista de Venezuela

El CNE se hace de la vista gorda. En opinion del candidato presidencial Henrique
Capriles Radonski, el Consejo Nacional Electoral (CNE) "no garantiza el equilibrio
entre las campafas". Capriles denunci6 que el Jefe de Estado, Hugo Chéavez, sigue
utilizando las cadenas de radio y television "para hacer campafa politica" y que este
no usa las cadenas para informar la gestion de Gobierno, sino para hacer campafa
politica, lo cual esta regulado a tres minutos de acuerdo a la normativa electoral. Por
altimo, el candidato opositor manifesté que "cada abuso que cometa el otro candidato”
se lo hara saber a los venezolanos.

Firmado acuerdo ante el CNE. A pesar de posiciones encontradas en torno a su
contenido, seis de los siete candidatos presidenciales suscribieron el acuerdo
propuesto por el arbitro electoral. Las criticas no faltaron. Segun Henrique Capriles, el
pacto elaborado por el Poder Electoral pareciera haber sido hecho por el mismo
Chavez, y miembros del Comando Venezuela sefialaron que el acuerdo deja a
interpretacion asuntos importantes como el ventajismo electoral. Por su parte, el
presidente Chavez expresdé que “el acuerdo elaborado por el ente comicial es
estupendo y perfecto”.

Denuncias y exigencias no faltaron.  Los representantes del Comando Venezuela
Enrigue Marquez, Juan Carlos Caldera y Julio Borges exigieron ante el Consejo
Nacional Electoral (CNE) dar vigor al acuerdo electoral firmado para que se “oficie lo
conducente al Presidente y al ministro de Comunicacion, Andrés lzarra, a que se
eliminen las cadenas que promueven directa e indirectamente la candidatura de
Chavez’. Ademas solicitaron el retiro de lo que consideran “propaganda abusiva” del
programa de gobierno de edificios y paginas web de organismos publicos.

Respeto por la normativa electoral. El jefe del Comando Carabobo, Jorge
Rodriguez, asegurd que ningun otro candidato respeta la normativa electoral como el
mandatario Hugo Chavez. Esto en respuesta a las denuncias por parte de voceros de
la oposicién acerca del uso indebido de propaganda institucional por parte del
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Gobierno Nacional. En opinién del vocero del oficialismo, “Capriles Radonski es quien
mas viola los reglamentos del CNE, y tiene un afio haciendo campafa adelantada”.

Centro Carter invitado a las elecciones de octubre. Los rectores del CNE
acordaron invitar al Centro Carter, como parte del programa de observadores
internacionales, para la eleccion presidencial del 7 de octubre. Hasta ahora los
representantes de dicha organizacion no han respondido a la invitacién del organismo
electoral. A la fecha, solo el Consejo Electoral de la Unasur ha sido invitado como
acompafante internacional para el 7 de octubre, lo que seria su primera participacion
oficial en unas elecciones.

Tips Legislativos

Nuevo recurso contra Ley de Timbres Fiscales. Luego de que en noviembre de
2011 el Consejo Legislativo del estado Aragua reformara la Ley de Timbres Fiscales
gue establecio que las empresas deben pagar los timbres fiscales para determinados
trdmites segun su superficie, los empresarios de la regiébn han denunciado que esta
reforma origina "montos impagables". Tres gremios empresariales del estado Aragua
introdujeron un recurso de nulidad contra la Ley: las camaras de Comercio y
Produccion de Cagua y Santa Cruz, la de Comercio, Industria y Turismo de la Colonia
Tovar y la de Industriales del Distrito Ricaurte, segun informé Conindustria en una
nota de prensa. Este es el segundo recurso de ese tipo, ya que Empresas Polar
también interpuso uno ante el maximo tribunal del pais.

Isea difiere la reforma. El gobernador de Aragua, Rafael Isea, anuncié que
postergara la reforma de la Ley de Timbres Fiscales en la entidad debido a la
“politizacion del tema de parte de los empresarios de la region”. El mandatario
regional explicé que la firma para aprobar la reforma estaba prevista para el viernes
20 de julio, pero que ahora se paraliza el proceso. Exhortd a los empresarios, que
desde hace meses reclaman la modificacién del texto, a "canalizar la problematica por
la via regular para asi tener una conversacion de altura”.

Anulado el recurso nulidad. La Sala Constitucional del Tribunal Supremo de Justicia
declaré inadmisible el recurso de nulidad que la Asociacion de Propietarios de
Inmuebles Urbanos (Apiur) introdujo contra el articulo 73 y la disposicion transitoria
novena de la Ley de Arrendamientos de Viviendas. El articulo 73 establece que el
método para determinar el valor de un inmueble solo tomara en cuenta el valor de
reposicion, el tamafo, la depreciacion, la vulnerabilidad sismica y la region geografica.
Apiur objeté el articulo porque excluye factores que agregan valor al inmueble, como
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la ubicacion dentro de la ciudad o los servicios disponibles, e ignora la inversion del
propietario para adquirirlo.

La disposicion transitoria novena otorga un plazo de 12 meses para retirar el
dinero acumulado en los tribunales de consignacion, porque de lo contrario sera
transferido al Fondo de Proteccion al Inquilino y al Pequefio Arrendador, creado por la
Ley. La organizacion rechazé la medida porque esos recursos (depositados por los
inquilinos para cumplir con la obligacién de pago en los casos en que hubiera conflicto
o simplemente no encontrase al propietario) pertenecen a los duefios de los
inmuebles.
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