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Después de la devaluacion de diciembre pasado, vendida como
“unificacion cambiaria”, en Ecoanalitica esperabamos algunos cambios
en la politica cambiaria para 2011, el ajuste previsto mas importante era el
aumento de la tasa de cambio de la banda superior del Sitme, de 5,3 VEB
/US$ a niveles de 6,5 VEB /US$. Adicionalmente, se esperaba que este
mecanismo tuviese un mayor dinamismo en la asignacion de divisas,
alimentado principalmente por Pdvsa y el BCV. Finalizado el primer
trimestre del afo, las perspectivas en materia cambiaria son otras.

Petroleo e Como todo en Venezuela, dos factores marcan el devenir de la politica
ldeologia... econdmica. El primero, nuestra maldicion, son los precios petroleros; pues
Las dos caras los mismos marcan la pauta de lo que sera el flujo de ingresos, no sélo del
de la moneda Ejecutivo Nacional sino también de casi la totalidad de las divisas. El

segundo elemento, mas complejo, es el modelo ideolégico, la
construccion del llamado “socialismo del s. XXI” y lo que éste contempla
respecto a los roles de la politica cambiaria, las importaciones, el sector
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privado y el Estado. Ambos factores estan interconectados y no deben
verse por separado.

Un andlisis parcial nos llevaria a pensar que con el alza de los precios
petroleros prevista para los proximos meses, el Ejecutivo, con mas
divisas, favoreceria las importaciones para generar una especie de “fiesta
de consumo”, con lo cual disminuiria la restriccibn en materia de divisas
gue enfrenta el sector privado. Esto es, en nuestra opinion, una verdad
parcial. Pues, no contempla el aspecto ideoldgico.

El desarrollo Desde el punto de vista de la ideologia, el chavismo en el marco del

endogeno socialismo del s. XXI, busca el desarrollo endégeno, que no es otra cosa
gue incentivar la industrializacion y la generacién de valor; en resumen, se
busca acabar con la economia de puerto. De manera que lo que hemos
visto en los Ultimos meses es que, mas alla de las importaciones de
alimentos y medicinas, el Ejecutivo Nacional ha tratado de frenar la
importacion de bienes y servicios utilizando este argumento.

“Certificados
Industrial Permisos CADIVI BCV
Licencias

Presupuesto Sectores
de divisas Prioritarios

Alimentos y

Medicinas

Fuente: Ecoanalitica

La El segundo argumento es que el socialismo del s. XXI contempla la
supremacia supremacia del Estado. Y este avance del Estado se muestra claramente
del Estado en las importaciones. Para el afio 2004, las importaciones publicas

representaban 15,0% del total, mientras que para 2010 abarcaba el
34,2%. Pasaron de US$2.608 millones en 2004 a US$ 13.201 millones en
2010. Esperamos que este afio se ubiquen cerca del 40,0% y en el
mediano plazo alcancen la mitad del total importado por el pais.

Distribucién de importaciones por tipo de cambio
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P

Cadivi 81% 68% 60% 68% 75% 55% 59% 48%
Cadivi 2.6 25%
Cadivi 4.3 35%
Importaciones Piblicas 15% 15% 18% 19% 21% 24% 34% 35%
Sitme 5% 16%
Permuta/Negro 9% 17% 22% 13% 4% 21% 1% 1%

Fuentes: BCV, Cadivi y Ecoanalitica
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Y el Gobierno En este punto tenemos que mencionar que para el segundo trimestre de

avanza 2011, el Estado asumird las importaciones de cinco materias primas
esenciales como la leche en polvo, azlcar cruda, trigo maiz y aceites,
pretendiendo concentrar un alto porcentaje de las importaciones de
alimentos. Esta medida obedece no solo a la volatilidad que estos ultimos
experimentan a nivel internacional, sino también con el objetivo de
garantizar la estabilidad en el abastecimiento en todo el pais.

Esta medida se une a los obstaculos que actualmente enfrentan los
industriales a la hora de acceder a la divisas, lo que indica de forma clara
gue no existe un sistema que garantice el otorgamiento de las mismas a
tiempo; aunado a este hecho debemos mencionar también los retrasos en
las emisiones de los certificados de insuficiencia y de no produccion.

Pueden subir, Asi, aunque los precios petroleros incrementaran el flujo de divisas en el

pero... pais, no necesariamente esto va a significar un mayor flujo de divisas para
el sector privado. Pero un punto importante debe mencionarse, tampoco
va a significar que la situacion empeore desde el punto de vista del
acceso a las divisas. Este afio el nivel de divisas autorizadas deberia, en
la medida de lo posible, ser mayor al registrado en 2010, aunque no en
una gran cuantia.

¢, Qué es lo que En Ecoanalitica, prevemos para lo que queda de 2011 y hasta 2012, lo
viene? siguiente en materia cambiaria:

* Los rubros prioritarios para el Ejecutivo (alimentos, medicinas y

bienes de capital para ciertas industrias) seguiran siendo
atendidos por Cadivi y tendran prioridad también en las
asignaciones de bonos en moneda extranjera que emita el
Estado.

* El Ejecutivo Nacional busca un mercado cambiario claramente
segmentado. Las grandes empresas (incluyendo multinacionales)
seran atendidas por Cadivi, mientras que las empresas medianas
y pequefias seran los demandantes naturales del Sitme. No esta
previsto que se establezca un mecanismo alternativo de acceso
de divisas para las grandes empresas.

 El Ministerio de Planificacion y Finanzas (MPF) y el BCV buscan
evitar, a toda costa, que el tipo de cambio no oficial se convierta
en una referencia de mercado. De esta forma, las asignaciones
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via Cadivi, Sitme y las emisiones de deuda estan pensadas con
este fin.

El Ejecutivo Nacional utilizar4d la politica cambiaria como un
mecanismo de contencion de precios, es decir, el acceso a las
divisas a tipo de cambio oficial pasa por ajustes moderados en los
precios de los bienes prioritarios. El otro esquema que se utilizara
para contener la inflacion es el incremento de las importaciones
del Estado.

Con expectativas de precios petroleros en torno a los
US$88/barril, Cadivi no deberia empeorar su desempefio. No
avizoramos una caida en las asignaciones de divisas via Cadivi,
incluso, podria darse un leve incremento este afio. Esperamos un
mayor incremento de las importaciones del sector privado via
Cadivi en 2012.

El Sitme financiard alrededor de unos US$8.000 millones de
délares en importaciones, con un promedio diario de US$40
millones. No esperamos un incremento en las asignaciones del
Sitme, ni cambios sustanciales en el sistema. Incluso, con el
escenario petrolero, pensamos que el Ejecutivo Nacional no
ajustara este afo la tasa del Sitme; esto podria darse en 2012.

Las emisiones de deuda no estan pensadas como mecanismos
para la salida de capitales, sino como complemento de Cadivi y
Sitme. Esperamos dos emisiones de deuda externa: una de
Pdvsa por US$3.000 millones (antes de agosto) y otra de la
Republica por otros US$3.000 millones (probablemente en el
altimo trimestre). Como hemos dicho anteriormente, los llamados
sectores prioritarios seran los favorecidos.

¢Quérolvaa El otro eslabon en la politica cambiaria es la Bolsa de Valores Publica

jugar la BVPB? Bicentenaria (BVPB). Esta instancia no es mas que la respuesta desde el
MPF para tomar el control del mercado cambiario “alternativo”, hoy
controlado por el BCV y el sistema financiero (Sitme y emisiones). La idea
es que tanto la Republica como Pdvsa coloquen papeles en la BVPB y en
el mercado secundario; Pdvsa y Fonden podria colocar también papeles,
ademas de otras empresas publicas, como Cantv, por ejemplo.

No es la intencién del MPF construir desde la BVPB un mercado permuta
“controlado” por el Ejecutivo. La BVPB desempefaria en un futuro el
mismo rol del Sitme, de hecho la intencion del ministro Giordani es que
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ésta sustituya al Sitme. Por ahora, el principal obstaculo es que no hay
plataforma tecnologica ni base operativa. Asi, en el corto plazo, esto es lo
que queda para 2011, la BVPB no sera un agente relevante en el
mercado cambiario; pero, en el largo plazo, la BVPB va a sustituir al Sitme
segun la propuesta del ministro Giordani.

¢ Viene otra Por ultimo, hablar de politica cambiaria, es hacer referencia a la

devaluacion? devaluacion. En Ecoanalitica sostenemos la tesis de que dados los altos
precios petroleros contemplados para este afio (en el primer trimestre, la
cesta petrolera venezolana promedié US$90,9 por barril) y la politica de
restriccion de divisas que explicamos anteriormente, el Ejecutivo no hara
ajustes en la tasa cambiaria de 4,3 VEB /US$. Incluso, de mantenerse
este escenario de precios y con una eleccion presidencial en puertas, es
probable que el ajuste tampoco ocurra el proximo afio, aunque si vemos
un ajuste en la tasa Sitme.

Devaluacion ponderada Vs. Variacion de la Cesta pe trolera venezolana
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La unica forma de sostener esta politica de anclaje cambiario es con un
mecanismo de restriccion de divisas al sector privado que limita el
crecimiento de las importaciones. La clave esta en como manejara el
Gobierno el problema del desabastecimiento, que tiene implicaciones
politicas serias impactando negativamente la popularidad del presidente
Chévez. Asi que la politica cambiaria se vera condicionada también por el
fendmeno del desabastecimiento.

En relacion a lo expresado anteriormente, quisieramos curarnos en salud
con dos comentarios adicionales. El primero es que de producirse una
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devaluacion, ésta seria totalmente discrecional. Lo segundo es que para
la volatilidad que suele sufrir Venezuela, principalmente reflejada en su
tipo de cambio, no nos parece un debate relevante si la devaluacion es de
un 30,0% para todo el afio 2012 o si mas bien, los ejecutores de politica
econdémica deciden dejar el tipo de cambio congelado nominalmente
hasta 2013. La Unica diferencia entre ambos escenarios es que en el
segundo, la distorsion del control de cambio se acentuaria y las
necesidades de una devaluacion futura serian mayores.

Hay que La no devaluacion del mercado oficial no necesariamente es sindbnimo de
cubrirse... baja volatilidad en el mercado no oficial. Los referenciales del mercado
cambiario: el tipo de cambio real (TCR) y el implicito M2/RRIl muestran
una tendencia al alza. No olvidemos que cuando el mercado de permuta

era legal, el TCR era el piso y M2/RRII era el techo para el TC en este
mercado.

Durante el mes de marzo, el indicador M2/RRII se ubicé en 11,2
VEB/US$, 9,6% superior que el dato de febrero de 2011, debido a los
US$2.000 millones transferidos en enero y febrero de este afio al Fonden
y a los US$829 millones que Pdvsa retir6 del Fondo de Estabilizacién
Macroecondmica para posteriormente entregarlos al Ejecutivo a
comienzos de febrero.

El indicador de TCR de Ecoanalitica nos mide el tipo de cambio de
equilibrio competitivo entre Venezuela y sus cinco principales socios
comerciales (EE.UU., Brasil, China, Colombia y México). En febrero, el
tipo de cambio real se deprecié 23,5% con respecto a febrero de 2010, al
pasar de 5,3 VEB/US$ a 6,5 VEB/USS$, y 2,2% con respecto al mes de
enero de 2011.

Tipo de cambio real Vs. M2/(Reservas Internacionale s)
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En el dltimo bimestre del afio, el mercado no oficial deberia estar muy
presionado. La proyeccién del TCR al cierre de 2011 es de 7,8 VEB/US$ y
el M2/RRII es de 11,7 VEB/US$. Queda claro para nuestros clientes que
hoy por hoy, la cobertura es mas que necesaria.
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Tips Economicos

Tasa de desempleo del mes de febrero. De acuerdo con el dltimo informe emitido
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), la tasa de desempleo del mes de
febrero se ubico en 8,8%, 1,6 puntos porcentuales menos que lo registrado en el
mes de enero y apenas 0,2 puntos porcentuales por encima de la tasa registrada en
febrero de 2010.

La informalidad en ascenso . Segun el informe mensual publicado por el INE, la
tasa de informalidad en el segundo mes del afio se ubic6 en 44,1%, 0,4 puntos por
encima de lo registrado en el mes de enero y 0,9 puntos porcentuales por arriba de
lo reportado en igual mes de 2010.

Empleadores del sector informal aumentan en 9,4% en un afo . De acuerdo con
el informe emitido por el Instituto Nacional de Estadistica, los empleadores del sector
informal se incrementaron en 26.154 personas desde febrero de 2010 para cerrar en
304.958 patronos.

Deuda publica con los bancos crecio un 20,0% entre enero y febrero de este
afo. Las estadisticas de la Superintendencia de Bancos registran que la deuda
publica con las entidades financieras del pais, representada por letras del tesoro y
bonos, se ubicé al cierre de febrero en VEB 61.637 millones, una cifra que se
traduce en un salto de 20,0% respecto a diciembre.

Comprometen mas produccion en pagos a China . En menos de 12 meses el
Gobierno ha pactado con las instituciones de la nacién asiatica créditos por US$28
millardos. En agosto de 2010 se acordd una linea a largo plazo por US$20 millardos
y en los proximos dias se firmaran dos préstamos que totalizaran US$8 millardos. Y
esas operaciones, segun la ministra de Comercio, Edmeé Betancourt, "se
cancelaran con envios de crudo”.

... De acuerdo con lo adelantado por la Ministra de C  omercio , en el mes de abril
se firmara con el Banco de Desarrollo de China un crédito por US$4 millardos que se
utilizara para alimentar el Fondo Pesado Chino; y agreg6é que los Ministerios de
Energia y Petréleo y Vivienda estan negociando con el Banco de Industria y
Comercio otro préstamo por US$4 millardos para la construccién de viviendas.

Seniat en el primer trimestre . Segun el superintendente nacional aduanero y
tributario, José David Cabello, la recaudacion global del primer trimestre de 2011
llegé a VEB 27 millardos, al tiempo que recorddé que este monto superd la meta
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asignada por el Ministerio del Poder Popular para la Planificacion y Finanzas para
este periodo por un monto de VEB 22,9 millardos.

Autorizan tres nuevos créditos adicionales . La Comision de Finanzas de la
Asamblea Nacional autoriz6 tres créditos adicionales por VEB 864,1 millones, cuya
fuente de recursos es la disponibilidad de fondos de la Oficina Nacional del Tesoro.

(A donde seran destinados estos créditos adicionale S recientemente
aprobados? Uno de los créditos aprobados, por un monto de VEB 134,6 millones,
fue otorgado al Ministerio de Transporte y Comunicaciones para la rehabilitacion de
la carretera vieja Caracas-La Guaira. El segundo fue asignado al Ministerio de Salud,
por VEB 703,1 millones para la rehabilitacion de las edificaciones asistenciales de
Barrio Adentro; y el tercer crédito fue destinado al Ministerio de Agricultura y Tierras
para orientarlo a la CVAL a fin de cumplir con el convenio suscrito con Argentina.

Tasas de interés. La tasa de interés activa en la tercera semana del mes de marzo
fue 17,7%, cayendo 0,42 puntos porcentuales respecto a la semana previa. Mientras
que, la tasa de depdsitos a plazo y la pasiva se ubicaron en 14,9% y 12,6%
respectivamente.

Reservas internacionales . Las reservas internacionales descendieron en 1,2%, al
pasar de US$26.973 millones durante la tercera semana del mes de marzo a
US$26.656 millones durante la cuarta semana del mes de marzo. Monto que,
comparada con el registro del mismo periodo del afio anterior, muestran una caida
de 9,0%. Uno de los factores que incide en la caida de las reservas internacionales,
es la transferencia de recursos al Fonden.

Liguidez monetaria . La Liquidez monetaria (M2) en la tercera semana de marzo
aumentd en 0,3% respecto de la semana anterior, al ubicarse en VEB 304.359
millones. M2 aumento 27,0% en la relacion al mismo periodo de 2010.

Lo negociado por el Sitme. Hasta la fecha se han negociado US$6.833 millones a
través del Sistema Integrado de Transacciones en Moneda Extranjera (Sitme), con
un promedio diario de US$33,8 millones, bajo un tipo de cambio implicito de 5,3
VEB/US$. En la semana anterior se negociaron US$159,6 millones, US$13,0
millones mas que la semana previa cuando se tranzaron US$146,6 millones.
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Tips Petroleros

Inspectorate no volvera a certificar la produccion de Pdvsa. En un comunicado,
el Menpet inform6 que no volvera a contratar los servicios de la firma cuantificadora
de produccion petrolera independiente, Inspectorate, ubicada en Londres. Dicha
decision puede agregar aun mas escepticismo sobre las cifras de produccion de
Pdvsa. Adicionalmente, el Menpet anuncié que las exportaciones de crudo
venezolano disminuyeron 16,0% en febrero, con respecto a enero, y alcanzaron 2,17
mb/d.

Siguen cayendo. La venta de petroleo a Estados Unidos, principal cliente de
Venezuela, sigue mostrando descensos. Segun publica el Departamento de Energia
de Estados Unidos (EIA, por sus siglas en inglés), el promedio de exportaciones
diarias en el dltimo mes fue de 749.000 barriles (kb/d), lo que representa una caida
de 218 kb/d con respecto al promedio de 2010 de 967 kb/d barriles diarios. Cabe
destacar que el promedio de 2010 era la cifra mas baja en 21 afios.

Se reestructura Pdvsa. Ante la necesidad de Pdvsa de lograr mejores resultados
en su gestion, la Junta Directiva de la estatal petrolera modifico la estructura
gerencial donde la Vicepresidencia de Exploracion y Produccion seguira a cargo de
Eulogio del Pino; ahora comprendera tres divisiones ejecutivas: Oriente y Occidente
(las cuales ya existen) y la direccion de la Faja del Orinoco, la cual sustituird a la
division Centro Sur. La Corporacion Venezolana de Petroleo (CVP), creada para
"controlar y administrar los negocios que se realizan con otras empresas petroleras
de capital nacional o extranjero”, y que funcionaba como una filial, ahora se
fusionaréa con la Vicepresidencia de Exploracién y Produccién.

Tomaran medidas. Pdvsa prepara demanda en Estados Unidos contra Francisco
lllarramendi, director del fondo de inversion MK Capital Management, en un intento
de recuperar los recursos del fondo de pensiones de los trabajadores que se
encuentran congelados luego del fraude realizado por esta empresa. El ministro de
Energia y Petrdleo y presidente de Pdvsa, Rafael Ramirez, sefialé que la industria
envio abogados internacionales para respaldar el fondo de pensiones y apunt6é que
"luego de la recuperacién del dinero del fondo de pensiones, se iniciar4 un proceso
de revision de los mecanismos de funcionamiento de ese esquema”. El fondo de
pensiones maneja cerca de US$2.500 millones.
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Siguen los accidentes y el mal manejo. Como ya se ha vuelto una costumbre en la
industria petrolera nacional, contindan los accidentes por mal manejo, lo cual se
traduce en pérdidas millonarias, especialmente cuando el precio del barril supera los
US$100. Entre la tarde del domingo 27 de marzo y el lunes 28, se produjo un
derrame de aproximadamente 40.000 barriles de petrdleo, en el bloque Junin de la
Faja Petrolifera del Orinoco, con los que se produciria crudo mejorado Zuata Sweet
de 22 grados API. Segun fuentes de la industria, la pérdida de ese crudo se produjo
porque los sistemas automatizados que detectan los limites de llenado de los
tanques no estan operativos. La operacion manual de estos equipos resulta ineficaz.
Adicionalmente, los trabajadores denuncian que son presionados para que la
produccion no se paralice "y se saque el petréleo como sea'".

Y ni hablar de los problemas laborales. @ Desde hace un tiempo también se han
profundizado los conflictos laborales en Pdvsa. Se viene propiciando una
confrontacién de los trabajadores, quienes estan descontentos "con personas que
ocupan cargos de direccion y gerencia”, sefiala Raul Parica, secretario ejecutivo de
la Federacion Unitaria de Trabajadores Petroleros de Venezuela (Futpv). La
situacion se origina por el incumplimiento del contrato colectivo.

Se normaliza. La refineria El Palito, especificamente la Unidad de Craqueo
Catalitico, fue puesta en funcionamiento de nuevo, luego de realizarse los trabajos
de arranque seguro de la productora de insumos para la mezcla de combustibles. La
informacion fue suministrada por Jesus Sanchez, gerente general de la Refineria El
Palito, quien indico que luego de presentarse la falla eléctrica el pasado lunes 21 de
marzo, el personal de Pdvsa en el complejo refinador de Carabobo cumplié los
procedimientos operacionales y de seguridad para la puesta en servicio de las
unidades de destilacion y conversion media, ademas de los servicios industriales.

Definen las areas de accion. El Ministerio del Poder Popular para la Energia y
Petréleo asignd a la empresa Pdvsa Petroleo S.A. un area geografica denominada
Cardén Bloque 1V, sub bloque Este, que mide 465,80 kildbmetros cuadrados y que
esta ubicada en el Golfo de Venezuela, Proyecto Rafael Urdaneta. La resolucion fue
publicada en la Gaceta Oficial N°39.642, de fecha viernes 25 de marzo de 2011, la
cual refiere que Pdvsa Petréleo S.A. ejercerd los derechos de exploracion y
explotacion de los yacimientos de Gas Natural No asociado. La asignacion de esta
area nueva a la empresa Pdvsa Petroleo contribuird con el Plan de Gasificacion en
el occidente del pais.

Cestas internacionales. A la hora de cierre del mercado en Nueva York, el WTI se
cotizd este jueves 31 de marzo en US$106,3/bl manteniéndose igual al precio
registrado la semana previa. Por su parte, el Brent subié en 1,5% para situarse en
US$117,24/bl, si lo comparamos con la semana previa, cuando registr6 US$115,5/bl.
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Precio de la cesta local. El precio de la cesta venezolana se incrementd durante la
semana pasada, al cerrar en US$100,2/bl el pasado viernes 25 de marzo, lo que se
traduce en un incremento de 2,6% con respecto a los US$ 97,6/bl registrados en la
semana previa. Entretanto, el promedio anual de la cesta petrolera venezolana se
ubica en US$ 90,4/bl.

Sectoriales

Consideran que es irracional la salida de Venezuela =~ de la CAN. Venezuela agota
el lapso establecido por la Comunidad Andina (CAN) para concretar su salida de ese
bloque subregional, luego de liderar y promover su integracion en los ultimos
cuarenta y un afos. En esta cuenta regresiva que llega a su fin el 21 de abril,
Venezuela ha tenido cinco afos -segun lo dispone el articulo 135 del Acuerdo de
Cartagena- para pensar y repensar su decision de separarse o no del organismo.

Salida de la CAN disminuira oferta de productos . La desvinculacién definitiva de
Venezuela de la Comunidad Andina de Naciones (CAN) disminuird la oferta de
productos en el mercado local, segun manifest6 Eduardo Quintana, presidente de
Fedecamaras en el estado Vargas. Ante esta desvinculacion, el mercado
venezolano quedard debilitado y, salvo acuerdos bilaterales con cada uno de los
paises miembros del organismo multilateral, los productos de Colombia, Bolivia,
Ecuador y Perl seran mas costosos para los venezolanos.

Chavez firmara convenio comercial . Un convenio para la compra de mas de
600.000 toneladas de alimentos firmara el presidente Hugo Chavez durante la visita
gue realiza este martes a Argentina, segun resefid la cancilleria venezolana en un
comunicado. Asimismo, se suscribira un acuerdo para importar varios miles de
vehiculos y maquinarias agricolas.

Chavez reclama al Banco Venezuela que sea socialist a. El presidente de la
Republica, Hugo Chavez, exhorté a Humberto Ortega Diaz, quien dirige el Banco de
Venezuela, a flexibilizar los requisitos para el otorgamiento de créditos que financian
planes de desarrollo en las comunidades. El Presidente se dirigio de la siguiente
forma a Ortega Diaz: "El Banco de Venezuela tiene que ser para el socialismo, no se
puede regir por los patrones del capitalismo, eso lo hemos hablado cien veces y tu lo
sabes.”
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Formalizan creacion del Organo Superior de Vivienda . Mediante el Decreto N°
8.120, publicado en la Gaceta Oficial N° 39.643, de fecha 29 de marzo, se creo el
Organo Superior del Sistema Nacional de Vivienda y Habitat, ente que conducira el
propio Presidente de la Republica y que servira para darle impulso "a la Gran Mision
Vivienda Venezuela y en el Marco de la Ley de Emergencia para Viviendas y
Terrenos para Urbanismo".

Leyes para el sector vivienda impulsan la propiedad social. El presidente Hugo
Chévez anuncié este domingo que prepara nuevos marcos legales para el sector
vivienda; y uno de ellos se orienta a regular la propiedad de las soluciones
habitacionales.

A paso lento marchan los planes oficiales de vivien da. El presidente Hugo
Chavez asegura en sus alocuciones que este afio se construiran 150.000 viviendas
para atender la demanda, en especial de los damnificados por las lluvias del pasado
mes de diciembre; sin embargo, en este primer trimestre han sido pocos los avances
en el proceso de construccion de soluciones habitacionales.

Ejecutivo insiste en regular ganancias de los priva  dos. Segun declaraciones de
la ministra de Comercio, Edmée Betancourt, el Gobierno nacional esta estudiando la
posibilidad de crear nuevos marcos regulatorios, como una ley de precios, una ley de
maxima ganancia y otra ley de comercio. Esto como medida para combatir la
especulacién y ampliar la participacion del Estado en la actividad comercial.

Lo que se busca es equilibrar. Entre los planes del Gobierno nacional no esta
"desplazar” o "quitar espacios” a las empresas del sector privado. Segun la ministra
de Comercio, Edmée Betancourt, la meta es "equilibrar" los modelos que estan
vigentes en la actualidad: capitalista, estatal y socialista, y que las unidades
productivas en esas tres areas tengan igual peso en la economia nacional.

Las prioridades. Betancourt sefialé que el modelo de economia social se desarrolla
sobre la base de las nuevas unidades productivas socialistas, las cuales pueden ser
mixtas: bien con el Estado o con el sector privado. Indicé también que en una
primera fase el proceso de consolidacion es con empresas del sector
agroalimentario. Entre ellas mencion6 a Café Venezuela, CVA Lacteos, CVA Azlcar,
Empresa Mixta Socialista de Legumbres del Alba, Venearroz y Pescalba, "y muchas
otras que estamos articulando”.

Ejecutivo aprueba recursos para proyectos agricolas . Segun detall6 el ministro
de Agricultura y Tierras (MAT), Juan Carlos Loyo, el primer mandatario destin6 VEB
506 millones para la construccion de la ciudad agricola, otros US$79 millones para
ejecutar cinco proyectos con una empresa brasilera, aproximadamente VEB23
millones para crear 10 unidades de produccién social agropecuaria con la empresa
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argentina Venar y VEB 24,8 millones para el funcionamiento de una empresa de
cacao.

Segun Cavidea, las ventas caeran en los proximos se is meses . La industria de
alimentos vislumbra un panorama complicado para los prOximos meses, y €so se
refleja en las cifras de la encuesta hecha por Cavidea a las empresas productoras de
rubros basicos. Entre marzo y agosto de 2011, los industriales creen que caeran las
ventas de 9 rubros basicos de un total de 19 alimentos analizados por la Camara
Venezolana de la Industria de Alimentos (Cavidea).

Ocupan seis constructoras para acelerar trabajos en el Sur del Lago. EI
Gobierno dictdé una medida de ocupacion temporal a seis empresas privadas que
poseen maquinarias de construccién para acelerar los trabajos de recuperacion en el
Sur del Lago, area que abarca parte de los estados Zulia, Mérida, Tachira y Truijillo.

Suministro de azUcar para refrescos y jugos depende ra del Gobierno . El
suministro de azlucar dependera de lo que venda el Gobierno a los centrales y lo que
se permita destinar a la industria, entre ellas la de bebidas. Por resolucién
ministerial, s6lo se puede vender al sector manufacturero 40,0% del azucar refinada
por los centrales. La industria de bebidas y refrescos requiere cada afio 400.000
toneladas de azucar para garantizar el procesamiento de sus productos.

Gobierno nacional evalla adecuar precios de aliment o0s basicos. De acuerdo
con lo informado por el ministro de alimentacién, Carlos Osorio, el Gobierno nacional
evalla adecuar los precios de alimentos basicos como el aceite comestible, la carne
de res, el arroz, la harina de maiz precocida, el azucar, el pollo, los quesos y la leche
en polvo y pasteurizada.

Crece el comercio en linea. Venezuela es un mercado de comercio en linea
relativamente pequefio, con 2,9 millones de usuarios. Sin embargo, fue el pais que
logré el mayor crecimiento en el Gltimo afio con un 27,0%, segun un estudio de la
empresa de medicion digital "comScore”. A Venezuela le sigue Colombia con 24,0%
y un total de 12,5 millones de usuarios, y Brasil y México, quienes crecieron 20,0% y
21,0%, respectivamente.

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




JECOMNALITICA

Informe Semanal |[NaGmero 12 Semana V, Marzo 2011 |Pag.15

Tips Economia Mundial

EE.UU.: El crecimiento fue mayor en el dltimo trime  stre. El PIB real de la mayor
economia del mundo creci6 3,1% (SAAR) en el ultimo trimestre de 2010, revisado al
alza desde el 2,8% del mes pasado. La revision reflejé principalmente una
disminucién de la inversion en inventarios, asi como una mejora en el gasto de
capital. Dicha cifra fue semejante a las expectativas del consenso del mercado, que
esperaba 3,0%. El crecimiento trimestral se mantuvo fuerte desde el 1T2010 y, para
todo el afo, el PIB real crecio 2,9%, lo que revirtio la pérdida de 2,6% durante 2009.

El consumo repunta... Los gastos de consumo personal en EE.UU. crecieron 0,7%
el mes pasado, después de un aumento de 0,5% en febrero. El gasto en bienes
subié 1,5% (7,4% al/a). Dentro de este rubro, el principal impulso fue un salto de
6,2% (16,0% a/a) en gastos de gasolina. El gasto en prendas de vestir aumento
1,0% (3,8% al/a), después de dos meses de descenso moderado. El gasto en
muebles y otros articulos para el hogar subi6 0,2% (2,3% a/a), mientras que el gasto
en vehiculos crecié un 3,7% (23,6% a/a). El gasto en servicios se expandio 0,2%
(2,5% a/a). Interanualmente, el crecimiento de este rubro fue liderado por el cuidado
de la salud (4,4%), transporte (4,2%) y restaurantes y alojamientos (4,2%).

La gasolina empieza a preocupar. El precio de la gasolina regular subié cuatro
centavos la semana pasada hasta llegar a US$3,60 por galon en EE.UU., el nivel
mas alto desde septiembre de 2008 y mas del doble del minimo de US$1,61 por
galdn de diciembre 2008.

La recuperacion de ltalia serd débil. La economia italiana estd mas vinculada a
Libia que cualquier otro pais europeo, ya que el petrdleo libio ha sido muy importante
para el crecimiento italiano. Ahora que la problemética de Libia probablemente
impedira el intento de Italia para mantener su economia fuerte (ademas de que
Berlusconi esta luchando por su vida politica propia), no hay optimismo sobre las
perspectivas de Italia. Es probable que continle su recuperacion, junto con el resto
de Europa, pero sera probablemente un rezagado en lugar de un lider.

Standard & Poor's rebaja calificacion de deuda de P ortugal y Grecia. La agencia
Standard & Poor's rebajo este martes las calificaciones de la deuda soberana de
Portugal y Grecia. En el caso de Portugal, recorto la nota crediticia a "BBB-/A-3", de
"BBB/A-2". S&P justificO la rebaja por la posibilidad de que la endeudada nacion
tenga que subordinar su deuda con el fin de pedir un rescate a la Unién Europea. En
tanto, para Grecia, S&P rebajo su calificacion de deuda a "BB-", de "BB+",
profundizando su estatus basura, porque teme que el pais deba pedir mas dinero al
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plan de emergencia de la zona euro; y advirtié que podria recortar ain mas su nota
en uno o dos escalones si su posicion fiscal empeora.

Japon: enfocado en la reconstruccion. El parlamento de Japén aprobo este
martes un presupuesto de US$1,1 billones para el afio fiscal que se inicia el 1 de
abril, pero el Gobierno tiene problemas para lograr autorizaciones de gasto, lo que
pone trabas a los fondos de emergencia para la reconstrucciéon del pais después del
terremoto. Estimaciones en Tokio apuntan a que las pérdidas materiales del sismo
magnitud 9,0 del 11 de marzo, que generd un mortal tsunami en la costa noreste,
podrian superar los US$300.000 millones, lo que lo haria el desastre natural mas
costoso del mundo.

México y Brasil: referencias en América Latina. El sdlido crecimiento econdmico
en América Latina esconde dos velocidades en el interior de la region y posturas
diferentes frente a fendmenos como la entrada masiva de capitales. Asi lo
destacaron expertos reunidos en la asamblea anual del BID. Brasil, exportador de
materias primas, orientado hacia los paises emergentes, y México, dependiente de
los paises industrializados, son los dos modelos actuales de crecimiento regional, de
acuerdo con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

¢, Quienes siguen a los lideres? Los expertos del BID colocan en el grupo brasilefio
a Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Peru, Uruguay Yy
Venezuela, asi como a Trinidad y Tobago. En el mexicano se hallan todos los paises
centroamericanos y los caribefios, con excepcion de Haiti.

El grupo uno. EI grupo liderado por Brasil estd muy bien situado en un mundo en el
gue las economias emergentes son el motor de crecimiento, sefala el informe del
Banco. Los precios de las materias primas son altos y los flujos de capital estan
entrando hacia este grupo para aprovechar las mejores oportunidades vy
perspectivas mas brillantes, afiade. Las perspectivas de crecimiento 2011 para
ambos grupos son diferentes, en el caso de Brasil y sus seguidores el crecimiento
sera de 4,4%.

El grupo dos. Segun el texto, la otra cara de la moneda la representa el grupo
liderado por México, cuyos miembros comparten lazos comerciales mucho més
fuertes, tanto en bienes como servicios, con paises industriales. Las perspectivas de
crecimiento 2011, segun el documento, apuntan a un 2,7% para México y los suyos.
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Tips Politicos

Siria se une al cambio en Oriente Medio.  El gabinete sirio en pleno renunci6 el
martes, informd la televisidon estatal, en la concesién mas reciente ante las protestas
masivas que reclaman libertades politicas y en medio de los disturbios mas graves
gue hayan aquejado al pais en varias décadas. El presidente Bashar Assad acept6
la renuncia de los ministros luego de la habitual reunion semanal de los martes.
Assad, cuya familia gobierna Siria desde hace 40 afos y siempre ha reprimido
implacablemente el disenso, esta tratando de calmar la furia creciente con una serie
de concesiones.

Culmina huelga de hambre. La vocera del Movimiento Estudiantil, Gaby Arellano,
agradecio al pais por el apoyo durante los 31 dias que duré la huelga de hambre de
sus 52 compafieros. Manifesté que seguiran en pie de lucha, "cada vez que quieran
pisotear nuestros derechos”. Advirti6 que si el Gobierno no cumple con el
compromiso, volveran a la calle. Insisti6 en que el documento firmado por el
Gobierno es garantia de que deben satisfacerse todas las demandas deben ser
satisfechas.

Una concesion. "Este Gobierno que dirijo homologara en el corto plazo, que es en
las préximas semanas, todas las becas a 400 bolivares y ademas incrementaremos
la cantidad de becados en el pais". Asi lo informo el presidente de la Republica,
Hugo Chavez, durante el acto de graduacion de técnicos superiores universitarios en
hidrocarburos de la Universidad Bolivariana de Venezuela (UBV).

586 casos de AHIN1. La ministra para la Salud, Eugenia Sader, informé que las
cifras oficiales que maneja el Gobierno nacional arrojan la existencia de 586 casos
confirmados de gripe AH1N1 en todo el territorio nacional.

Crece la impunidad. Segun Primero Justicia, la impunidad en Venezuela se ha
incrementado en 91,0%. José Manuel Hernandez, coordinador del partido, denuncio
gue durante 2010 se registraron mas de 17 mil homicidios en el pais.

Quieren primarias a final de afio. La plataforma Venezuela Libre, integrada por 19
organizaciones de la sociedad civil, solicitaron ayer a la Mesa de la Unidad
Democratica que las elecciones primarias para escoger al candidato presidencial
unitario de la oposicion se realicen durante el dltimo trimestre de este afo.
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La MUD por su parte. El coordinador de la Mesa de la Unidad Democratica, Ramon
José Medina, sefialé que si algo ensefiaron los comicios pasados en el pais fue que
se necesita de todos, y afirmé que en la alianza de partidos de la oposicién ninguna
organizacion tiene primacia sobre otra. Indic6 que las elecciones primarias para
escoger al abanderado de la oposicion para las presidenciales de 2012 se realizaran
entre los meses de noviembre y febrero y que eso es ya un acuerdo entre los
partidos.

Pequefios militares. El nuevo Plan Integral de Educacion Militar de la Fuerza
Armada Nacional, publicado en la Gaceta Oficial N° 39.641 del pasado jueves,
"impone la Educacion para la Defensa Integral como eje integrador del Sistema
Educativo Nacional”. En el texto del Ministerio de la Defensa, se remarca la
necesidad de que la "modalidad educativa militar® trascienda "los espacios
castrenses" con el objetivo de incorporar a la poblacion "en la defensa de la patria”.

Sistema electoral va a la ONU. Desde el mismo momento en que el CNE comenzo
a instalarlo en 2004, el sistema automatizado de votacién ha despertado dudas y
suspicacias entorno a su imparcialidad, transparencia y fiabilidad en distintos
sectores del pais. Esos recelos fueron expuestos por la organizacion Esdata ante la
Alta Comisionada para los Derechos Humanos de las Naciones Unidas, la
sudafricana Navi Pillay, y el Consejo de Derechos Humanos del organismo,
instancias que este afio evaluaran el grado de cumplimiento de las garantias
fundamentales en el pais.

Gran Misién Vivienda Venezuela para el 12 de abril.  Aun se afinan detalles de la
Gran Mision Vivienda Venezuela, por lo que sera lanzada el préximo martes 12 de
abril, informé el presidente de la Republica, Hugo Chéavez Frias. De acuerdo con lo
prometido por el mandatario, se esperaba que el pasado sabado 26 se dieran a
conocer algunas directrices de la misién. Sin embargo, su lanzamiento se pospuso
para afinar algunos detalles juridicos y financieros. El Jefe de Estado sefialo la
semana pasada que el lanzamiento de la Gran Misibn Vivienda Venezuela
comenzara con un registro cientifico y estadistico que utilizara “captahuellas” para
unificar a través de este censo cuantas personas requieren viviendas en el pais.
Detallé que ya 74 empresas venezolanas encargadas de construir viviendas se
reunieron con el Gobierno nacional para establecer su participacion en la iniciativa.
También esperan contar con la participacion de la banca privada que, segun
Chavez, esté dispuesta a colaborar con los planes de construccion de viviendas.

Gira presidencial. El presidente de la Republica, Hugo Chavez, informé anoche a
su llegada a Buenos Aires que durante su visita a la capital argentina firmara un
nuevo contrato para comprar mas de 600.000 toneladas de alimentos, ademas de
"miles de tractores, sembradoras y cosechadoras, que ya estan construyéndose”.
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Argentina serd la primera ciudad de su gira latinoamericana que le llevara también a
Uruguay, Bolivia y Colombia.

PSUV y PCV vuelven al Polo Patridtico . El Partido Comunista de Venezuela y el
Partido Socialista Unido de Venezuela concretaron una reunién para lo que seria la
conformacion del Polo Patridtico. Carlos Aquino, miembro del buré politico del PCV,
calificé como positivo el enlace entre las direcciones nacionales de los partidos ya
que permitio exponer todas las aristas del nuevo Polo Patriotico.

El TSJ acata. La semana pasada se oficializd el limite maximo de emolumentos
mensuales de los magistrados del Tribunal Supremo de Justicia (TSJ), cuyo monto
es el equivalente a doce salarios minimos. Segun la Gaceta Oficial, se establecio
como sueldo total mensual la cantidad de VEB 14.686,68. Esta resolucion también
fijd6 en diez salarios minimos el limite maximo de emolumentos mensuales del
Director Ejecutivo de la Magistratura, cuyo sueldo actual es VEB 12.238,90.

Primeros pasos para la campafa. El presidente Chavez Illamo6 a impulsar,
profundizar y hacer cumplir la letra y el espiritu de la Constitucion, asi como del
proyecto socialista Simén Bolivar 2007-2013, tarea en la cual el PSUV y el pueblo
organizado deben ser actores fundamentales, con miras a la construccion del
socialismo democratico y pacifico. "Quienes votaron por Chavez votaron por el
socialismo democratico y pacifico, por lo que hay que conocer muy bien ese camino
por el cual vamos transitando y estar vigilantes de que se cumplan las leyes al
respecto”, asevero.

Y en la organizacion. Aristobulo Istiriz manifesté que la direccion del partido
revolucionario ha discutido las 3R al cuadrado: revision, rectificacion y reimpulso, asi
como la repolarizacion, repolitizacion y reunificacion, a través de la discusion de las
lineas estratégicas propuestas por el jefe del partido, Hugo Chavez. A partir del 13
de abril comenzara la conformacion de las patrullas que deberan establecer alianzas
con los consejos comunales y los comités de salud, entre otros, para lograr la
consolidacion de los circulos de lucha popular para el buen vivir, los cuales se
estima estén desplegados en todo el pais en diciembre de 2011.

Tips Legislativos

Finalmente tendran trabajo. Después de casi tres meses de estar instalada, la AN
aprobo la agenda legislativa para 2011, que estard compuesta por 28 leyes. Sin
embargo, esta propuesta no convencié a los diputados opositores que denunciaron
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un "tijerazo parlamentario” al quedar por fuera mas de 30 leyes que se habian
acordado previamente en las comisiones. Entre las leyes que no fueron incluidas
estaria la ley de pensiones.

Lo social es prioridad. La nueva agenda legislativa muestra que la comision que
tendra mas trabajo este afio sera la Comision Permanente de Desarrollo Social con
seis proyectos: La reforma a la Ley Organica del Trabajo, la Ley Organica de Salud,
la Ley sobre el Primer Empleo, la Ley de Educacién Universitaria, la Ley Organica de
Educacioén Fisica y Deporte y la Reforma de Ley Organica del Sistema de Seguridad
Social.

Ocho solo tendran un proyecto. De igual forma, ocho de las comisiones tendran
gue trabajar un solo proyecto en 2011. La Comision de Cultura con la Ley Organica
de Cultura; la Comision de Cultos y Régimen Penitenciario con el Codigo Organico
Penitenciario; la Comision de Contraloria con la Ley contra la Corrupcion; la
Comision de Energia y Petréleo con la Ley para el Ahorro Energético; la Comision de
Ambiente con la Reforma de la Ley Penal del Ambiente; la Comision de Pueblos
Indigenas con la Ley contra la Discriminacion Racial; la Comision de Medios con la
Ley de Medios Alternativos y la Comision de Politica Exterior con la Ley de Servicio
Exterior.

¢Y las demas? La Comision de Politica Interior trabajara con la reforma al Cddigo
Penal, la Ley de Desarme, la Reforma a la ley Orgéanica de la Justicia de Paz y la
Ley para el Castigo de los Crimenes, Torturas y Desapariciones durante la década
de los afios 60, 70 y 80, mientras que la Comisién de Defensa trabajara sobre la Ley
de Fronteras y, junto con Politica Interior, la Ley de Desarme; la Comision de Familia
tendra a su cargo la redaccion de la Reforma a la Ley Orgéanica de Proteccion de
Nifios, Nifias y Adolescentes y la Ley de Adopciones; la Comision de Administracion
elaborara la Ley contra la Estafa Inmobiliaria, la Ley de Arrendamientos, y la Ley
contra la Estafa de Compra Programada de Vehiculos; y la Comision de Finanzas
estara a cargo de la Ley de Promociéon de Turismo Popular, la Ley Antimonopolio y
las leyes de Presupuesto y Endeudamiento.

Después de todo, tendra prioridad. Segun el presidente de la Comision de
Desarrollo Social Integral del Parlamento, Oswaldo Vera, la AN dar& celeridad a la
discusion y aprobacion de la Ley Organica del Trabajo (LOT). "Queremos ratificarlo:
esta AN esta abierta al pueblo, a los estudiantes, a los trabajadores y nos
comprometemos a cumplir con las exigencias que este jueves hemos recibido de un
grupo de trabajadores universitarios". Hasta los momentos han realizado 12.283
propuestas.

Se le pondra el ojo. La Comision de Politica Interior comenz6 a trabajar y dar
celeridad a la revision de la Ley para el Desarme y Control de Armas y Municiones y

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




_‘_ECOANALI'TI(&;

w.ecoanalitica.i

Informe Semanal |Nimero 12 Semana V, Marzo 2011 |Pag.21

al Cddigo Penal. Este proyecto fue diferido en la segunda discusion el pasado 16 de
septiembre de 2010 por presentar algunas inconsistencias; en esa discusion fueron
aprobados solamente dos articulos. El proyecto de Ley para el Desarme y Control de
Armas y Municiones se trabajara en la Comision de Politica Interior conjuntamente
con la Comisién de Defensa y Seguridad.

Intervendran los dos bandos. El diputado Freddy Bernal, miembro de la comision
de politica interior, destacé que en un plazo maximo de 90 dias la Ley para el
Desarme y Control de Armas y Municiones deberia estar en plenaria para su
discusion. El proyecto, que esta sobre la mesa, es el mismo que contiene 69
articulos. Sin embargo, la comision estd a la espera de las propuestas que
presentarian el ala opositora de la AN y el Ministerio de Interior y de Justicia, de tal
forma que se incorporen elementos nuevos al proyecto.

Alcanzando las firmas . El primer vicepresidente de la AN, Aristébulo Isturiz, junto
con las redes de inquilinos, acudieron este miércoles al CNE para entregar las
413.498 firmas recolectadas en apoyo a la Ley para la Regularizacién y Control de
los Arrendamientos Inmobiliarios. A la vez, la AN designd una comision especial que
se encargara de revisar la propuesta; esta conformada por los diputados Andrés
Eloy Méndez, Juan Carlos Aleméan, Marcos Figueroa, José Gregorio Graterol, Dinora
Figuera, José Avila, Morel Rodriguez, Rosa Leon, Gladys Requena y Marlene
Contreras.

Y la presion seguira hasta que se apruebe.  Segun el primer vicepresidente de la
AN, Aristébulo Istariz, la directiva solicitara a los diputados aprobar la urgencia
reglamentaria para la Ley para la Regularizacion y Control de los Arrendamientos
Inmobiliarios. Indicd que con esta propuesta se crea un precedente para impulsar y
aprobar un proyecto de ley presentado por iniciativa popular.

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




N
(o]
[=)]
\(©
o
-
el o~
m 8938888332, o TT-few —
o M b TT-09) Tr-rew 01-0Ip ﬂ
- .
ﬂ t 0T-roU 0T-A0U Ti-ew 01-dss O
[
[} L o1-0Be £ 2 -un( o
s ool & | % oren ™~
+ or-few 5 |2 6 oT-ew —_
> L or-gy - oW =g 60-9p =
— 5
[} H L 6o-nou gorou o | T e 60-das M
c m B 8 60-un(
L 60-0be -uni .o
© s e > A ool F | v 3
m K L 60-Aew 8 g g P 0 60-ew =
2 o - > = o
@ 36 | | Rt 4 | SORL g g 9t 800
52 _ g 28 g 0>| 2 01-Aou s go-das p—4
o~ sg g’ L gonou T35 < 80-AoU mm £9 ’
- sS 1t \A‘I goobe 58 ﬂ-/ " g3 - LR 8o-un! o
- r - > 2 5
o 1T 3| = ot 25 oo 551 g
o 8o ¢ [ 22 W. s 22 el 109p N
8w | ¢ Laogey w2 < s 21 ¢ :
m o] g y 3 or-dos (& g 10-das o™
3 3 Joh0u & ~ Lo-rou )
Z o © o | 4 vlr .m 20-un( o
= 2 L J00Be o o8 o~
= Q ¢ | sohew F arote o X
m M £ ¥ L0-Tew m . 90-9p =
£ b 2093} A 2 ] s
e (@) £ 90-A0u y 9onou 8 ol N s0-das w=
£ r l./ = go-unf (=
") N I 90-0fe 9o-in! otunl ; 90-ew —
0 N . ,
o o 90-Aew 90-tew NN T S S S & & & &8 58 9§ ° w
g O § § 8 8 8 ¢ &8 8888888gs8s S =
o n O nun O n O u
t W Baoraddar o7l - —
o < &  ® M M M N N N (7]
[
E D S
~ W e =
R - | 1109} NI -0T02 S
o oT-AoU // | or-op il -0102 g
g -
Q oT-0be V < L OT a% II-0T02 il
< 01-Aew [ L Oroe 1-0T02 0
s
Q = e :
m 0793} S > ) | ovee Al -600Z e
a 60-Aou W ¢ | or-a0) Il - 6002 o
N 60-0Be _— A | 6001 116002 7Y
<
— 6o-few A poowRo & 1-6002 4
et © -ofe 8 | % i s
[T 8 60gey O /v / L OO0 o & : Al -8002 a
IA e ) £ A s \ Leoun & 1a )
T e da - e 80-A0U mm | . 2 [ ooe 800¢
—_— 32 < goobe  §2 A\ g |3 “ Leow § |, Ii-800 o
_ = i3S aofew 2 u 5d lsoop & |5 1-8002 <
o — = j g & Ir \_ gowo & |2 0]
ol — £ 80 & A _ —_— T Al - 2002 -
T © Jonou B | soobe o I - 2002 o
= ) Lsounl £ |5 =
N m 10-06e o 3 II'- 2002 &
S e g =
0 L0-kew D 2 | 80-qa1 ﬂg 1-200¢ -
S ° § fow | : 9
= [ Aou — 2 - | L0900 1l - 9002 o
| W R ) % V i —— L0-ofe 3
2 ﬂ op-obe A _ ~ \| : 119002 =
[ Lo-un =
C | ' 1-9002 =
> 90-Aew h— / L07iqe s
o o o 9o 9o 9o o © N~ © 1w % o S LR =
“J od o d A o

Av.




(0]
N
=)}
\(©
o
Lo
L
m e — e TT-084 (=)
0T-Aou 01-0Ip rou -
L [ “ 0T -
N
® | or-06e - 07490 or-0be n
O
! '
= | oT-Aew | 0T-0Be 0T-Rew %
Vr 0T-09) m A 0T-Aew 01-08)
| i 3 60-AOU o~
p N oW~ o~
g AR — 8 60-06e o
© 0 wg |8 ) 073U .- ]
E | Sl 1l 53 o
£ gE|T 1100 S z_ -
3 m £ 60-few  § m 60 m 0 6008 <8 >
S oN F g3 5 % g é u
g 2, 60-0be > oo o2
N =8 | 603} 32 33 e L=
P s .mw s \ bokew 25 goobe 5 & =
S | sonou @ £ 25 >
o g ¥3|% - goaue >, gofew B3 o
Q 3 go-obe @ |2 S L 2 L
E | | ¢ || A gonou 2 8008} <
gofew 3 7 2
3 I ] \ 80-Aew 10-hou 3
H x
m | 8063 - L0-0be
| I 109 =
® -Rew —
I 0 | 20-nou -f Jo-unf L0 =~
8 | g 1003} [—)
] _ | L0-00e [PV =
m 90-AOU - f.l-
& . . . 10-few — 90-unf . =
g e o = g 3 RRSEBB3IIBS LW oW o WwoWwow o n i -
Q w ® ® & 5 9 ] L b < I MmO NN A o m 8 3 s s =
Q o =}
; R 3
s » P
m ot-op 019 @
{ oIp _ ]
~ 01100 oT-dos — MH 08} M
. T-01p S
AoU 0t-0be or-unl e =
ot-unf : m =
N oT-Ige oT-iew < oT-0be ’
\ 100 60-01p oT-uni “
d S.u_E 60-d3s oT-ge L
as MM &u p 60-unl — 01-09} n.rl“
190 4
g - 60-0p
obe 7l & §0-0Be . ST | oo - o S
g g EHE go-unl - 80-01p < ¢ e
-t o ] [ €=| O @ \. aodos o A 60-0Be
ﬂ U £ _ inf g m 2 6o-le £ H] counl m
o N % % ! . 12
J g = HE ow 52 — il NERES 2
: =i} )
—— m m c:._ m W 80-0Ip m m M = 80-few m 6008 o
— -~ i e p &g gowo L3 0 Q 809D ]
Q ]
n— g ew 2| ¢ g0-0e mw Lodes § 2010 S
.ﬂ e 1qe z go-unf Jounl F g0-obe =
= § 80-Iqe 10-Tew g0-unl -=
0 3 4 -10e =S
— O 3 rew 2 80-03) 900D Mm ﬁmz £
- a3 p— )¢
luH o § L0-9p opdas 3
u 1000 2001
U by 94 sounl
L - z — 10-0Be o0 L 1000
i : " B £
.....n aus L0-un( 0o Lo-obe J
> 10-1qe P J0-uni ~
= I S S S-S S-S 1099} o so-des L0-qe =
e » g 5 g & g 3 9 ° 9 g s = & ¢ = * =+ = S
oA 8 8 s s 888 o § 8888883 s
[--]

Av.



http://www.tcpdf.org

