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Prohibida su reproduccién y/o distribucion

El plan de Ramirez, convergencia
cambiaria y asesoria del FMI

En estos dias Venezuela es un hervidero de rumores, no solo en el campo de la
politica, sino también en lo que tiene que ver con el tema econdémico. Después de la
presentacion de Rafael Ramirez en Londres, hace ya algunas semanas, el pais esta a
la espera de la concrecién de medidas econémicas, donde destaca el anuncio de la
convergencia cambiaria. En este escrito abordaremos lo que el Ejecutivo esta
discutiendo.

El plan de Ramirez: nada de franceses

Desde su nombramiento en la Vicepresidencia Econdmica, Rafael Ramirez ha
conformado un equipo de técnicos para construir un plan econémico que se aplicara en
los proximos meses. Estos téchicos son venezolanos, la mayoria economistas con
trayectorias destacadas y muy lejos de ser franceses, como sugirié el exministro Jorge
Giordani. El equipo de Ramirez ha trabajado en un plan de cinco ejes, a saber:

1. Cambiario: Trabajar con un solo tipo de cambio oficial (que se ubicaria entre VEB
25,0/US$ y VEB 30,0/US$), con una legalizacion del mercado paralelo de divisas
gue permita a Pdvsa vender una porcion de dolares en este mercado.

2. Control de precios: Flexibilizacién de la politica de controles de precios. Se esta
trabajando en dos frentes; por un lado, una reforma a la Ley de Costos y Precios
Justos y, por otro, una reduccién del actual control de 70,0% de rubros regulados
(medidos a través de la canasta que usa el Banco Central de Venezuela (BCV)
para la mediciéon de la inflacién) a 25,0% en un lapso de seis meses.

3. Nuevos acuerdos petroleros:  Acelerar la firma de acuerdos con los socios de
Pdvsa para incrementar la produccion en la Faja Petrolifera del Orinoco (FPO).
Aqui también se plantea la posibilidad de un nuevo préstamo con China
directamente para inversiones de Pdvsa.

4. Frente monetario: Incremento de las tasas de interés y reduccion (hasta su
eliminacién) del financiamiento monetario desde el BCV a las empresas publicas
no financieras, especialmente Pdvsa.
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5. Reordenamiento de la deuda: Extender los vencimientos de la deuda externa,
fuertemente concentrados entre 2014 y 2015.

Un solo palo no hace montafia

Si bien estas medidas representan un cambio del cielo a la tierra en lo que ha venido
haciendo el oficialismo hasta ahora, es evidente que hay muchos elementos que
guedan pendientes: todo lo relativo a la politica fiscal y reduccion del gasto publico,
revision de los subsidios (especialmente el de la gasolina), incentivos a la produccién
interna (lo cual implica una revision de todo el marco regulatorio) y la instrumentacién
de medidas compensatorias (programas sociales) para los sectores mas vulnerables y
gue sufrirdn en mayor medida las repercusiones de este ajuste.

Hay ademéas escollos adicionales, mencionados en informes previos, que deben
superarse, como la negativa de otros actores o grupos de poder dentro del chavismo a
aplicar medidas de esta naturaleza, porque muchas de ellas serian un quiebre total con
lo que el chavismo ha sido hasta ahora. Por ende, Ramirez no la tiene facil y no es
descabellado pensar (ni poco probable) que el oficialismo opte por medidas diferentes a
las que su equipo esta planteando o por la implementacion parcial del plan.

¢, Negociando con el FMI?

Otro elemento que se ha venido comentando en diferentes ambitos es si Venezuela
esta en negociaciones con el Fondo Monetario Internacional (FMI) para la aplicacion de
este programa de ajustes. La informacion recabada por Ecoanalitica es que esto no se
estd realizando. Venezuela, pais miembro del FMI, ha sostenido conversaciones
informales con funcionarios de este organismo, un hecho que es positivo, pero no
representa una asesoria técnica del FMI para la aplicacion de medidas de ajuste ni
mucho menos la concesion de un préstamo.

En nuestra opinion, la fragilidad interna del chavismo en este momento conspira contra
la posibilidad de que Venezuela se acerque al FMI para obtener apoyo y darle mayor
credibilidad al ajuste, pues para grupos importantes del chavismo una decision de este
tipo representaria una ruptura con lo que ha sido parte de su nucleo econémico a lo
largo de estos afios y le complicaria ain mas la situacién interna al Gobierno de
Maduro.

Un comentario pertinente: para Venezuela seria un punto positivo que se contara con el
aval técnico del FMI, pues esto no solo nos daria credibilidad frente a los mercados
internacionales, sino que también nos brindaria la oportunidad de contar con el
personal de altisimo nivel de dicho organismo para asesorarnos en un programa de
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esta naturaleza, que no sera facil ni estara exento de dificultades, si se llegase a
aplicar.

¢, Qué tenemos de cara al futuro?

Dada las dificultades que tiene Ramirez y el Gobierno en general para la aplicacion de
un programa de ajuste que permita resolver los principales desequilibrios que enfrenta
la economia venezolana, lo mas probable es que veamos en los préximos meses solo
medidas aisladas que busquen darle respiro al Gobierno. Una medida segura sera la
devaluacién, aunque la misma puede implementarse de forma diferente a la sugerida
por Ramirez y su equipo. Si se toma de manera aislada, lo que tendremos es que la
economia venezolana continuara inmersa en este ciclo perverso de contraccion,
inflacion y escasez en medio de una dinamica politica compleja y con alto nivel de

incertidumbre.
Proyecciones con ajuste incompleto

2014 2015 2016
Inflacién (Dic/Dic) 79,8% 92,8% 49,7%
PIB -2,5% -1,6% 2,4%

Proyeccionescon ajuste completo

2014 2015 2016
Inflacion  (Dic/Dic) 79,8% 49,4% 30,6%
PIB -2,5% -2,3% 3,5%

Fuente: Ecoanalitica

Para 2014 calculamos que la economia tendra una contraccién de 2,5% y cerrara con
una inflacién de 79,3%. Esperamos que las medidas que termine tomando el Ejecutivo
se concreten en el dltimo trimestre del afio, por lo que su efecto se sentira en 2015. En
un escenario de ajuste a lo Ramirez, prevemos que la economia en 2015 caiga 2,3%,
la inflacion cierre en 49,4% vy el tipo de cambio ponderado de la economia se ubique en
VEB 36,25/US$, lo que representaria una variacion de 143,9% respecto a 2014.

Recomendacion clave: acelerar la cobertura
Como hemos sefialado, el Unico ajuste seguro es la devaluacion y aqui cabe una

pregunta pertinente: ¢qué va a pasar con el tipo de cambio paralelo? La clave esta en
cdmo se concrete este proceso. Visualizamos tres escenarios:
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1. Convergencia cambiaria con legalizacibn del mercado permuta: Es el
escenario sugerido por el equipo de Ramirez. En este caso, el tipo de cambio
paralelo podria tener una leve reduccion hasta un nivel piso de unos VEB 55,0/US$
para el cierre de este afio. Sin embargo, consideramos que este es el escenario
menos probable.

2. Convergencia cambiaria sin legalizacion del mercado paralelo: En este caso, la
desaparicion del Sicad Il presionaria la demanda de divisas para cobertura que no
podria ser atendida por el mercado oficial manejado por Cencoex, por lo que el tipo
de cambio no oficial subiria a niveles por encima de VEB 90,0/US$. Este escenario
es altamente probable.

3. Convergencia cambiaria parcial: Este escenario contempla la eliminacién de la
tasa de VEB 6,30/US$ y su unificacion con la tasa Sicad | en torno a VEB 15,0/US$
y la permanencia del Sicad Il. En este caso, el tipo de cambio no oficial se moveria
entre VEB 75,0/US$ y VEB 85,0/US$. Este escenario no es descabellado en un
modelo donde el ala militar tenga mas poder.

El nivel de incertidumbre es elevado. Dado el precio actual del tipo de cambio no oficial
y la existencia de Sicad Il con niveles de liquidacion diaria promedio de
US$44,5 millones, nuestros clientes deberian ser agresivos en la cobertura en los
proximos tres meses. Tres variables son claves de cara al futuro: como se dé la medida
en torno a la devaluacién, el financiamiento monetario desde el BCV a las empresas
publicas y el papel de Ramirez en el gabinete econémico

Asdrubal Oliveros
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Asi lo ven los analistas. De acuerdo con la encuesta LatinFocus del mes
de julio, los analistas esperan que la economia se contraiga 1,8% este afio, y
gue la inflacién cierre en 63,9%. Para 2015 los consultados por Latin Focus
esperan un crecimiento de 1,2% y una inflacion de 50,3%, al tiempo que
prevén una devaluacién hasta una tasa de VEB 8,7/US$.

Finalmente cifras de educacion. De acuerdo con la Encuesta Nacional de
Juventud 2013 del Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales de la
Universidad Catélica Andrés Bello, (IIES-UCAB), el 42,0% de los
venezolanos entre 15 afios y 29 afos esta estudiando, mientras que un total
de 900.000 adolescentes no culminaron la educacién media. En referencia a
la desercién estudiantil, el estudio pudo demostrar que el 50,0% de los
jovenes de 17 afios abandona el liceo.

A VEB 10/US$ llueven los demandantes.  Segun cifras oficiales, en 8 de las
16 subastas realizadas por el Sicad |, la demanda de divisas se ubico en
US$3.946 millones, mientras que la asignacion fue de tan solo
US$1.419 millones, lo que representa tan solo el 36,0% del monto solicitado
por las empresas a una tasa de cambio que ronda los VEB 10,0/US$.

Desconfiados. Un estudio realizado por le empresa Nielsen, que busca
medir las expectativas de la poblacién para realizar compras de bienes
durables como vivienda y vehiculos, entre otros, demostré que la confianza
de los consumidores venezolanos es la mas baja de los paises de América
Latina; se sitla en 76,0%. La caida de la oferta de estos bienes a raiz de la
regulacion de los precios de alquiler de viviendas y de venta de vehiculos ha
afectado la confianza y capacidad de adquisicion de estos articulos por parte
de los consumidores venezolanos.

Golpeando al Fisco. En lo que va de 2014, la Asamblea Nacional (AN) ha
aprobado un total de VEB 208.500 millones en créditos adicionales. De este
total, 56,0% se ha utilizado en el pago de salarios, pensiones y beneficios de
las misiones, 126,8% mas que lo ejecutado durante el mismo periodo de
2013. Estos VEB 208.500 millones se suman a los VEB 552.6000 millones
aprobados en el presupuesto de 2014 para totalizar aproximadamente
VEB 761.100 millones a la espera de que transcurra el 252014.

Presupuesto participativo.  El vicepresidente Jorge Arreaza sefalé que se
esta disefiando una estrategia para incorporar al pueblo en las solicitudes de
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recursos por parte de ministerios, alcaldias y gobernaciones para la
estructuracion del presupuesto de 2015. De acuerdo con el Vicepresidente,
“el presidente Maduro ha llamado a constituir comités populares por area de
gobierno” de modo que “los campesinos y productores trabajen con el
Ministerio de Agricultura, los trabajadores con el Ministerio de Industria, pero
también los ciudadanos con su alcalde, los ciudadanos con su gobernador”.

Siguen sin entender. El BCV presentarda a la Vicepresidencia del Area
Econdémica recomendaciones para resolver los problemas de produccién
existentes. Los once viceministerios del area econdmica se estan reuniendo
semanalmente en el Comité de Crecimientos y Desarrollo para determinar
los volimenes de produccion, capacidad instalada e inversion requeridas
para incrementar la generacion de bienes y servicios.

Nuevo tabulador de salarios para el sector publico. Una comision
parlamentaria se encargara de disefiar un esquema de salarios para el
sector publico en 2015, de acuerdo con lo establecido en el proyecto de
"convencion colectiva marco socialista de los servidores y servidoras de la
patria”. La actualizacién del tabulador de salarios responde a los llamados de
dirigentes sindicales que exigen reordenar una estructura salarial que se ha
solapado como consecuencia de los continuos incrementos del salario
minimo.

Amenaza pero no cumple. El presidente Nicolas Maduro anuncié que para
el segundo semestre de 2014 (2S2014) llegaréa la “revolucién fiscal”, con el
fin de “elevar la cultura tributaria” en Venezuela. Maduro sefal6 que
actualmente se encuentra revisando el proyecto, que pronto se dard a
conocer al Consejo de Estado y al Congreso del PSUV. A su vez, el
mandatario asegurd que es necesario ir captando la fuerza econémica que la
Republica tiene, lo que se hara a través de esta reforma fiscal que, segun el
presidente, saldra mas pronto de lo que se espera.

Tasas de interés. La tasa de interés activa en la primera semana del mes
de julio fue 15,9%, 0,3 puntos porcentuales (pp) menos que la semana
previa. Por su parte, la tasa de depdsitos a plazo fue 14,6%, 0,1 pp mas que
la negociada en la semana previa, mientras que la tasa de depésitos de
ahorro no presentaron variacion alguna, ubicandose asi en 14,1%.

Reservas internacionales. Las reservas internacionales cayeron 1,2% al

pasar de US$20.673 millones durante la primera semana del mes de julio a
US$20.430 millones en la segunda semana del mes de julio, monto que,
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comparado con el registro del mismo periodo del afio anterior, muestra una
caida de 16,8%.
Gasto del Gobierno Central. El pasado 11 de julio segun cifras de la
Oficina Nacional del Tesoro (ONT) el gasto primario semanal del Gobierno
Central fue de VEB 18.700 millones, lo que implica que este incremento
95,9% si lo comparamos con el mismo periodo del afio pasado. En lo que va
de afo, el gasto primario acumulado es de VEB 370.137 millones, 66,6%
mas que el registrado durante el mismo periodo del afio previo.
Liquidez monetaria. La liquidez monetaria (M2) crecié 0,6% en la primera
semana de julio con respecto a la semana inmediatamente anterior, al
ubicarse en VEB 1,5 billones. M2 ha aumentado 70,4% con relaciéon al
mismo periodo de 2013.

Oferta a través de Sicad Il (US$ MM)

Dia Total diario Sector Publico (%) Sector Privado (%)
04/07/2014 35,6 28,7 80,6 6,9 194
07/07/2014 30,8 29,6 96,1 1,2 3,9
08/07/2014 41,0 40,2 98,0 0,8 2,0
09/07/2014 35,1 33,6 95,7 15 4,3
10/07/2014 26,5 24,5 92,5 2,0 75
11/07/2014 32,4 30,3 93,5 2,1 6,5
Fuente: Ecoanalitica

TIPS PETROLEROS

@ecoanalitica

La mas grande se puso a comprar. La petrolera rusa, Rosneft, catalogada
como la mayor petrolera del mundo, segun la produccién que cotiza en la
bolsa, acord6 comprar activos de perforacién y servicios a pozos de la
compafia Weatherford International en Rusia y Venezuela. La petrolera,
después de que se aprueben todos los requisitos y tramites necesarios,
planea comprar un total de ocho compafias del grupo Weatherford para
finales de afio.

Ya volvio a la normalidad. El complejo gasifero Santa Rosa, filial de
Petréleos de Venezuela, Pdvsa Gas, funciona con normalidad, luego de
haber completado un proceso de despresurizado en una de sus tuberias
principales que conecta este complejo con la planta de extraccion San
Joaquin. Pdvsa explicé que este procedimiento, que consistié en la quema
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controlada de gas en la fosa, es de rutina y no ocasion6 ningun impacto en
las operaciones normales del sistema de produccion de gas del complejo, ya
gue se llevé a cabo con estricto cumplimiento de las normas técnicas
correspondientes.

Costa Rica no se quiere perder la fiesta. El partido izquierdista
costarricense, Frente Amplio (FA), propuso que Costa Rica deberia
incorporarse a la iniciativa venezolana Petrocaribe, debido a que tal
adhesién reduciria el precio de los combustibles en 26,0% y de la
electricidad en 40,0%. La FA sefial6é que esta es la Unica opcion que tiene el
pais para solucionar el problema del alto precio de los hidrocarburos y sus
derivados. Actualmente el precio de la gasolina suUper se encuentra en
1,5 US$/Lt, mientras que la gasolina regular se encuentra en 1,4 US$/Lt,
precios nunca antes vistos en el pais.

Un ataque paralizador. Segun un comunicado de Oleoducto Bicentenario,
se detuvo el bombeo de petréleo a través de dicho oleoducto, uno de los
mas grandes e importantes de Colombia, debido a un ataque con explosivos
atribuido a la guerrilla izquierdista. “Se constatdé afectacion al oleoducto
producto de una explosion registrada en zona rural del municipio Fortul y un
incendio”. La empresa no dio a conocer una fecha precisa para poder
reiniciar las operaciones del oleoducto, todo dependera de las condiciones
de seguridad. Por otro lado, durante 2013 se reportaron 259 ataques de los
grupos rebeldes contra los oleoductos en Colombia, la mayor cifra en mas de
una década.

Aumentara la demanda. La Agencia Internacional de la Energia (AIE)
calculd, en su ultimo informe mensual, que la demanda de petréleo global va
a aumentar en 2015 1,4 millones de barriles diarios (mb/d), unos 200.000
barriles mas que el aumento este afio. Segun el informe de la agencia, la
mejoria en la demanda obedece a que el rendimiento de las refinerias
parece estar recuperandose y a que se espera que la economia global
vuelva a tomar impulso.

Aunque siguen los riesgos. A pesar de la estimacién de la demanda, la
AIE sefialé que las probabilidades de problemas en el suministro de Oriente
Medio y norte de Africa sigan extraordinariamente altas. Asimismo, el
informe de la agencia sefala que los riesgos destacados para 2015 son de
naturaleza geopolitica, principalmente en Venezuela, Irak, Ucrania, Libia y
Nigeria, lo que podria ocasionar que el impulso calculado este sobrestimado.
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Mas endeudamiento. Segun el informe financiero de 2013 de Pdvsa, la
subsidiaria del Banco Espirito Santo en Venezuela tiene a su cargo un
fideicomiso de US$43 millones con el Fondo Simén Bolivar y un préstamo de
US$173 millones con Pdvsa Naval. De igual forma, en el balance de la
petrolera se indica que en abril de 2010 la petrolera recibié un préstamo de
US$1.500 millones del Banco Espirito Santo y otras instituciones bancarias,
el cual establece una forma de pago que incluye pagos en efectivos y el
envio de crudo y subproductos a precios de mercado.

Cestas internacionales . A la hora de cierre del mercado en Nueva York, el
WTI se cotiz6 el pasado viernes 11 de julio en US$103,2/bl, reduciendo 1,7%
respecto a lo registrado la semana previa. Por su parte, la cotizacion del
crudo Brent disminuy6 2,4% para ubicarse en US$109,4/bl.

Precio de la cesta local. EI precio de la cesta venezolana se ubicé en
US$97,0/bl el pasado viernes 11 de julio, una disminucion de 2,0% en
relacion a la semana anterior. Entretanto, el promedio anual de la cesta
petrolera venezolana se ubica en US$97,1/bl.

TIPS SECTORIALES

@ecoanalitica

Ventas de autos nuevos disminuyen 85,9%. Segun los datos de la
Cémara Automotriz de Venezuela (Cavenez), en junio las ventas de
vehiculos nuevos disminuyeron 85,9% con respecto al mismo periodo de
2014. Entre enero y junio se comercializaron 8.236 unidades, 49.044
vehiculos menos (-85,6%) que en el mismo periodo de 2013. Dentro de
estos, 8.173 corresponden a la manufactura local y 63 a automoviles
importados, rubros que registraron una disminucion de 77,4% vy una
disminucion de 100,0% entre enero y junio respectivamente.

Produccion de autos disminuyd 83,9%.  Segun los datos de Cavenez, en
junio la produccién de vehiculos disminuyd 83,9% con respecto al mismo
periodo del afio anterior, al ubicarse en 928 unidades. Siendo asi, la
producciéon acumulada entre enero y junio de 2014 fue de 6.161 unidades,
83,3% por debajo del mismo periodo de 2013, cuando ascendi6 a 36.919
unidades.

Las expectativas no son las mejores.  Uno de los directivos de Cavenez

sefiald que las cifras de este afio de la industria automotriz seran las peores
en décadas, ya que ni siquiera se aproximaran a los 46.884 automdviles que

Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.

www.ecoanalitica.net (+58 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7 9




Ecoanalitica

10 afios acompanando las buenas decisiones

INFORME SEMANAL

/)

Ao 10. Nimero 27. Semana lll
Julio 2014

se ensamblaron en 2003 “No creo que se llegue a 20.000 unidades. En el
mejor de los casos la produccién oscilara entre 12.000 y 15.000 unidades”.
De cumplirse estas estimaciones, habria que retroceder hasta 1989, cuando
el ensamblaje de carros de todo el afo fue de 27.637 unidades, para
encontrar un escenario tan deprimente y adverso.

Malos prondsticos. En sintonia con el mal momento que vive la produccién
venezolana, la Confederacion Venezolana de Industriales (Conindustria)
realiz6 una encuesta flash en la que sefial6é que el 64,0% de los industriales
prevé que su actividad durante el 252014 se mantendra igual, mientras que
el 21,0% se mantiene pesimista y asegura que su actividad disminuira. Esta
perspectiva se torna mas oscura al ver que el 61,0% consideré que en el
152014 hubo una disminucion de la actividad productiva.

Menos viviendas. Cifras mostradas por el Ministerio de la Vivienda revelan
la notable pérdida de impulso que ha sufrido la Gran Mision Vivienda
Venezuela (GMVV). Al cierre del pasado mes de junio se concluyeron 49.804
soluciones habitacionales, lo que representa una caida del 6,0% con
respecto a las 53.025 unidades producidas en el mismo periodo del afo
pasado. Este descenso se profundiza al hacer la comparacion con las
83.000 viviendas construidas en 2012, lo que representa un desplome de
39,9%.

Menos vuelos para Venezuela. La complicada situacion que viven las
aerolineas en Venezuela empeora cada dia. Ahora la aerolinea
norteamericana United Continental se ha unido al grupo de empresas que ha
reducido el nimero de vuelos y asientos en viajes con destino o partida de
Venezuela. United Continental informé que dejard de volar diariamente a
Caracas y que solo operara cuatro vuelos semanales a partir de mediados
del mes de septiembre, tomando como causa de esta medida los problemas
para repartir ganancias debido al control de cambio.

En la duda. La aerolinea espafola Air Europa inform6 que en la actualidad
no disponen de cupos para vuelos en julio y que para los meses siguientes
aun no tienen activa la venta de los mismos. El director general de Air
Europa en Venezuela, José Luis Alvarez, habld sobre esta situacion e indicd
gue de momento no se ha decidido la disminucién de la frecuencia en los
vuelos, pero recalc6 que dicha posibilidad podria materializarse, si no se
resuelven los actuales problemas de asignacion de divisas.

Siguen los problemas sindicales. La Federacion de Trabajadores
Automotrices, Autopartes y Conexos (Futaac) se mostré descontenta al
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cuestionar la politica de importacion de vehiculos chinos del Gobierno y
criticar la gestiébn en empresas estatales. “Existe una politica desmedida de
compras del Estado de vehiculos importados, mayormente de la Republica
Popular China, que no sélo le trae gastos innecesarios en divisas, sino que
también atenta contra miles de puestos de trabajo”, indico la Futaac a través
de una carta dirigida al Gobernador del Estado Carabobo.

Despidos de jefes sindicales. La Alianza Nacional de Trabajadores del
Cemento realizé una denuncia en contra de los despidos que actualmente
han vivido en la industria distintos dirigentes sindicales. Ulises Rodriguez, en
representacion del grupo, sefial6 que actualmente existen mas de 280
calificaciones de despidos, de las cuales 70,0% incluyen a dirigentes
sindicales, delegados de prevencion y trabajadores que han sido criticos con
la administracion de la industria del cemento.

Las vacas también comen . El presidente de la Federacion Nacional de
Ganaderos (Fedenaga), Roben Dario Barbosa, inform6 que no se tomaron
las previsiones necesarias para hacer frente a la fuerte sequia que esta
mermando el ganado en Venezuela. “No se tomaron las previsiones
requeridas de equipos para guardar forraje, limpieza de represas,
consecucion de pozos perforas, tener alimentos para el verano y que el
ganado no sufriera de hambre”. Segun el presidente de esa asociacion, la
Unica forma de salvar la situacion con el ganado es importar alimentos para
los animales.

TIPS ECONOMIA MUNDIAL

Aun falta camino. De acuerdo con la presidenta de la Reserva Federal de
Estados Unidos (EE.UU.) (FED), Janet Yellen, la recuperacién de la
economia estadounidense sigue sin ser plena, con un mercado laboral ain
fragil y unos salarios estancados que siguen justificando la implementacién
de una politica monetaria laxa en el futuro cercano. Yellen sefald que los
sintomas iniciales de un repunte inflacionario no son suficientes para que la
FED acelere sus planes sobre el aumento de las tasas de interés de
referencia, que espera llevar a cabo a mediados del proximo afio.

Nada de burbujas. El vicepresidente de la FED, Stanley Fischer, aseguré
que EE.UU. no sufre actualmente un problema grave en los precios de
activos. "En este momento no enfrentamos problemas demasiado graves en
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los precios de los activos. Existe una preocupacion general sobre la fortaleza
de los mercados de acciones (...) pero el mercado bursatil puede bajar sin
causar una crisis financiera", sefialé.

Menos de lo esperado. De acuerdo con datos de su oficina de aduanas, las
exportaciones chinas crecieron 7,2% (a/a) en junio, 0,2 pp mas que el mes
previo, pero a una tasa menor a la esperada por el consenso de mercado
(10,6% de acuerdo a la agencia Reuters). Las exportaciones han ganado
fuerza en los Ultimos meses, gracias en parte a una mejoria econémica de
EE.UU. y a que el Gobierno ofrecio a los exportadores beneficios tributarios,
seguro al crédito y opciones de cobertura de divisas.

Pero el crédito si sube como la espuma. De acuerdo con cifras del Banco
Popular de China (BPC), el dinero en circulacion de la economia se
incrementd 14,7% (a/a) durante el mes de junio, su tasa mas alta en los
altimos 10 meses. El BPC se ha comprometido a mantener el crédito y el
crecimiento de la oferta monetaria en un nivel que permita satisfacer las
necesidades de la economia real. Los bancos chinos ofrecieron YUAN 1,1
billones (US$173.900 millones) de nuevos préstamos durante junio.

Como si nada. EIl directorio del Banco de Japén (BOJ) mantuvo su
programa de estimulo monetario, bajo el cual se ha comprometido a
aumentar la base monetaria en unos JPY 60,0 billones a JPY 70 billones
(US$592.000 millones a US$691.000 millones) al afio a través de compras
agresivas de activos, en gran parte de bonos soberanos japoneses. Ademas,
el BOJ recort6 ligeramente su proyeccion de crecimiento econémico para el
afo fiscal en curso a marzo de 2015, en momentos en que las exportaciones
siguen siendo débiles y el gasto de los hogares ha caido mas que lo previsto
después de una subida del impuesto sobre las ventas en abril.

La industria se desinfla. Segun datos de la Eurostat, la produccién
industrial de la eurozona cay6 1,1% en mayo respecto al mes anterior y 0,5%
en términos interanuales. La desaceleracion de la actividad industrial no se
dio solo en los paises con mayores problemas de la regién, como Portugal,
sino que también afect6 a Alemania (1,4%), pais que hasta ahora habia
escapado en gran medida de lo peor de la crisis econémica, Francia (1,3%),
Italia (1,2%) y Espafia (0,9%).

Muy bajos para los ahorristas.  En opinion del presidente del Bundesbank,
Jens Weidmann, la tasa de interés del Banco Central Europeo (BCE) se
encuentra en un nivel demasiado bajo para la economia alemana.
Weidmann sefial6 que muchos de los ahorristas alemanes estan molestos
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por las bajas tasas de interés, pero afirmo6 que esas tasas bajas tenian como
fin apoyar la inversion y el consumo. El BCE recorto su tasa de interés a un
minimo histoérico el mes pasado, como parte de un paquete de medidas para
ayudar a la debilitada economia de la eurozona.

Inflacion inesperada. De acuerdo con datos de la Oficina de Estadisticas
del Reino Unido, los precios al consumidor del pais europeo registraron una
variacion de 1,9% (a/a) en el mes de junio, unos 0,4 pp por encima de la tasa
registrada en el mes de mayo, debido al incremento de los precios de la ropa
y del calzado y ante la ausencia de la "guerra de precios" entre los
supermercados. La inflacion en Reino Unido estuvo desacelerandose
durante el dltimo afio, lo que ayudé al Banco de Inglaterra (BoE) a no elevar
las tasas de interés pese a las muestras de recuperacion econémica del
pais.

Con tasas bajas, por ahora. ElI BOE mantuvo su tasa de interés de
referencia en su minimo histérico de 0,5% (nivel que ha mantenido desde lo
peor de la crisis financiera), a pesar de las muestras de recuperacion de la
economia britanica. El ente emisor sefial6 que su programa de estimulo
economico, conocido también como de alivio cuantitativo, continuara igual,
en GBP 375.000 millones (US$641.800 millones). Se prevé que el BoE suba
su tasa de interés a finales de este afio 0 a principios del préximo.

TIPS POLITICOS

De econdmico no tiene nada. El gobernador del estado Anzoategui,
Aristobulo Istariz, afirmé que considera que el control de cambio es una
medida politica y no econémica y afirma que de efectuarse una liberalizacién
del tipo de cambio, “sacarian los délares y nos tumbarian” y que “la primera
tarea de una revolucion es no dejarse tumbar”.

Volvieron los gringos. EE.UU. considera que es necesario mantener algun
tipo de representacion diplomatica en Venezuela, incluso cuando existen
grandes diferencias con el pais, segun la portavoz del Departamento de
Estado, Jen Psaki, quien sefiald que existe una serie de razones por las
cuales Washington tiene representacion en otras naciones “aun cuando no
estamos de acuerdo en todos los temas”. EE.UU designé a Lee McClenny
como encargado de negocios en Caracas y Venezuela envié a Maximilien
Sanchez a Washington, un afio después de que ambos gobiernos
expulsaran a sus representantes.
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Sigue siendo muy poco. Segun el dltimo informe realizado entre los dias 17
de junio y 22 de junio por Monitor-Pais, el gobernador de Miranda, Henrique
Capriles, y el coordinador nacional de Voluntad Popular (VP), Leopoldo
Lépez, son los lideres méas importantes de la oposicion. El estudio de opinion
arroj6 que 24,0% senal6 a Capriles como lider, 23,0% a Lépez y 6,0% a
Maria C. Machado. Sin embargo, el grueso (43,0%) de los encuestados
afirmd que “ninguno” de los antes mencionados o selecciond “no responde”.

Otra llamadita mas. En la ultima reunion del Consejo de Estado, presidida
por el vicepresidente de la Republica, Jorge Arreaza, se reiter6 el llamado
del presidente, Nicolas Maduro, a los diversos sectores de la economia para
dialogar “Hemos planteado la posibilidad de incorporar no solo a la oposicion
de la Mesa de la Unidad, sino a todos los sectores de la sociedad
venezolana”. Por otro lado, el vicepresidente Arreaza anuncié que la lucha
contra la corrupcion esta activa “La formacion de los servidores publicos en
valores” planea crear cuerpos de seguridad para perseguir la corrupcion.

Ramirez no se va a ningun lado. El presidente Nicolds Maduro informo, en
su programa Contacto Con Maduro, que el vicepresidente para el Area
Econdmica, Rafael Ramirez, “se queda en el Gabinete econdémico”. Con esta
afirmacién el presidente ratific6 a Ramirez en el cargo y desmintié los
rumores sobre la posible salida del presidente de Pdvsa. Maduro recordd
gue Ramirez es “el lider del gabinete econémico” y esta “al frente de la
ofensiva econémica”, “No se va Rafael Ramirez. Se queda, porque él es el
lider del gabinete econdmico, del equipo econdémico y el objetivo es

destruirlo porque saben que nuestra estrategia es correcta”.

Una juventud algo diversificada . Segun la encuesta Nacional de Juventud
2013, realizada por el Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales de
la Universidad Catdlica Andrés Bello (IIES-UCAB), el 80,0% de los jovenes
tiene interés en la politica. De ese total 28,0% se declaré chavista, 24,0%
opositor y 24,0% no alineado. Estas posturas estan marcadas por su
situacién socioeconémica. En total, 78,0% prefiere la democracia como
sistema Optimo de gobierno y 73,0% afirmé que no quieren emigrar.
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