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En estas Ultimas semanas, ha cobrado fuerza el rumor de una emision
inminente de un bono de la Republica en délares. Esta semana, el BCV
reconoce que una emision esta por venir. Hasta la fecha la misma no se
ha concretado. En este informe abordaremos qué ha pasado con esta
emision y los escenarios planteados.

Un primer Desde la implantacion del control de cambio en 2003, el endeudamiento
elemento: La en moneda extranjera, tanto de la Republica como de Pdvsa, ha
maldicion del constituido un mecanismo de politica cambiaria. A través del ya famoso
control de mecanismo de bonos denominados en ddlares pero pagaderos en
cambio bolivares, el sector privado y los particulares han contado con divisas para

proteccion de patrimonio, operaciones de cobertura y financiamiento de
importaciones. Desde 2009, la restriccion de divisas al sector privado se
ha acelerado, por lo que se ha incrementado la dependencia de las
emisiones de deuda para aminorar la presion. De esta forma, las
emisiones de deuda son, en esencia, un instrumento de politica
cambiaria.

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




ECOANALIICA

oanalitica

Informe Semanal |NiUmero 27 Semana III, Julio 2011 |Pag.2

Para el primer semestre de 2011, aunque Cadivi ha tenido un desempefio
aceptable, en opinién de las empresas demandantes, no ha sucedido lo
mismo con el Sitme. Si a esto se le suma que Cadivi practicamente no ha
aprobado divisas para repatriacion de dividendos y regalias y que no se
cuenta con mecanismos legales para operaciones de cobertura y
patrimonio, las necesidades de divisas de los sectores privados son altas
y de alli la presion para que se concrete de manera inmediata una
emision de deuda en ddlares.

Segun calculos de Ecoanalitica , en el primer semestre de este afio, las
necesidades de divisas del sector privado (incluyendo particulares) para
importaciones de bienes y servicios y salida de capitales estarian por el
orden de US$23.419 millones, de las cuales han sido atendidas por Cadivi
y Sitme el equivalente a US$16.992 millones, es decir, 72,6%.

Un segundo De acuerdo al marco legal en Venezuela, cada afio se presenta una Ley
punto: Una de Presupuesto que contempla los ingresos y gastos del Gobierno
confusion Central. Junto con esta ley debe presentarse la Ley de Endeudamiento
en el que destaca el monto maximo de deuda en que habria de incurrir la
mercado Republica en un afio y que corresponde al monto del gasto

presupuestado no cubierto con ingresos ordinarios (petroleros y no
petroleros). Esta Ley fijj6 el monto del endeudamiento en
VEB 52.202 millones (US$12.140 millones). Sin embargo, recientemente y
en el marco de la Ley Habilitante se aprobd una Ley de Endeudamiento
Complementario por VEB 45.000 millones (US$10.465 millones), con lo
cual aumentaron las expectativas por una inminente emisiéon de deuda.

Una publicacion en Gaceta Oficial detallando los instrumentos en
bolivares que ha de emitir proximamente el Ministerio de Planificacion y
Finanzas y cuyo monto global asciende a VEB 45.000 millones, fue
interpretada por algunos como ausencia de margen para colocar
instrumentos en dolares.

¢ Se puede o En un reporte reciente sobre Venezuela, la banca de inversion, JP
no se puede? Morgan destacaba: “No creemos que la Gaceta Oficial del 12 de julio
He alli el prohibe a la Republica la emision de deuda externa bajo la nueva Ley de
dilema Endeudamiento Complementaria por VEB 45.000 millones... En la

actualidad, creemos que la Republica, en teoria, tiene un espacio legal
para emitir mas de US$13.000 millones en bonos externos en lo que resta
del afio.”

En Ecoanalitica estamos de acuerdo con este planteamiento. EI marco
legal lo que establece es el tope del endeudamiento que se ha fijado en
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mas de VEB 97.000 millones, para ser colocados en instrumentos en
bolivares o en otras divisas. En la medida en que se vaya colocando en
bolivares (hasta la fecha se ha colocado un poco méas de
VEB 42.000 millones), se va reduciendo el espacio para colocar en otra
moneda, pero no es imposible. La G.O. marca la potestad del MPF de
colocar en bolivares lo que considere pertinente en el marco de las leyes
vigentes.

Adicionalmente, la nota de JP Morgan destaca: “... la Comision de
Finanzas de la Asamblea Nacional concedié esta semana los permisos
necesarios que especificamente autorizaron la emision de Reg S/144A
US$ y / o ley local de deuda en VEB hasta el monto total de VEB 45.000
millones de la nueva Ley de Endeudamiento Complementaria”.

¢, Quién emite? Al momento de escribir esta nota, la agencia de noticias Bloomberg
reportaba que la Republica emitiria un bono (no se especificaron las
caracteristicas) por un monto de US$3.000 millones denominado en
dolares en el mercado local este afio y comenzara a venderlo “tan pronto
como el préximo mes”. La informacion fue dada a conocer, sefiala
Bloomberg, por un funcionario del BCV involucrado en la transaccion que
pidié no ser identificado porque no esta autorizado a hablar publicamente
sobre el asunto.

Esta declaracion esta en linea con lo dicho por Ecoanalitica en notas
recientes, sobre la posibilidad de una emision en las proximas semanas
pero también de las divergencias en los equipos del Ministerio de
Finanzas y el BCV respecto a la fecha. Lo que si queda claro es que la
emision esta préxima a salir.

¢Y Pdvsa? La situacion de Pdvsa es mas critica, por un lado estan los compromisos
de inversion en materia petrolera tanto de proyectos actuales y campos
maduros como de los nuevos proyectos, especialmente de la Faja del
Orinoco. Por otro lado, estan todos los proyectos no petroleros y la
presion fiscal que le han asignado desde el Ejecutivo Nacional. En
consecuencia, Pdvsa esta avida de recursos.

Si bien algunos voceros de la empresa no han sefialado que vayan a
optar por préstamos bilaterales con paises “aliados”, en Ecoanalitica
seguimos pensando que para el ultimo trimestre del afio, una emision de
Pdvsa en dolares y pagadera en bolivares es posible, por un monto que
pudiese fluctuar entre US$2.500 millones y US$3.000 millones.
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Més alla de Algunas consideraciones son pertinentes. Para nuestros clientes locales

la emision recomendamos esta emisiOn aun Sin conocer sus caracteristicas. ¢La
razon? En realidad son dos: en primer lugar, es un mecanismo licito para
obtener divisas y en segundo lugar, tiene un tipo de cambio implicito en
extremo barato. Lo importante es tomar las previsiones pertinentes en
cuanto a liquidez, dada la brevedad de los lapsos. Adicionalmente,
creemos que el Ejecutivo Nacional y ahora con mas razé6n —dado el
posicionamiento del ministro Giordani ante la ausencia del presidente
Chéavez— seguira utilizando los criterios de discriminacion al momento de
la adjudicacién de los bonos: mayores asignaciones para las empresas de
sectores estratégicos y banca publica. Las personas naturales creemos
no recibirian una asignacion superior a US$12.000.

No tiene Las ultimas emisiones de deuda externa se han hecho pagando un cupon

sentido bastante elevado que, por supuesto, encarece el servicio a futuro. La
razon principal para ello no es otra que mantener el tipo de cambio
implicito en torno a VEB 5,3/US$ que es la tasa Sitme (cota superior). El
Ejecutivo Nacional y el BCV deberian reconocer un ajuste al alza en la
tasa Sitme con lo cual pudiese emitirse un cupdén mas bajo en las actuales
circunstancias. Una devaluacion en la tasa Sitme no llevaria, en nuestra
opinion, costo politico alguno pues la estructura de subsidios
(especialmente a sectores como alimentos y medicinas) se realiza a la
tasa de VEB 4,3/US$, o lo que es lo mismo, estos rubros son atendidos
por Cadivi. No tiene sentido realizar costosas emisiones de deuda para
mantener artificialmente una tasa de cambio que, a lo sumo, estaria
financiando 15% de las importaciones.

El control de Mas alla del aliviadero que representan las emisiones en doélares para el
cambio sector privado en Venezuela, estd claro que estd politica de emision
caducé indiscriminada no puede continuar. La deuda venezolana se ha

incrementado peligrosamente en los Ultimos afios, asi como su costo, por
la alta percepcion de riesgo. El pais necesita una nueva politica cambiaria
gue no se sostenga del endeudamiento publico. El Ejecutivo Nacional
debe revisar el mecanismo de control cambiario, y disminuir el
endeudamiento externo. Pero no somos ilusos, en la situacién actual y
con elecciones en puertas, no creemos que el Ejecutivo acometa estas
reformas, aunque tarde o temprano llegaran, con Chavez o sin él.
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Tips Economicos

Recaudacion del Seniat mas alta de lo esperado. La recaudacién global en el
primer semestre del afio se ubica en VEB 67.400 millones, con un cumplimiento de
la meta establecida 38,2% por encima del monto fijado en VEB 48.800 millones.
Durante el mes de junio la recaudacion fue de VEB 12.400 millones, excediendo en
41,8% a la meta planteada para el sexto mes del afio.

Seniat incremento su ingreso fiscal en el primer se mestre. En el primer semestre
de 2011 la recaudacion del Seniat se increment6 en 11% en términos reales en base
interanual, esto es VEB 19.520 millones mas con respecto al mismo periodo del afio
anterior. Por su parte, el impuesto (ISLR) sobre la renta creciéo 3,0% en términos
reales en el primer semestre, hecho que sugiere recuperacion por parte de las
empresas.

Desempleo en junio subié. Segun el informe mensual elaborado por el Instituto
Nacional de Estadisticas (INE), la tasa de desocupacion en el mes de junio se ubicé
en 8,6%, lo que representa un aumento de 0,2 puntos porcentuales con respecto al
mes de junio de 2010. Estos datos indican que al cierre del mes de junio 1.145.498
personas se encuentran sin empleo, mientras que en el mes de mayo esa cifra era
de 1.106.321 venezolanos.

Mas créditos adicionales. La Asamblea Nacional en la Gaceta Oficial N° 39.715 del
dia 18 de julio, autorizé 18 créditos adicionales por un monto total de VEB 6.524,94
a los diferentes Organismos Ordenadores de Compromisos y Pagos y Entes
Adscritos. ElI Gobierno ha recibido hasta ahora VEB 46.000 millones mediante
créditos adicionales, lo que representa un incremento de 22,1% con respecto al
presupuesto original de VEB 204.200 millones.

Cepal mas optimista que el Gobierno. La Cepal reestimé sus perspectivas de
crecimiento econdmico de Venezuela para 2011 de 2,0% a 4,7%, mientras que para
2012 se proyecta una expansion de 3,5%. Segun el informe, la expansion repercutira
también de manera positiva en el mercado laboral de la region, lo que permite
esperar una nueva reduccion de la tasa de desempleo de un 7,3% en 2010 a entre
6,7% y 7,0% en 2011. En Ecoanalitica estimamos que al cierre de 2011 la
economia creceré 2,7% y para 2012 un 3,6%.

Caracas jLa cuarta ciudad mas cara de América Latin al. Segun la Encuesta
Costo de Vida Internacional 2011 que presento la consultora Mercer, Caracas es la
cuarta ciudad més cara de América Latina, superada solo por Sao Paulo, Rio de
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Janeiro y Brasilia. La capital venezolana escald 49 posiciones en el ranking, al
alcanzar el lugar 51, desmejora que fue ocasionada por las presiones inflacionarias.
La tasa de cambio en Venezuela se ha mantenido constante en 4,30 VEB/US$ mas
un control de capitales, razén por la cual la inflacion general esta por encima del
25% y la inflacion de alimentos sobre 34,4%.

Alza del encaje es inmediata. Segun el presidente del Banco Central de Venezuela
(BCV), Nelson Merentes, el aumento del encaje legal de seis puntos a las
instituciones financieras que no participen en la Mision Vivienda entra en vigencia de
inmediato. Con el ajuste los bancos que no participen en el plan especial para
construir viviendas tendrian que congelar a manera de reserva 23 de cada 100
bolivares recibidos en depositos. Los bancos que participen en el programa gozaran
de una rebaja del encaje de tres puntos y el dinero liberado sera entregado al
Gobierno mediante la compra de certificados que emitir4 el Bandes.

Colocacién de deuda interna. ElI BCV actuando como agente financiero del
Gobierno Nacional en su ultimo boletin, realizé la colocacién de Letras del Tesoro
por VEB 500 millones, lo que representd el mismo monto colocado con respecto en
la semana previa. Ademas efectia la colocacibn de bonos de Deuda Publica
Nacional (DPN) por VEB 1.118 millones, cifra inferior en VEB 82 millones a la
colocacion de la semana pasada (VEB 1.200 millones).

Ley de costos no pretende atacar a privados. El vicepresidente Ejecutivo, Elias
Jaua, aseguré que la Ley de Costos y Precios Justos, que entrara en vigencia este
martes 19 de julio, no pretende atacar al sector privado, sino que pretende enfrontar
las practicas especulativas. Asegurd que la ley de costos establecera reglas claras
para dictar sanciones, pero también estimulos. Los productores, importadores y
comercializadores estaran obligados a colaborar con las investigaciones.

Gobierno recurre a dividendos de entes publicos. Este afio el Gobierno retomé la
politica expansiva de gasto, y la necesidad de mantenerla ha llevado a la ampliacién
de las fuentes de financiamiento y mas alla de los fondos paralelos, se esta
recurriendo a los dividendos de las empresas publicas y a los ingresos de los entes
oficiales. En Ecoanalitica estimamos que para este afio el gasto del Gobierno
puede llegar a los US$80.000 millones y aunque se espera que la gestion fiscal sea
deficitaria, aseguramos que la brecha se atenderd con el endeudamiento y los
fondos paralelos, lo que garantizara la expansion a final de afio.

La revolucién ha triplicado la inversién social . Segun el ministro de Planificacion
y Finanzas, Jorge Giordani, la inversion social en Venezuela se ha triplicado en los
altimos 10 afios. En los cuarenta afios de democracia puntofijista esa cifra se calcul6
en US$100.000 millones, mientras que en la revolucion se han distribuido
US$350.000 millones.
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Ministro Giordani descarta exonerar impuestos a ins tituciones publicas.  Segun
el ministro de Planificacién y Finanzas “muchas instituciones del Estado dicen no
paguemos el IVA y no paguemos Impuesto sobre la Renta pero muchos ministerios,
alcaldias y gobernaciones si exigen muchos recursos, y de donde vienen los
recursos, del Seniat y de Pdvsa”. Por lo tanto descarté a entes de la administracion
publica el cese del pago de impuestos.

Mas dinero al Fonden. Jorge Giordani anunci6 que Petroleos de Venezuela (Pdvsa)
inyectara entre US$10.000 y US$15.000 millones al Fonden. Estos recursos seran
dirigidos a financiar proyectos sociales y productivos, y se suman a los US$1.500
millones que el BCV entregd recientemente al mencionado Fondo
Extrapresupuestario.

Tasas de interés. La tasa de interés activa en la primera semana del mes de julio
fue 18,3%, cayendo 1,61 puntos porcentuales respecto a la semana previa. Por su
parte, la tasa de depositos a plazo disminuyé 0,14 puntos porcentuales para
alcanzar 14,54%, en tanto que la tasa de depdsitos de ahorro no ha presentado
variacion alguna desde enero 2010, ubicandose asi en 12,61%.

Reservas internacionales . Las reservas internacionales se incrementaron 0,1% al
pasar de US$30.266 millones durante la segunda semana del mes de julio a
US$30.280 millones durante la tercera semana del mes de julio. Monto que,
comparado con el registro del mismo periodo del afio anterior, muestra un
incremento de 7,7%.

Liquidez monetaria . La Liquidez monetaria (M2) en la segunda semana de julio se
increment6 en 0,1% respecto de la semana anterior, al ubicarse en VEB 334.798
millones. M2 ha aumentado 30,2% con relacién al mismo periodo de 2010.

Lo negociado por el Sitme. En lo que va de afio se han negociado US$4.343
millones a través del Sistema Integrado de Transacciones en Moneda Extranjera
(Sitme), con un promedio diario de US$34,3 millones, bajo un tipo de cambio
implicito de 5,3 VEB/US$. En la primera semana de julio se negociaron US$173,8
millones, US$32,84 millones mas que la semana previa cuando se tranzaron
US$141,0 millones.
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Tips Petroleros

Pdvsa sigue endeudandose. Petroleos de Venezuela (Pdvsa) sumé US$4.500
millones a su deuda en el primer semestre de 2011. El pasado jueves 7 de julio pagé
US$2.450 millones correspondientes al vencimiento del Petrobono 2011, emitido en
junio de 2009 por US$3.000 millones. El ministro de Energia y Petréleo y presidente
de Pdvsa, Rafael Ramirez, informé de la operacion para honrar el vencimiento del
Petrobono 2011 y declar6 que “No hay duda de que cumpliremos con nuestros
compromisos.”

Aportes a proyectos de la Mision Vivienda vienen de | petrdleo. Pdvsa asigné
VEB 16.000 millones para atender los proyectos de la Mision Vivienda Venezuela. El
Gobierno esta dispuesto a utilizar todas las fuentes de recursos disponibles y por ello
el plan tendra aportes de Pdvsa, ingresos por emisiones de bonos y contribuciones
de fondos paralelos, ademés de la gaveta hipotecaria y el Fondo de Ahorro
Obligatorio de Vivienda.

Se viene préstamo italiano para Pdvsa. La petrolera italiana ENI financiara a
Pdvsa con US$2.000 millones para el desarrollo de las empresas mixtas Petrojunin,
dentro del bloque Junin 4 de la Faja del Orinoco y Petrobicentenario, que construira
una refineria que procesard 300.000 barriles diarios, y producira diesel
principalmente para Europa. Ademéas se empleardn US$500 millones en la
instalacion de una planta de generacion eléctrica de 500 MW en la peninsula de
Paria, suministro energético que servira a la refineria.

Lo que se espera del proyecto italovenezolano. Rafael Ramirez, presidente de
Pdvsa, y Paolo Scaroni, presidente de ENI, suscribieron el 17 de julio el convenio de
financiamiento de este “proyecto integrado de produccion y refinacion”, como lo
calific6 Ramirez. Pdvsa y ENI prevén que el proyecto de crudo pesado Junin 5 inicie
produccién temprana de 50.000 barriles diarios en 2012 y que alcance un volumen
de 240.000 barriles diarios en 2018.

Proyectos de la Faja del Orinoco a toda marcha. El 2012 est4 marcado en el
calendario de Pdvsa como un periodo clave en el que deben extraerse los primeros
barriles de produccion temprana de los diversos proyectos de la Faja del Orinoco.
Ramirez indicé que dentro del marco legal se han “creado estructuras” bajo la forma
de “comités de contrataciones especiales” para agilizar los desarrollos y las obras en
los distintos bloques de la faja. Toda la organizacion de la faja se ha trasladado al
sitio para poder cumplir la meta de producir 4 mb/d. El interés de Pdvsa por apurar
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los tiempos coincide con el de las propias empresas extranjeras de empezar a
producir crudo, y con ello ganancias.

Esta vez la volatilidad deja precios altos.  Durante la semana pasada, la volatilidad
fue la caracteristica principal del mercado petrolero, que dej6é los principales
marcadores con numeros al alza. La disminucién en los inventarios comerciales de
crudo en los Estados Unidos, aunado a un alto volumen de compra de contratos de
crudo en los mercados de futuros, fueron los factores determinantes para la subida
de las cotizaciones de los precios del petréleo.

Cestas internacionales. A la hora de cierre del mercado en Nueva York, el WTI se
cotizo el 15 de julio en US$96,50/bl, lo que muestra un incremento en la cifra
respecto a los US$96,42 registrados la semana previa. Por su parte, el Brent se
incremento 3,8% para situarse en US$118,08/bl, si lo comparamos con la semana
previa cuando registréo US$113,80/bl.

Precio de la cesta local. El precio de la cesta venezolana se incremento la semana
pasada, al cerrar en US$105,75/bl el viernes 15 de julio, lo que se traduce en un
aumento de 1,9% con respecto a los US$103,76/bl registrados en la semana previa.
Entretanto, el promedio anual de la cesta petrolera venezolana se ubica en
US$98,69/bl.

Tips Sectoriales

La cartera de crédito crece en el primer semestre. El informe de la
Superintendencia de Bancos al cierre del primer semestre de 2011, indica que el
portafolio de préstamos del sector financiero se ubica en VEB 207.641 millones, una
magnitud que después de limpiar el efecto de los precios se traduce en un alza de
10% respecto al mismo periodo de 2010. Los préstamos destinados a sectores
considerados estratégicos (agro, microempresas, hipotecario, turismo 'y
manufactura) incrementan su participacion del total de créditos desde 43,6% en junio
de 2010 a 47,2% en junio de este afo.

Comenzo la ronda de premios y castigos.  Las cinco resoluciones para reducir el
consumo eléctrico hasta un 20% entraron en vigencia el pasado 15 de julio. Las
medidas abarcan todo el pais aunque con porcentajes de reduccidon o aumento y
topes de consumo diferentes de acuerdo a cada regién. La sancién para quienes no
reduzcan el consumo al menos en un 10% es un aumento en los cobros por servicio
de hasta 200% en la siguiente factura.
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Regiones no solo batallan con los cortes de luz. Ahora las regiones no solo viven
a diario los cortes del servicio propios de los planes de racionamiento para impedir
desajustes en el Sistema Eléctrico Nacional mas otras interrupciones fortuitas que se
presentan por fallas eventuales, sino que se les aplica un plan de premios y castigos
en las tarifas para forzar a una rebaja en el consumo de energia.

Trabajadores del sector eléctrico también protestan . Trabajadores eléctricos
denunciaron ayer que el contrato colectivo Unico del sector, es incumplido en un
50% de sus clausulas. El reclamo incluye a sindicatos de las diversas empresas
gubernamentales que integran al sector. Reclaman que desde el 21 de marzo
expusieron estos problemas al ministro de Energia y Minas, y hasta ahora no han
tenido respuesta.

Produccion de Sidor en alza. La Siderurgica del Orinoco (Sidor) reporta una
producciéon de 1.465 toneladas de acero liquido en el primer semestre, superior en
154% a la del mismo periodo en 2010, cuando se ubicé en 576.000 toneladas.

...Sin embargo, la situacién de Sidor impide fabricar insumos de viviendas. El
Gobierno Nacional esta confiado en que en los préximos seis meses se construiran
140 mil viviendas. Sin embargo, hay una realidad que dificulta esa meta: la falta de
insumos por el mal rendimiento de las empresas basicas.

El Gobierno va con todo para alcanzar la meta de la  Gran Mision Vivienda . Un
total de 34 convenios suscribié el Gobierno con empresas publicas y privadas para el
suministro de los materiales de construccién necesarios para la ejecucion de
153.000 viviendas este afo. El vicepresidente del area Territorial, Rafael Ramirez,
indicO que esto representa una inversion de VEB 5.800 millones, para las
cementeras, Sidor, Sidetur y empresas privadas.

La Gran Misién Vivienda cuenta con recursos a grane  |. Los recursos aprobados
por el presidente Hugo Chavez en Consejo de Ministros (VEB 14.000 millones y
US$1.700 millones) permitiran iniciar las obras de 96.366 viviendas adicionales, de
las cuales 40.000 corresponden a la ejecucion con Pdvsa, Poder Popular y la Misién
Ribas.

Persiste conflictividad laboral en Toyota . Persiste la conflictividad laboral en la
planta de Toyota, estado Sucre. Carlos Farias, integrante del Sindicato de
Trabajadores de Toyota (Sintratoyota) aseguré que mantienen un reclamo por
pasivos laborales.

Expansién del Estado se traduce en escasez de produ  ctos béasicos . El dos de
abril de 2009 el ministro de Finanzas y Planificacion, Jorge Giordani, adelanté que
"el socialismo se ha construido a partir de la escasez" y transcurridos dos afios, en
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julio de 2011, la economia venezolana le ha dado la razén en medio de constantes
fallas en el suministro de energia eléctrica, insumos para la construccion, gas
domestico, fertilizantes y alimentos basicos.

Produccion de panaderias al 50% por falta de insumo s. La produccion de las
panaderias ha venido a menos en los ultimos meses por falta de insumos pues no es
sélo la harina de trigo la que escasea sino también otros productos como azucar y
productos derivados de las grasas.

Turismo receptivo en Venezuela crecié 10% en primer semestre. El ministro de
Turismo, Alejandro Fleming, dio a conocer ayer la campafa de promocion turistica
nacional e internacional, a proposito de la temporada de vacaciones que se avecina.
De acuerdo a las declaraciones del funcionario: "Al mes de junio, el crecimiento en
Venezuela en materia de turismo receptivo, es decir, de los visitantes, se ubica en
10%".

Banco del Tesoro y Sofioccidente se fusionan . La Superintendencia de las
Instituciones del Sector Bancario (Sudeban), mediante la Resolucion N° 201.11,
publicada en la Gaceta Oficial N° 39.714, de fecha 15 de julio de 2011, autorizo la
fusién por absorcion de Sofioccidente, Banco de Inversion C.A. por parte del Banco
del Tesoro, C.A. Banco Universal y la adquisicion de la totalidad de las acciones
representativas de su capital social.

Designan administradores para sociedades intervenid as. La Superintendencia
de las Instituciones del Sector Bancario (Sudeban), mediante la Resolucion N°
058.11, publicada en la Gaceta Oficial N° 39.714, de fecha 15 de julio de 2011,
designo los administradores de sociedades mercantiles intervenidas y relacionados
con el Grupo Financiero Canarias de Venezuela.

Incrementan capital social del Banco Agricola de Ve  nezuela. La reforma a la Ley
qgue rige la actuacion del Banco Agricola de Venezuela disminuye el radio de
actuacion de esta entidad financiera, catalogandola como especializada, y establece
un aumento de capital.

Se hace inminente aumento de precios en productos f  armacéuticos. La
congelacion de precios de un grupo de medicamentos desde 2003 ha colocado en
una "situacion grave" las empresas del sector, advierte la Camara de la Industria
Farmacéutica (Cifar). ElI problema afecta especialmente los laboratorios que
elaboran medicinas en el pais. El gremio farmacéutico considera impostergable la
revision de los precios congelados.
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Tips Economia Mundial

China: moderando su inflacion.  Controlar el circulante monetario e impulsar la
disponibilidad de bienes de consumo podria ser la respuesta en vez de recurrir a
medidas administrativas de control de precios, dijo un asesor del Banco Popular de
China en declaraciones publicadas este martes, para asi ayudar a bajar la inflacion
gue en junio subiod a su nivel mas alto en tres afios.

EE.UU. podria activar conversaciones sobre comercio global. El presidente del
Banco Mundial, Robert Zoellick hace un llamado a los miembros de la Organizacion
Mundial del Comercio a que dupliguen sus esfuerzos, pues “El mundo necesita una
estrategia de crecimiento global y abrir el comercio impulsa el crecimiento”, dijo. Al
asumir el liderazgo, los negociadores de Estados Unidos podrian consultar a China 'y
luego incorporar a India y los paises de Africa, todos ellos interesados en un acuerdo
sobre Doha, acuerdo que va en pro de la liberalizacion del comercio mundial.

Advertencia sobre calificacion crediticia estadouni dense. La agencia calificadora
Fitch indicO que aun cree que se llegara a un acuerdo sobre el limite de
endeudamiento antes del plazo fijado por el Tesoro estadounidense y reiterd que si
Estados Unidos no eleva el limite de deuda antes del 2 de agosto, pondra la
calificacion “AAA” del pais en revision negativa, lo que implica que podria rebajar la
calificacion dentro de un periodo de tres a seis meses.

Bolsas asiaticas se estabilizan pero siguen vulnera  bles. Se respira estabilidad
en Asia, pero el euro se debhilitd, lo que sugiere que los inversores podrian seguir
recortando su exposicion a los activos de riesgo ante la amenaza de moratorias en
Estados Unidos y Europa.

Acciones europeas cierran en minimos de cuatro mese  s. Las acciones europeas
cayeron el lunes 18 de julio, encabezadas por los bancos. Esto surge ante la
preocupacion de que la reunién de ministros de la eurozona de esta semana no
consiga aprobar un segundo paquete de rescate para Grecia y por dudas sobre las
altimas pruebas de solvencia financiera.

Seguimos pendientes de Grecia. El mercado esta a la expectativa de la reunion
del jueves 21 de julio entre los principales lideres de la Union Europea para discutir
un segundo paquete de ayuda financiera a Grecia. La ausencia de un acuerdo hasta
el momento y la posibilidad de que los bancos deban aportar su parte en una
reestructuracion de la deuda del pais preocupan a los inversionistas.
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Monedas latinoamericanas operarian a la baja esta s emana. Esto ocurre a la
espera de sefales mas claras respecto a la crisis de deuda en Europa y de los
problemas de presupuesto de Estados Unidos. “Las monedas han topado barreras
psicolégicas, que son aprovechadas para comprar délares nuevamente”, dijo Sergio
Tricio, jefe de Estudios de la correduria Forex Chile.

indice de acciones de Brasil cae.  El principal indice de acciones de Brasil cerr6 por
debajo de los 59.000 puntos el lunes por primera vez desde mayo del 2010,
arrastrado por una ola global de ventas ante los problemas de deuda en Europa y
Estados Unidos. La moneda local, el real, en tanto, se deprecié un 0,3%.

Bolsa de México cae por los temores globales ante ¢ risis de la zona euro. La
bolsa mexicana cayé este lunes 1% golpeada por el temor de los inversores a un
agravamiento de los problemas de deuda en la zona euro y en Estados Unidos,
mientras que un movimiento técnico y su buena perspectiva fundamental
reinvidicaron el peso, el cual borré pérdidas tempranas y avanzo un ligero 0,1%.

Parlamento paraguayo impulsa ampliaciones presupues tarias. A méas de
US$82,1 millones llegan los proyectos de ampliacién presupuestaria impulsadas
desde las camaras del Congreso Nacional, a través del ministerio de Hacienda, sin
la participacion del Poder Ejecutivo. Advierten que en el campo fiscal y financiero,
Hacienda tiene la obligacion de asegurar la sostenibilidad fiscal de mediano plazo, ir
corrigiendo la rigidez presupuestaria, no ampliarla y, sobre todo, aumentar la
disponibilidad de recursos financieros.

Colombia sefiala que regalias priorizaran inversion en poblaciébn mas pobre. La
iniciativa fue promulgada el lunes 18 de julio por el presidente de la Republica, Juan
Manuel Santos. Tiene como finalidad financiar y desarrollar proyectos que mejoren la
competitividad del pais y contribuyan al desarrollo econémico y social.

Argentina creciendo sobre la marcha.  La actividad econdmica de Argentina crecio
un 8,1% interanual en mayo, dijo este lunes el gobierno, en un dato que se ubico por
encima de lo previsto por analistas para el potente exportador de granos
sudamericano. La misma registr0 un crecimiento acumulado del 8,9% en los
primeros cinco meses del afio respecto a igual periodo del 2010 y del 9,1% en los
ultimos doce meses respecto a igual periodo anterior.

Economia peruana crece en junio. La economia peruana habria crecido mas de
6% en junio, un ritmo menor al del mes previo por una desaceleracion de la inversion
privada, estimé este lunes el ministro de Economia, Ismael Benavides, segun la
agencia estatal Andina. Economistas han dicho que la tasa de crecimiento de la
inversion privada se desaceler6 a 13%, desde cerca del 30%, entre enero y mayo.
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Bolivia: deuda externa alcanza los US$3.000M  El presidente del Banco Central de
Bolivia (BCB), Marcelo Zabalaga, informé este lunes que la deuda externa del pais
se sitla, a junio de este afo, en US$3.000 millones. La autoridad explico que el
aumento se debe a los diferentes créditos que contrajo el Gobierno, sobre todo para
la construccion de carreteras.

Tips Politicos

Economia estara bajo control.  El Presidente Chavez firmé y aprobo el pasado 14
de julio via Ley Habilitante, en medio de un Consejo de Ministros difundido en
cadena nacional, la nueva Ley de Proteccion y Defensa de los Derechos
Econdmicos de las Personas en el Acceso a los Bienes y Servicios, Costos y
Precios; largo nombre que significa que el Gobierno decidira todos los precios de
productos considerados esenciales (alimentos, medicinas, etc.), mediante un
sistema con el que se delinearan y regularan las cadenas de produccion,
comercializacion y distribucion de cualquier tipo de producto o servicio.

Mas recursos para el desarrollo de diversos proyect  0s sociales. Durante la
reunion extraordinaria del Consejo de Ministros, realizada el pasado jueves en el
palacio de Miraflores, el presidente Hugo Chavez autorizd recursos para la
adquisicion de 6.025 equipos (maquinarias) que vendran de la Republica de China
para fortalecer la Gran Misién Vivienda Venezuela.

Mas y més recursos fueron aprobados por el primer m andatario. El presidente
Chéavez aprobo el pasado 14 de julio VEB 546 millones y de US$163 millones para
ejecutar obras de envergadura durante los afios 2011 y 2012, entre las que se
encuentran las plantas procesadoras de carne, leche y aceite de soya.

Si asi llueve que no escampe. Chavez firmé un punto de cuenta por
VEB 42 millones y US$3.500 millones para la puesta en marcha del proyecto de
extension urbana Algodones del Orinoco en Los Teques, estado Miranda, que
permitira la fabricacién de uniformes escolares y militares.

No solo se aprueban recursos via Ley Habilitante . El primer mandatario nacional
aprobd la Ley de Alimentacion mediante la cual 3 millones de trabajadores, de
empresas que no excedan de 20 trabajadores, recibiran el beneficio de alimentacion
en dinero en efectivo; y la reforma a la Ley del Banco Agricola de Venezuela (BAV),
con el objeto de que el Banco Agricola "vaya al pueblo mediante la instalacién de
oficinas e instancias de acceso en cada rincon del pais".

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




ECOANALIICA

Informe Semanal |NUmero 27 Semana III, Julio 2011 |Pag.15

Chévez designa nuevos jefes de la Casa Militar . Antes de viajar a La Habana, el
presidente Hugo Chavez realiz6 una serie de nombramientos en puestos
estratégicos dentro del estamento militar venezolano. Chéavez designé al general
Ornella Ferreira como nuevo jefe de la Casa Militar, ademéas nombro al general de
division Elvis Sulbaran comandante de la tercera division en Fuerte Tiuna.

Misién Trabajo acelera la transicién al socialismo . Para el segundo semestre del
afio esta previsto el inicio de la Gran Mision Trabajo Venezuela. El primer
mandatario nacional durante el contacto telefébnico con Venezolana de Television
reiter6 que el trabajo voluntario y la solidaridad son los principios "para crear, para
acelerar la creacién de las bases espirituales del socialismo".

Ahora las expropiaciones son anunciadas via Twitter . El presidente de la
Republica, Hugo Chéavez anunci6 a través de su cuenta de Twitter
@chavezcandanga, la adquisicidon forzosa de la planta procesadora de arroz Llano
Alto, ubicada en Calabozo, estado Guarico. "Ahora apruebo la adquisicion forzosa de
Planta Arroz 'Llano Alto', all4 en Guarico. Vamos trabajadores, rumbo al socialismo!”,
escribio el mandatario a través de la red social.

Nueva Ley para la banca agricola. - El Presidente Hugo Chavez informé, via Twitter,
que aprobo el pasado 13 de julio la nueva Ley del Banco Agricola para otorgar
mayores beneficios a este sector productivo del pais; la reforma transforma el banco
en instituto especializado.

Presidentes relanzaran la CAN con Venezuela en la m ira. Los presidentes de
Bolivia, Colombia, Ecuador y Peru relanzaran la Comunidad Andina en la cumbre del
proximo 23 de julio en Lima, después de la "profunda crisis institucional” de 2007 por
la salida de Venezuela, pero con la esperanza de tener este pais de vuelta, dijo a la
prensa su secretario general, Adalid Contreras.

Se suma una nueva candidata a la lista para las pri  marias de la oposiciéon . La
diputada Maria Corina Machado anuncié el pasado domingo 17 de julio su
participacion en las primarias presidenciales de la Mesa de la Unidad Democrética.
Entre las palabras emitidas en su discurso de lanzamiento la candidata afirmé que
Venezuela se encuentra en un “dilema y un desafio” razon que la llevo a presentarse
a los comicios internos.

Finlandia cerrara su embajada. EIl préximo 29 de julio Finlandia se convertira en el
segundo pais que cierra su embajada en Venezuela, alegando motivos
presupuestarios. El embajador, Mikko Pyhéla, continuard como embajador itinerante
desde Helsinki para Venezuela y el Caribe, y deja como legado varios proyectos
sociales y como tarea pendiente el aumento de los lazos comerciales. Quedara en
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Venezuela una oficina de enlace. En cinco afios, sin embargo, el embajador no ha
sido recibido en audiencia por el canciller Nicolas Maduro.

Tips Legislativos

Aprobada ley sobre el uso de la energia. La Comision Permanente de Energia y
Petréleo de la Asamblea Nacional (AN), aprobo el pasado 13 de julio en su reunién
ordinaria y por unanimidad, el proyecto de Ley de Uso Racional y Eficiente de la
Energia.

AN autorizé viaje del Jefe de Estado sin fecha de r etorno. La AN aprobd en
sesion extraordinaria el requerimiento del presidente Hugo Chavez para viajar a
Cuba con el objetivo de someterse a quimioterapia y seguir su tratamiento contra el
cancer.

Leyes del Poder Popular. El diputado Julio Chavez, integrante de la Subcomisién
de Medios de Comunicacién de la AN, informé que el proximo 28 y 29 de julio se
iniciara un plan de difusion y debate de las leyes del Poder Popular en diversas
zonas del pais.”El conocimiento de las leyes permitird desarrollar, profundizar y
consolidar el Poder Popular, como premisa fundamental para la construccion del
proyecto historico del socialismo del pais”.

Ley contra robo de celulares. La comision especial de la AN que trabaja el tema
del robo de teléfonos celulares y delitos conexos logré establecer acuerdos con
Conatel y las operadoras telefonicas para prevenir ese tipo de crimenes. El proyecto
sera presentado el miércoles 21 de julio y se vera sometido a un proceso de consulta
publica durante un lapso de 30 dias.

Ley Organica de la Justicia de Paz. La plenaria de la AN, iniciara este martes 19 la
primera discusion del proyecto de Ley de Reforma de la Ley Orgénica de la Justicia
de Paz, que adelanta la Comisibn Permanente de Politica Interior. La norma
establece la forma como deberan solucionarse los conflictos, las garantias y
principios que la regirdn; asi mismo alude a las competencias de los jueces,
atribuciones y la forma como deberan rendir cuentas ante las comunidades y la
autoridad municipal.

Apoyo a Ley de Medios Comunitarios. La Comision Permanente del Poder
Popular y Medios de Comunicacion del Parlamento, organizd una participacion de
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los ciudadanos con el fin de promover el respaldo de la ciudadania a este
instrumento legal que se impulsa desde la AN.

Defendiendo la soberania nacional. En presencia de todas las autoridades de los
cinco poderes publicos: Ejecutivo, Legislativo, Judicial, Electoral y Moral y
Ciudadano, asi como de los parlamentarios y parlamentarias de la AN y demas
miembros del Gabinete Ejecutivo, se dio lectura en el Palacio Federal Legislativo al
compromiso patriotico por parte del Poder Popular de defender la soberania nacional
para rememorar el juramento de lealtad a la causa independentista de 1.811.

¢Demanda contra la AN? Segun el vocero de los jubilados del Parlamento, Rafael
Garcia, la labor de los diputados de la AN seré evaluada por el Tribunal Supremo de
Justicia (TSJ), organismo que admitié una demanda por omision legislativa. La Sala
Constitucional decidié tramitar la denuncia que Garcia interpuso contra los
legisladores por no haber dictado la Ley de Seguridad Social, en especial aquellas
relacionadas con pensiones y el sistema de salud.
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INDICADORES ECONOMICOS
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