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Desde hace ya diez afios ha estado en vigencia en Venezuela un control
cambiario. Con todos estos afios a cuesta, el pasado 8 de febrero se llevo
a cabo el cuarto ajuste cambiario desde que se instauré este control en
2003.

En esta oportunidad, el tipo de cambio oficial pas6 de VEB 4,3/US$ a
VEB 6,3/US$, equivalente a un 31,8% de pérdida de valor de la moneda
local. No conforme con ello, la semana pasada, a través de un nuevo
sistema, se inaugurd un tipo de cambio superior al oficial que elevara la
magnitud de la devaluacién. Este hecho, junto con el constante aumento
de los precios, se traduce en una pérdida del poder adquisitivo de los
venezolanos, tema que se desarrollara en el siguiente informe.

Iniciaremos analizando la evolucion del indice de remuneraciones a los
asalariados (IRE), que es un indicador estadistico que mide la evolucion
de los precios al factor trabajo que realiza el personal asalariado en el
sector formal a nivel de las actividades econdmicas, privadas y publicas.
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Una limitacion que tiene este indicador es que deja por fuera las
remuneraciones del sector informal, que representa 41,7% del total de la
fuerza laboral.

El IRE es comparable y necesario para los estudios relacionados con la
inflacibn, mercado laboral, funciones de produccion, estructuras de
costos, competitividad, y es particularmente importante compararlo con el
indice de Precios al Consumidor (IPC), para asi poder determinar la
pérdida o ganancia del poder adquisitivo de los salarios.
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Al observar la evolucién del IRE en los ultimos afios, podemos darnos
cuenta de que periodos de baja inflacion vienen acompafados de una
mejora o estabilidad de las remuneraciones salariales en términos reales.

De esta manera podemos observar como desde finales de 2011 una
menor inflacion aunada a mejoras salariales (en 2012 el incremento del
salario minimo fue de 32,3%, mientras que la inflacion se ubicé en 20,1%)
hizo posible una recuperacion de los sueldos y salarios de los
trabajadores a lo largo del afio.

Al hacerse un analisis con un horizonte de tiempo mas amplio, la larga
senda inflacionaria recorrida en la Ultima década ha socavado
considerablemente el poder adquisitivo en Venezuela, por lo que aun el
indice se encuentra por debajo de los niveles de 2001 y se necesita
recorrer un buen trecho de mejoras salariales y estabilidad de precios
para recuperar el camino perdido. ¢Sera posible retomar el camino de la
recuperacion en 20137
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Primera sefal: Otro indicador importante a considerar en la evolucion del poder
Los precios y los adquisitivo es el precio relativo del indice de remuneraciones de los
salarios, una asalariados (IRE) respecto al indice de precios al consumidor del area
carrera perdida metropolitana de Caracas (IPC-AMC), el cual nos muestra la velocidad del

crecimiento de las remuneraciones como proporcion de la evolucion de
los precios de una cesta representativa de consumo familiar.

Preciorelativo del IRE respectoal IPC
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Como observamos, a pesar de la mejora registrada en el periodo 2011-
2012, podemos notar como durante el dltimo trimestre del afio 2012 el
indicador IRE/IPC-AMC mostré una caida de 3,2 puntos porcentuales
(pp), al pasar de 89,3% en el 3T2012 a 86,1% en el 472012, como
consecuencia de la aceleraciéon que reflejo el IPC-AMC a finales del afio.
Esto nos indica que los salarios estdn empezando a crecer mas
lentamente que los precios, por lo que el poder adquisitivo de los
trabajadores empez6 a desmejorar, lo que para Ecoanalitica sefala el
regreso a la senda de contraccion de las remuneraciones para este 2013.

Sector publico: Al analizar la evolucion de las remuneraciones en términos sectoriales
Mucho abarca y notamos que hubo un cambio importante dentro de los componentes
poco aprieta publico y privado, cuyo punto de quiebre se dio en el 4T2004. A partir de

entonces el sector publico empezé a incrementar notablemente los
sueldos y salarios de sus empleados y se convirtié en el principal impulsor
de las mejoras del poder adquisitivo de los trabajadores, mientras que las
remuneraciones del sector privado se encuentran desde entonces
bastante rezagadas.
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indice de remuneracionesreales por sectores
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A pesar de lo anterior, como hemos resaltado en Ecoanalitica , el sector
privado continla siendo el principal empleador del pais (empleando al
79,7% de la poblacion ocupada), por lo que en el célculo del IRE
mostrado por el Banco Central de Venezuela (BCV), el mismo tiene una
ponderacion de 72,5%, en tanto que el sector publico representa el
27,5%.

Por ende, en las remuneraciones globales del pais, sigue teniendo mas
peso el comportamiento del sector privado, a pesar del impulso que esta
recibiendo el sector publico; podria afirmarse, entonces, que el Gobierno
dentro de su politica de empleo no puede dejar de tomar en cuenta el
papel de la actividad econ6mica privada y su repercusion en el bienestar
de la mayoria de los trabajadores del pais.

Segunda sefial: No debemos dejar por fuera el impacto que han tenido las devaluaciones
La devaluacion de los ultimos afios en los aumentos de los precios y, por ende, en la
pérdida de poder adquisitivo de los venezolanos.

En los dltimos diez afios, desde que el Gobierno implemento el control de
cambio, se han llevado a cabo cuatro devaluaciones las cuales, en un
pais por naturaleza importador como lo es Venezuela (donde se importa
el 36,6% de la demanda interna) y donde la correlacion entre el tipo de
cambio y la inflacion es cercana al 50%, las mismas se han traducido en
repuntes inflacionarios, 1o que a su vez ha implicado un menor poder de
compra del salario de los trabajadores.
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Se acabaron las Si bien en 2012 llegamos a tener el “salario mas alto de Latinoamérica”,
maravillas ya que el aumento total del salario minimo fue de 32,3% para llegar a

VEB 2.047, que al cambio oficial en ese momento de VEB 4,3/US$
equivalia a US$476. Con la devaluacion del pasado 8 de febrero, también
conocida como “el viernes rojo”, la realidad del salario minimo venezolano
también cambid; esta devaluacién se tradujo en una disminucion del
31,7% del poder de compra del mismo en el extranjero, con lo cual se
ubica ahora en US$325, el octavo lugar en la region.

Salario minimo mensual en Latinoamérica2013
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Y si nos ponemos Comparemos nuestro salario con el de un trabajador en EE.UU. que

exquisitos devenga un salario minimo de US$8 la hora. Si se supone que este
trabaja 8 horas diarias durante 21 dias habiles en un mes, el salario
mensual es US$1.344, lo que significa que un trabajador en EE.UU. que
devenga salario minimo gana 4 veces mas que un trabajador en
Venezuela. Sin irnos muy lejos, a partir de febrero entr6 en vigencia el
nuevo salario minimo en Argentina de 2.875 pesos, o0 US$619,6 dodlares,
una cifra que casi duplica nuestro salario minimo.

1983 versus Vale acotar que en 1983, afio del llamado viernes negro, el salario minimo

2013 venezolano era de VEB 0,93, lo que hoy dia representan VEB 2.699, un
24,2% mas que el salario minimo que se devenga en la actualidad. Los
niveles de inflacion para ese entonces eran de 6,5%, muy por debajo del
22,1% que se registrd en el mes de febrero de este afio. Esto nos indica
gue una persona hoy con el salario minimo de 1983 podria cubrir al
menos la canasta béasica, que en febrero fue de VEB 2.174; con el salario
minimo actual solo se cubre el 94,1%. Es decir, en 20 afios la evolucion
del salario minimo ha sido mas bien negativa.

Evoluciéndel salario minimo real
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En total, Al analizar la variacién del IRE en los ultimos 14 afios, tenemos que
écuanto hemos desde el 1T1997 hasta el 4T2012 el mismo crecio 2.028%; sin embargo,
perdido? al descontar la variacion de la inflacion, la cual aumentd 2.569% en el

mismo periodo, obtenemos una caida de las remuneraciones en términos
reales de 20,3%, lo que equivale al poder adquisitivo que la poblacion
venezolana ha perdido en los ultimos 14 afos.
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Y... ¢cuanto Al introducir el nuevo sistema de divisas, el Sistema Complementario de
perderemos en Adjudicacion de Divisas (Sicad), tenemos que la devaluacion ponderada
20137 (de las importaciones) para 2013 serad de 71,3%, lo cual tendra una

repercusion importante en la tasa de inflacion, por lo que 2013 no pinta
muy bien en términos del poder adquisitivo de los trabajadores. En
Ecoanalitica estimamos que el incremento del salario minimo promedio
anual se encuentre en torno a 25% durante 2013, lo que lo llevaria a
VEB 2.224; sin embargo, al descontar la inflacion, la cual estimamos se
ubique en torno a 31,9%, nos daria una caida del salario en términos
reales de 5,2%.
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Si vamos mas alla y consideramos una tasa de inflacion subyacente (que
excluye la estructura de subsidios presentes en el INPC), tenemos que la
misma cerraria en 2013 alrededor de 37%, la caida del salario en
términos reales seria de 8,8%.

Las remuneraciones reales no tendran una historia distinta a la del salario
minimo promedio en 2013 y, aunque, como ya mencionamos, engloban
mucho mas que el salario, en Ecoanalitica estimamos que después de
dos afos de recuperacion las mismas vuelvan a caer 7,7%.

El consumo Esta caida del indice de remuneraciones tendra una repercusion en el
sufrird comportamiento del consumo privado. En Ecoanalitica estimamos que el
consumo privado tenga una variacion interanual de -3,1% en 2013,
mientras la encuesta Latin Focus Consensus sefiala que el promedio de
los analistas ubica en 0,6% respecto a 2012. Es importante para nuestros
clientes que tomen en consideracion este dato a la hora de la proyeccion
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de las ventas, pues 2013 no sera un buen afio en este sentido;
especialmente para el sector comercial.
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Nuestra triste Con la devaluacion y la aceleracién de la inflacion en los Ultimos meses se
realidad inicia la nueva caida del poder adquisitivo del trabajador venezolano, el

cual vive en un entorno de condiciones salariales cada vez mas dificiles.
Cada vez que se deteriora el poder adquisitivo del trabajador, este gasta
una porcion mas grande de su salario en bienes de primera necesidad y
entra, por ende, a un circulo de empobrecimiento, con las obvias
consecuencias que esto trae al crecimiento del consumo, principal
impulsor del crecimiento en Venezuela.
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En Ecoanalitica creemos, por un lado, que el Gobierno venezolano ha
realizado un importante esfuerzo en mejorar las remuneraciones
salariales de sus trabajadores; sin embrago, las politicas publicas
enfocadas solo en el sector publico y que buscan ampliar la némina
estatal, obviando el papel del sector privado en el mercado laboral,
generan inestabilidad, puesto que la nomina gubernamental y sus
beneficios dependen en Ultima instancia de los ingresos petroleros y del
precio del petréleo.

Por otro lado, los aumentos de salario minimo, aunque necesarios, no
compensaran la pérdida de poder adquisitivo ni le devolveran al
venezolano la estabilidad de sus ingresos reales; necesaria es una
politica econdmica que apunte a la estabilidad macroeconémica, donde
se logre controlar el aumento de los precios y del tipo de cambio,
principales enemigos de la capacidad de compra del venezolano, y donde
se unan las iniciativas privada y publica para lograr un mercado laboral
estable; de esta manera, se podran dar las condiciones para lograr
recorrer una senda de crecimiento econdmico estable con un Estado
regulador, mas no castigador, que permitira que el trabajador venezolano
mejore sus condiciones a largo plazo.
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Tips Economicos

Recaudacion tributaria en febrero.  Segun las cifras del Servicio Nacional Integrado
de Administracién Tributaria (Seniat), el ente recaudd en el mes de febrero
VEB 15.251 millones. De esta cifra, VEB 2.625 millones provienen del Impuesto Sobre
la Renta (ISLR), es decir el 17,2%, y VEB 8.341 millones son por concepto de
Impuesto al Valor Agregado (IVA), 54,7%.

En términos reales la recaudacion total en febrero del afio en curso con respecto al
mismo periodo del afio anterior crecio un 4,1%. A su vez, el IVA y la Renta Aduanera
se incrementaron en términos reales, respecto al mismo periodo de 2012, en 6,4% y
2,6%, respectivamente. Por su parte, los ingresos por ISLR aumentaron 11,2% en
términos reales, respecto al mismo periodo de 2012.

Recaudacion tributaria acumulada.  Segun las cifras del Servicio Nacional Integrado
de Administracion Tributaria (Seniat), el ente recaudd entre enero y febrero
VEB 30.591 millones; de esta cifra VEB 5.582 millones provienen del Impuesto Sobre
la Renta (ISLR), es decir el 19,1%, y VEB 16.113 millones son por concepto de
Impuesto al Valor Agregado (IVA), 52,7%.

En términos reales la recaudacion total en los dos primeros meses del afio en curso
crecid un 6,5%. A su vez, el IVA y Otras Rentas Aduaneras se incrementaron en
términos reales, respecto al mismo periodo de 2012, en 8,2% vy 0,4%,
respectivamente. Por su parte, los ingresos por ISLR aumentaron 16,1% en términos
reales, respecto al mismo periodo de 2012.

Conceptos (Millones de VEB) feb-12 feb-13 Var. Nominal Var. Real Ene-Feb 2012 Ene-Feb 2013 Var Nominal VarRea |

Total Ingresos 11.925 15.251 27,9% 4,1% 23.683 30.591 29,2% 6,5%
ISLR 1.922 2.625 36,6% 11,2% 4.153 5.852 40,9% 16,1%
IVA (Interno) 6.382 8.341 30,7% 6,4% 12.278 16.113 31,2% 8,2%
Renta Aduanera* 2.836 3.573 26,0% 2,6% 5.604 6.822 21,7% 0,4%
Otras Rentas Internas 629 595 -5,4% -23,0% 1.425 1.583 11,0% -8,5%
Licores 51 48 -5,4% -23,0% 102 95 -6,4% -22,9%
Cigarrillos 544 502 -71,7% -24,8% 1.261 1.408 11,6% -8,0%
Sucesiones 28 35 28,1% 4,3% 49 62 27,5% 5,1%
Juegos de Envite o Azar 6 9 43,1% 16,5% 14 17 26,7% 4,5%
Otros 156 117 -25,1% -39,0% 222 222 -0,2% -17,7%

Fuentes: Seniat y Ecoanalitica
* Incluye IVA por importacién

Tasa de desempleo se ubica en 7,6%. Segun las cifras publicadas por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), la tasa de desempleo experiment6 una disminucion de
1,6 puntos porcentuales en febrero de este afio, en comparacion con el mismo
periodo de 2012, cuando cerré en 9,2%. Esto significa que en el segundo mes del afio
1.027.994 personas se encontraban sin trabajo.
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Inactividad disminuye. Al revisar la tasa de inactividad publicada por el INE, se
observa que disminuyd 0,8 puntos porcentuales respecto a febrero de 2012, para
ubicarse en 36,3%. Dentro de esta, la inactividad de los hombres cay6 0,7 puntos
porcentuales respecto a febrero del afio pasado, ubicandose en 22,1%. Por su parte,
la inactividad femenina disminuyo de 0,9 puntos porcentuales y se ubicé en 50,3%.

Tasa de informalidad se ubico en 40,9%. Segun las cifras del INE, febrero concluyo
con 5.132.174 personas empleadas en el sector informal (40,9% de los ocupados)
tasa que disminuy6 1,5 puntos porcentuales respecto a febrero de 2012. Por su parte,
el sector formal, empled al 59,1% de la poblacién ocupada. Aunque aument6é en un
afo, respecto al mes anterior cay6 0,6 puntos porcentuales.

Pragmaticos a la cabeza de Cadivi. El presidente encargado de la Republica,
Nicolas Maduro, decidié designar a Eudomar Tovar, vicepresidente del Banco Central
de Venezuela, como nuevo presidente de Cadivi, luego de que Manuel Barroso se
separara de dicho cargo debido a problemas de salud. Maduro también anuncié la
creacion del cargo de vicepresidente de Cadivi, que sera ocupado por José Khan. La
nueva directiva de Cadivi serd entonces encabezada por dos funcionarios del ala
pragmatica del Gobierno.

US$40.000 millones ha negado Cadivi. A través de una nota de prensa la Comision
de Administracion de Divisas (Cadivi) informé que desde la implementacion del control
de cambios se han negado solicitudes de Autorizacion de Adquisicion de Divisas
(AAD) por un monto que supera los US$40.000 millones por incumplimiento de la
normativa cambiaria; este anuncio se hizo después de que el trabajo de monitoreo,
inspeccién, revision y seguimiento que realizan las autoridades de la Comisién
evidenciaron incumplimiento de la normativa cambiaria por parte de las empresas
solicitantes.

US$200 millones ofrecio el Sicad.  Un total de US$200 millones fueron subastados a
través del nuevo Sistema Complementario de Adquisicion de Divisas (Sicad), de
acuerdo con datos del Ministerio de Finanzas. La primera oferta de ddlares realizada
por el Gobierno a través del nuevo sistema se asigno a 383 empresas privadas del
pais, un promedio de US$522.193 por empresa y contempl6 un limite de asignaciéon
de hasta un 1% (unos US$2 millones por empresa).

Tipo de cambio Sicad todo un secreto. A pesar de que el Gobierno informé que
para la primera subasta realizada por el Sicad se contemplé un tipo de cambio base
de VEB 6,3/US$ no se ofrecid informacion relacionada con el tipo de cambio derivado
de las ofertas. En Ecoanalitica estimamos que el tipo de cambio de la primera
subasta Sicad se ubicé en VEB 14/US$, lo que supone una devaluacion de 62.1% con
respecto al tipo de cambio al cual se realizaban las asignaciones a través del extinto
Sitme.
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¢,Cuadrando cuentas? De acuerdo con un informe de Barclays Capital, si el nuevo
Sicad vende semanalmente US$200 millones a una tasa promedio de VEB 14/US$
durante el resto del afio el Gobierno estaria recaudando un equivalente a 4,1% del
PIB en ingresos adicionales. Dicho incremento en los ingresos permitiria, segun
Barclays, mejorar el balance del sector publico, que cerré con un déficit el afio pasado
de 19,6% del PIB, y podria ubicar el déficit en 10,2% del PIB en 2013.

Sicad para todo el mundo. EIl presidente encargado de la Republica, Nicolas
Maduro, anuncié que los particulares podran participar en las subastas de divisas del
nuevo Sicad. “Aqui ya tengo la resolucion, que la estamos terminando de pulir, para
gue cualquier venezolano del comun pueda acceder al Sicad” aseguré Maduro, quien
también recordd que ya ordend investigar a los promotores del llamado mercado
paralelo para meterlos “presos”.

Las divisas en beneficio del pueblo. El presidente del Instituto Nacional de
Estadistica (INE), Elias Eljuri, aseguré que el objetivo principal de la creacién del
Sicad y del Organo para la Optimizacion del Sistema Cambiario es mejorar la
utilizaciéon de las divisas en beneficio de los venezolanos y ampliar los controles para
evitar la corrupcion. "Lo importante es la lucha contra la corrupcién, es lo que tiene
planteado esta comision (...) el uso de las divisas con un control mas estricto y
mejorar las fallas que tenia el Sitme en la utilizacion de los dolares”, explico Eljuri.

Gobierno ya coloco 40% de la deuda prevista para 20 13. De acuerdo con cifras del
Ministerio de Finanzas, en los primeros tres meses del afio se vendieron
VEB 30.000 millones en papeles de deuda, un 40,4% de los VEB 74.300 millones que
se prevé colocar este afio por este medio. A pesar de la mayor disponibilidad de
ingresos dados por los altos precios del petréleo y la devaluacion el Gobierno ya ha
colocado bonos por el 25,9% del limite total de endeudamiento contemplado en la Ley
de Endeudamiento de este afio que asciende a VEB 116.000 millones.

Unos VEB 27.300 millones seran colocados en el 2T20 12. El Ministerio de
Finanzas anuncié el inicio del Programa de Colocaciones de Titulos de la Deuda
Publica Nacional previsto para el segundo trimestre de 2013, periodo para el que se
tiene previsto vender un total de VEB 18.200 millones en bonos de la deuda publica
nacional a traves de subastas semanales por VEB 1.400 millones y de
VEB 9.100 millones en letras del tesoro a través de subastas semanales por
VEB 700 millones.

Boom del Sucre hace mella en las reservas. En un punto de cuenta enviado al
presidente encargado de la Republica, Nicolds Maduro, el ministro de Finanzas, Jorge
Giordani, y el presidente del Banco Central de Venezuela, Nelson Merentes, alertaron
sobre el "crecimiento inusual” de las importaciones a través del Sistema Unitario de
Compensacion Regional de Pagos (Sucre). El informe resalta que de seguir la
tendencia, el pais alcanzara este afio un déficit comercial a través de dicho sistema

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




ECOANALITIC

inalitica.net
Informe Semanal |[NiGmero 12 Semana I, Abril 2013 |Pag.13

por US$2.200 millones, situaciéon que representara un “importante choque en las
reservas internacionales de la Republica".

Tasas de interés. La tasa de interés activa en la tercera semana del mes de marzo
fue 15,6%, disminuyendo 0,9 puntos porcentuales respecto a la semana previa. Por
su parte, la tasa de depdésitos a plazo fue 14,5%, sin variaciones respecto a la
negociada en la semana previa, mientras que la tasa de depositos de ahorro no ha
presentado variacion alguna desde noviembre de 2011, ubicandose asi en 12,5%.

Reservas internacionales. Las reservas internacionales aumentaron 1,0% al pasar
de US$26.768 millones durante la cuarta semana del mes de marzo a US$27.038
millones en la quinta semana del mes de marzo, monto que, comparado con el
registro del mismo periodo del afio anterior, muestra una disminucion de 2,0%.

Gasto del Gobierno Central. El pasado viernes 29 de marzo segun cifras de la
Oficina Nacional del Tesoro (ONT) el gasto primario semanal fue de VEB 8.856
millones, lo que implica que este aumento 13,9% si lo comparamos con la semana
previa cuando fue de VEB 7.776 millones y se increment6 15,8% si lo comparamos
con el mismo periodo pero del afio pasado.

Liguidez monetaria. La liquidez monetaria (M2) se expandié en 0,2% en la cuarta
semana de marzo con respecto a la semana inmediatamente anterior, al ubicarse en
VEB 746.052 millones. M2 ha aumentado 59,6% con relacion al mismo periodo de
2012.

Tips Petroleros

Pdvsa no se ve nada bien. Los estados consolidados de Pdvsa sefialan que al cierre
de 2012, sus obligaciones con proveedores sumaron US$14.651 millones, un
aumento de 40% con respecto a las obligaciones de 2011. Los estados financieros de
la estatal, a su vez, reflejaron una caida de 51% en sus activos liquidos, lo que
supone una desmejora considerable de su posicion a la hora de hacer frente a sus
obligaciones. Pdvsa se ha visto obligada a financiar una amplia serie de programas y
proyectos gubernamentales, asi como de proveer de divisas al pais, peso que ha
afectado de forma importante su flujo de caja.

Bajan los aportes a programas sociales.  Informacién presentada por Pdvsa en su
Memoria y Cuenta de 2012 revela una contraccion de 28% de las transferencias a las
misiones y planes sociales. Para 2011 Pdvsa desembols6 US$15.300 millones,
mientras que para 2012 US$11.900 millones. Las menores contribuciones de la
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industria han tenido que ser compensadas con un mayor uso de fondos
gubernamentales en moneda extranjera, los cuales registraron una baja de 44,4% al/a
en el mes de febrero.

Y crecen los envios a Petrocaribe. De acuerdo con la Memoria y Cuenta del
Ministerio de Petréleo y Mineria, en 2012 se enviaron unos 108 kb/d de hidrocarburos
a distintos paises en el marco del convenio Petrocaribe, un incremento de 13,6% en
comparacién con lo enviado en 2011. Con un precio promedio que ronda los
US$103,42/bl para la cesta venezolana los envios representaron unos
US$4.076,8 millones, dentro del esquema que cuenta con plazos muertos de pago de
hasta dos afos, financiamiento a corto plazo hasta por 90 dias, y financiamientos a
largo plazo hasta por 25 afios.

Aceleran pago para contar con proveedores. Luego de que Schlumberger, la
empresa mas grande del mundo en servicios petroleros, amenazara con disminuir sus
operaciones debido a retrasos en el pago de deuda por parte de Pdvsa, ambas
empresas han llegado a un acuerdo de pago para que esto no suceda. El Director
Ejecutivo de Schlumberger, Paal Kibsgaard, aseguré que, tras una reunion con
directivos de Pdvsa, la estatal venezolana se comprometié a mejorar sus pagos y que
prevé que pronto se finalice un nuevo contrato de pagos que permita acelerar la
actividad para satisfacer las necesidades actuales y futuras de los planes de
produccion y desarrollo de Pdvsa.

A media maquina. El director de refinacion de Pdvsa, Jesus Luongo, reconocié que
la refineria de Amuay, afectada por un incendio el pasado agosto, funciona a media
marcha, con un promedio de refinacion 352 kb/d, muy por debajo de la capacidad
instalada de procesamiento de 635 k/d. Loungo también anuncio que “con el inicio del
proceso de arranque del Flexicoguer y los avances en la reparacion de la destiladora
namero cinco”, se prevé normalizar la situacion de la refineria en poco tiempo.

Millonario crédito para Ecopetrol. La estatal petrolera colombiana, Ecopetrol,
informé del cierre de una operacibn de financiamiento por un valor de
US$847 millones con cuatro bancos internacionales, y con la Agencia de Crédito de
Exportacion de los EE.UU. (US Eximbank) como garante. El crédito se realizar4 en
dos tramos y los recursos "s6lo podran ser desembolsados en el exterior (de
Colombia) y utilizados exclusivamente para el pago de bienes y servicios adquiridos a
proveedores en los EE.UU.".

Hallazgo importante. La colombiana Ecopetrol reportdé un segundo hallazgo de
hidrocarburos en el departamento del Meta, en la region central colombiana, que
aporta, al menos, 630 kb/d. Los resultados de las pruebas iniciales arrojaron como
resultado una produccion de petrdleo crudo de 17 grados API, con un caudal
promedio de 630 kb/d y un corte de agua del 39%. El nuevo descubrimiento consolida
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la posicion de Ecopetrol en el departamento del Meta, regién que concentra cerca del
55% de la produccion de petrdleo de la empresa.

¢ Petréleo al alza? EI marcador de Nueva York, el liviano WTI, subi6é 1,53 délares y
cerro en 96,34 dolares, mientras que el marcador europeo de Londres, el Brent del
Mar del Norte, subi6 1,1 % a US$109,36 por barril. Segun el experto Michael Lynch,
de Strategic Energy and Economic Research, estos indicadores eclipsaron otros
indicadores menos alentadores, ya que la gente ya no teme una recaida en la
recesion, sino que piensa que la recuperacion se asienta en bases sélidas y que esto
se traducira en una mayor demanda energética.

Caida en la produccion de la OPEP . "La produccion de petréleo de la OPEP esta
encaminada a alcanzar este mes su menor nivel desde octubre de 2011 debido a
incidentes en Libia, filtraciones en Nigeria e interrupciones en las exportaciones de
Irak", segun Reuters. Por otra parte, Arabia Saudita, el principal productor de la OPEP
continda frenando su produccién, lo que se espera genere una disminucién en el
promedio de barriles diarios de la organizacion, para ubicarse en 30,18 mb/d.

Cestas internacionales. A la hora de cierre del mercado en Nueva York, el WTI se
cotizo el pasado viernes 29 de marzo en US$95,7/bl, lo que muestra un aumento de
2,8% respecto a los US$93,1/bl registrados la semana previa. Por su parte, la
cotizacion del crudo Brent cerr6 al alza en US$109/bl, un 0,4% por encima del
US$108,6/bl de la semana previa.

Precio de la cesta local.  El precio de la cesta venezolana se ubicé US$103,5/bl el
pasado viernes 29 de marzo, lo que signific6 un aumento de 1,5% con respecto a la
semana previa cuando este cerr6 en US$102,0/bl. Entretanto, el promedio anual de la
cesta petrolera venezolana se ubica en US$103,8/bl.

Tips Sectoriales

Produccion de autos cae 51,1% en el 1T2013. Voceros de la industria automotriz
han alertado durante todo el afio las dificultades que estan enfrentando para obtener
oportunamente las divisas. Por este motivo, varias de las siete ensambladoras
agrupadas en Cavenez estan aplicando planes de recorte en sus lineas de
ensamblaje para "dosificar" el inventario y evitar quedarse sin material. Sin embargo,
las cifras méas recientes muestran que en el 1T2013 la produccion cay6 51,1% en un
afo, al pasar de 29.261 en el 1T2012 vehiculos a 14.316 en el 1T2013.
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Produccion de alimentos regulados sigue en picada. Segun la Camara
Venezolana de la Industria de Alimentos (Cavidea), la produccion de alimentos
regulados lleva 2 afios de caida. Representantes de la Camara argumentaron que
para febrero 2013 la produccién de alimentos cayé 2,1% con respecto al mismo mes
de 2012. También sefialaron que "la produccion de comestibles tiene casi dos afios
dando altibajos: una veces mejora un poco, otras -por el contrario- empeora, pero al
final la tendencia es negativa".

Inventarios hasta abril. De acuerdo con la Camara Venezolana de la Industria de
Alimentos (Cavidea) las empresas nacionales estan produciendo al maximo de
capacidad que su inventario de materia prima les permite. Pablo Baraybar, presidente
de Cavidea, destaco el esfuerzo que estd haciendo la industria al implementar turnos
extra y laborar fines de semana y dias feriados, y destaco que se tienen inventarios, al
menos, hasta abril, con los cuales se estima que las empresas puedan seguir
produciendo, por ahora.

Produccion agricola crecié en 2012. Segun la Memoria y Cuenta del Ministerio de
Agricultura y Tierras (MAT), durante 2012 se cosecharon en Venezuela mas alimentos
en el campo. Los datos sefalan que la producciéon agricola reporté un incremento de
10% el afio pasado. EI mayor crecimiento se evidencid en la produccion vegetal
(6,6%), pese a las incidencias climatolégicas, mientras que en el area animal el MAT
sefala que se dio un repunte de 4,5% en “todos los rubros”.

Trabajo complementario. El Gobierno estudia medidas de compensacion econémica
para evitar el alza de precios de cereales, oleaginosas, cafia de azlcar y otros rubros
en el corto plazo. Pedro Rivas, presidente de Fedeagro, explica que se estan
evaluando acciones economicas complementarias que permitan que los precios se
mantengan estables para la cosecha, a cambio de lo cual el Gobierno dara incentivos
a los productores y a las agroindustrias para que no afecte el precio de los productos
regulados.

Reelecto presidente de los banqueros.  Durante la asamblea general ordinaria 2013
de la Asociacion Bancaria de Venezuela (ABV), fue reelecto Aristides Maza,
presidente del Banco del Caroni, como presidente de la organizacién para el nuevo
periodo. Otros miembros electos para la nueva directiva fueron Pedro Rodriguez
Serrano del BBVA Provincial, Miguel Ignacio Purroy de Bancaribe, Nelson Pinto del
Mercantil y Raul Baltar del Exterior como vicepresidentes.

Las tarifas eléctricas seguiran reguladas. Segun el presidente de Corpoelec,
Argenis Chévez, no habra aumento de las tarifas eléctricas, al menos por este afio,
pese a que sigue aumentando la demanda del servicio eléctrico. Como ha sido una
constante, Chavez confirmé que el tema tarifario no estaba dentro de la agenda de
este afo y que solo existen planes de ampliacion y mantenimiento.
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Invertiran US$200 millones para generacion en ciclo combinado. EI ministro de
Petrdleo y Mineria, Rafael Ramirez, anunci6 que el Gobierno invertira
aproximadamente US$200 millones para darle continuidad a la instalacion del nuevo
sistema de ciclo combinado en las centrales termoeléctricas que existen en el pais.
Ramirez explico que el ciclo combinado permitira instalar otra planta generadora en
los terrenos donde se ubican las centrales termoeléctricas, la cual funcionaré a partir
del calor de la combustion que sale de las chimeneas de las centrales.

Cambios en normativa elevara consumo de medicinas g  enéricas. Luego de que
el Ministerio de Salud emitiera una resolucién en la cual se establecié que los récipes
meédicos deben contener la prescripcion del medicamento por principio activo. Segun
la Camara Nacional de Medicamentos Genéricos y Afines (Canamega), se prevé que
el actual cambio en la normativa para recetar medicamentos eleve el consumo de
productos genéricos en el mercado venezolano. Datos del gremio revelan que
actualmente las medicinas genéricas representan cerca del 30% de las unidades
comercializadas en el mercado.

Descontentos con el convenio cambiario N°14. La Camara de la Industria
Farmacéutica (Cifar) exhorto a las autoridades a revisar el convenio cambiario No. 14,
segun el cual las solicitudes de divisas para importaciones del ramo que cuenten con
autorizacion de adquisicion de divisas (AAD) emitida por Cadivi desde el 15 de
octubre de 2012 y hasta el 12 de febrero serian liquidadas al tipo de cambio oficial de
VEB 4,3/US$, pero que no deja claro si las mas antiguas (antes del 15 de octubre de
2012) serian reconocidas a VEB 4,3/US$ o a la nueva tasa de VEB 6,3/US$. De
acuerdo con el gremio "mas de la mitad de las solicitudes de divisas que esperan por
ser liguidadas se introdujeron antes de esa fecha”.

Rusoro presenté demanda de arbitraje contra Venezue la. Rusoro Mining presento
su Memorial de Demanda en el arbitraje que mantiene contra Venezuela ante el
Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (Ciadi). La
reclamacion de Rusoro alega violacion por parte de Venezuela de varias garantias del
tratado bilateral de inversion entre Venezuela y Canadd, entre las que se incluyen la
expropiacion de sus inversiones en Venezuela sin una indemnizacion adecuada, por
lo que solicita la compensacion de la totalidad de sus pérdidas causadas, que segun
la empresa canadiense suman los US$3.030 millones.

Tips Economia Mundial

EE.UU.. mejoran los estimados de crecimiento para e | 4T2012. El PIB de los
EE.UU. creci6 un 0,4% (a/a) en el 4172012, de acuerdo con la estimacion final hecha
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por el Departamento de Comercio de ese pais, unos 0,3 pp mas que lo proyectado
hace un mes. Dicha revisién al alza fue impulsada por la mejora en la estimaciéon
sobre las exportaciones (una caida de 2,8% frente a 3,9% inicial) y de la inversion
(que creci6é un 16,7% en lugar del 5,8% inicial). En conjunto, el crecimiento fue del
2,2% en todo 2012, cifra superior al 1,8% de 2011.

UE: mas dinero, pero el crédito no reacciona. Segun caélculos de la oficina de
estadisticas de la Unién Europea (Eurostat), mientras la liquidez se ha expandido un
3,5% en el 1T2013, el crédito en la region registra una contraccion de 4,6% (a/a). La
razén de que la mayor liquidez no haya llevado a un mayor dinamismo del crédito
tiene que ver con que los programas del Banco Central Europeo se han centrado en
canalizar dinero a los bancos para darle mas vida a los mercados de valores locales y
apoyarlos en la compra de papeles gubernamentales, sin incentivar la expansion del
crédito.

Chipre reabre sus bancos e impone controles de capi  tal. Chipre reabri6 sus
bancos al tiempo que limito los retiros de dinero, prohibié los cheques y redujo el uso
de las tarjetas de crédito a chipriotas en el extranjero, un conjunto de medidas que
pretende evitar una retirada masiva de depositos en los bancos tras acordar un duro
rescate con sus acreedores internacionales. De acuerdo con lo pactado, el segundo
mayor prestamista del pais, el Banco Popular de Chipre, cerrarad y las cuentas de
menos de EUR 100.000 seran trasladadas al mayor banco, Bank of Cyprus, mientras
gue los grandes depositantes podrian perder su dinero.

Chipre no dejaréa el euro. - El presidente de Chipre, Nicos Anastasiades, aseguro que
el riesgo de una bancarrota nacional en la pequefia isla europea esta contenido y que
el pais no tiene intencidn de dejar el euro. Anastasiades informo que las restricciones
a los movimientos bancarios impuestos para evitar una fuga de capitales seran
levantadas gradualmente, y criticd a autoridades bancarias tanto chipriotas como
europeas, por inundar de dinero a bancos incapacitados que ahora podrian cerrar,
segun lo acordado en el reciente plan de rescate por EUR 10.000 millones.

Francia incumple sus objetivos. Francia redujo su déficit publico menos de lo
esperado el afio pasado, incumpliendo el objetivo del Gobierno y dafiando ain mas su
credibilidad, de acuerdo con las cifras publicadas por la oficina de estadisticas de ese
pais (INSEE). El déficit descendié de 5,3% de su PIB en 2011 a 4,8% en 2012, pero
se quedo a tres décimas de la meta del 4,5%. El Ministerio de Finanzas afirmé que
este incumplimiento se debié no solo a la recapitalizacion del banco franco belga
Dexia, sino también a las contribuciones al presupuesto de la Unién Europea.

China: manufactura da sefales de recuperacion. Segun datos de la Oficina
Nacional de Estadisticas de China, la produccién industrial de ese pais se expandi6
en marzo a su mayor nivel en 11 meses, luego de que el indice de gerentes de
compras —indicador lider de la actividad fabril- alcanzara los 50,9 puntos, unos 0,8 pp
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por encima de lo registrado en febrero. Dicho repunte del sector industrial, junto con
otros indicadores macroecondmicos adelantados, hace prever un buen dato del PIB
chino para el primer trimestre del afio.

China: cambios arancelarios para impulsar industria de alta tecnologia. A partir
de abril China reducira los aranceles aduaneros a las importaciones de una serie de
componentes avanzados y materias primas que se emplean en la fabricacion de
equipos sofisticados, asi lo aseguré el Ministerio de Finanzas de ese pais. La medida
busca ayudar a los productores locales de industrias tecnoldgicas clave y cubrira
fundamentalmente equipos y materias primas que China no tiene la capacidad de
producir.

Japon adelanta medidas para combatir la deflacion. El Banco Central de Japon
(BOJ) quitara todos los frenos para permitir una subida de los precios y darle fin a las
dos décadas de deflacién que han afectado a la nacion nipona. Se prevé que el BOJ
incremente en las préximas semanas la compra de bonos desde los actuales YEN 2
billones (US$21.000 millones) por mes, medida que estaba pautada para
implementarse a partir de 2014. La meta de inflacion del BOJ es de 2% para 2013.

Brics posponen creacion de nuevo banco de desarroll 0. El grupo BRICS,
conformado por cinco de las mayores economias emergentes del mundo (Brasil,
Rusia, India, China y Sudafrica) pospuso la decision de crear un nuevo banco de
desarrollo. Se cree que la decisién obedece a diferencias de opinion acerca del capital
gue debe ser recaudado y donde debe ubicarse el banco. El nuevo ente tendria como
objetivo movilizar recursos y fomentar la construccion de infraestructuras y el
desarrollo sostenible en paises emergentes y en vias de desarrollo.

Un 2012 catastréfico. De acuerdo con un estudio de la aseguradora Swiss Re,
durante 2012 las catastrofes naturales y técnicas causaron la muerte de 14.000
personas en el mundo y tuvieron un costo de US$186.000 millones. Segun la
multinacional, la parte de las pérdidas cubiertas por las aseguradoras ascendio a
US$77.000 millones (un 41,4% del costo de las catastrofes), lo que convierte a 2012
en el tercer ailo mas costoso de la historia de esas compaifiias.

Tips Politicos

A mantenerse activados. El jefe del Comando de Campafia Hugo Chavez, Jorge
Rodriguez, hizo un llamado a las fuerzas bolivarianas a mantener activa la
movilizacion a través de las listas del uno por diez de cara a las elecciones del
proximo 14 de abril, en respaldo al abanderado socialista Nicolas Maduro. Rodriguez
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detall6 que la militancia chavista esta organizada en 1.108.580 listas del uno por diez,
las cuales se agrupan en 859.770 listas inscritas en las paginas del Partido Socialista
Unido de Venezuela (Psuv) y las restantes corresponden a listados del Gran Polo
Patri6tico (GPP) y el comando de Camparfia Hugo Chavez.

A unirse para desarrollar a Venezuela. El candidato presidencial por la Mesa de la
Unidad, Henrique Capriles, asegurd que la Unica forma de desarrollar a Venezuela "es
uniendo al pueblo, entender que somos un solo pais, un solo futuro. No hay dos
bandos". "Yo estoy aqui para decirles que soy la solucion de los problemas, yo estoy
aqui para poner al pueblo de primero. Yo no estoy aqui para quitarle las conquistas

gue han logrado", agregé Capriles.

Dos devaluaciones en 100 dias. El candidato presidencial Henrique Capriles
manifestd que con mas de tres meses en el Gobierno, el presidente encargado de la
Republica, Nicolas Maduro, ha aplicado "dos paquetazos" en materia econémica.
"Dos devaluaciones, va viento en popa destruyendo la economia”, asegurd Capriles a
propoésito de la reciente subasta del Sicad, donde las divisas fueron vendidas por
encima del cambio oficial, establecido en VEB 6,3/US$, lo que en su opiniébn supone
otra devaluacion mas.

El Presidente de la paz. EIl presidente encargado de la Republica, y candidato del
oficialismo para las préximas elecciones presidenciales, Nicolas Maduro, asegur6 que
de ganar en los préximos comicios desea ser recordado como el presidente que
vencio la violencia. "Lo que voy a decir es absoluta verdad: Yo quiero ser el
Presidente de toda esta era revolucionaria. Quiero que se nos recuerde como los
hombres que logramos vencer la violencia, el crimen, la cultura de la muerte y el culto
a las armas. Quiero ser el Presidente de la paz", afirm6 Maduro.

Nada mas que un show. EIl coordinador nacional del partido Primero Justicia, Julio
Borges, aseguré que los 100 dias de gobierno del presidente encargado y candidato a
las elecciones presidenciales del 14-A por el Partido Socialista Unido de Venezuela,
Nicolas Maduro, representan el periodo mas violento en la historia del pais. "En estos
dias hemos visto a Nicolas Maduro repetir en su show electorero, que para él la
inseguridad es una prioridad, pero la realidad es que en estos 100 dias que lleva
encargado del Gobierno no ha realizado ninguna accion concreta para enfrentar este
flagelo”, recordd Borges.

¢ Patria o imperialismo? En las elecciones presidenciales del proximo 14 de abril el
pueblo venezolano decidira entre la patria o el imperialismo, entre el socialismo o el
capitalismo, sostuvo el candidato a la presidencia de la Republica y actual presidente
encargado, Nicolas Maduro. "Que el pueblo decida si quiere tener en la presidencia
de la Republica a un hombre que va a garantizar la independencia y la construccion
del socialismo (él) o a un burgués que le va a entregar la riqgueza de la patria a la
burguesia ", dijo Maduro.
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El poschavismo no existe. El vicepresidente ejecutivo de la Republica, Jorge
Arreaza, aseguré que el llamado “poschavismo” es una hipétesis que no existe.
“Algunos articulistas hablan del poschavismo, no existe semejante hipétesis posible,
este es el gobierno de Hugo Chéavez, del comandante supremo de la revolucion y el
chavismo esta mas vivo que nunca”, afirmo Arreaza.

Chavez si, Maduro no. El jefe de campafa del Comando Simén Bolivar, Henri
Falcon, aseguré que la abstencidn asociada a la no participacion del fallecido
presidente Hugo Chavez en las préximas elecciones presidenciales de abril pudiera
afectar la candidatura oficialista del presidente encargado, Nicolas Maduro, quien
segun él "no termina de cuajar en la calle ni en las filas chavistas". "Hay mucha gente
gue anteriormente votaba por Chavez que ha planteado la posibilidad de votar por
Henrique y, en algunos casos, no votar. Prefieren abstenerse, pero no votar por
Nicolas", apunté Falcon.

Unasur observara sin expresar valoraciones. El Consejo Nacional Electoral (CNE)
firmd un acuerdo con la Unién de Naciones Suramericanas (Unasur) para el envio de
una misioén de observacion a los proximos comicios presidenciales del 14-A. La mision
de Unasur estard encabezada por el actual secretario de la Aladi, Carlos Alvarez. El
presidente del Consejo Electoral de Unasur, Francisco Tavara, indico que la firma del
acuerdo permite el envio de una misién, que "objetivamente, sin formular
valoraciones, dara fe del desarrollo" de los comicios para elegir al sucesor del
fallecido Hugo Chéavez.

Tips Legislativos

Sigue pendiente el asunto de los precios de los veh iculos. EI presidente
encargado de la Republica, Nicolas Maduro, inform6 que el Gobierno “se encuentra
trabajando para regular el precio de los vehiculos nuevos y usados", y aseguré que
"considera pertinente que la Asamblea Nacional apruebe una ley que regule el costo
gue se les asigna a los automoviles de agencia, asi como también fijar un coto a los
automotores de segunda mano". Maduro anuncid6 ademas que proximamente se
daran mas detalles de las acciones que se tomaran para combatir la especulacion en
este rubro.

No se podra recetar los medicamentos por nombre com ercial. El Ministerio del
Poder Popular para la Salud anuncid, a través de la Gaceta Oficial N° 40.131, que
todos los récipes médicos deberan contener prescripcion por principio activo, con el
fin de garantizar el derecho al libre acceso y la posibilidad de elegir los mismos segun
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su costo. Adicionalmente, los récipes deberan llevar la dosis y la identificacion del
paciente, pues seran intransferibles, y tampoco podran contener logos y lemas
publicitarios de laboratorios farmacéuticos o medicamentos.

Reforma parcial de resolucibn sobre cuentas en mone da extranjera.
Recientemente fue difundida en Gaceta Oficial la reforma parcial de la resolucién
sobre las cuentas en divisas en vigencia desde el pasado 13 de febrero de 2013; la
reforma elimina la referencia al Sitme y faculta a Pdvsa, sus empresas filiales y
empresas mixtas a tener cuentas en divisas en los bancos universales del pais. En la
reforma se estipula que las cuentas en divisas en bancos universales podran
movilizarse por retiros totales o parciales en moneda de curso legal, mediante la venta
al BCV, al tipo de cambio vigente.

Se viene la ley desarme. Recientemente fue presentado el anteproyecto de la ley de
desarme, la cual contempla entre algunas de sus disposiciones restringir la venta de
armas de fuego y municiones a ciudadanos particulares. De acuerdo con informacion
suministrada por la Unidad Técnica de Desarme, el referido instrumento legal,
proximo a ser aprobado por la AN, sugiere una restriccion total de la venta de armas
de fuego a personas particulares y deja como excepciones a los deportistas que se
dedican a la practica federada de tiro, para la practica de caceria, servicios de
proteccion de personas y bienes y cuerpos de seguridad.

Cicpc contara con nueva estructura organizativa y f  uncional. Un nuevo plan de
transformacion del Cuerpo de Investigaciones Cientificas, Penales y Criminalisticas
(Cicpc) se dictdo a través de la Gaceta Oficial N° 40.135. Esta nueva estructura
permitira “fortalecer los mecanismos de inspeccion, control y vigilancia sobre las
delegaciones estatales, subdelegaciones y ejes de investigaciones adscritos”. Con la
nueva estructura se crearon seis Regiones Estratégicas de Investigacion Penal
(Redip) en todo el territorio nacional.

Se reactiva la Comision Presidencial para las Comun  as. El presidente encargado
de la Republica, Nicolas Maduro, indicé que a partir de abril se reactivara la Comision
Presidencial para las Comunas a fin de continuar la lucha iniciada por el maximo lider
de la revolucién bolivariana, Hugo Chavez. Maduro refiri6 que el nuevo plan debe
considerar la asignacion directa de recursos para impulsar proyectos socio-
productivos por parte de las comunas.
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