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El plan de Ramírez, convergencia 
cambiaria y asesoría del FMI 
 

 
En estos días Venezuela es un hervidero de rumores, no solo en el campo de la 
política, sino también en lo que tiene que ver con el tema económico. Después de la 
presentación de Rafael Ramírez en Londres, hace ya algunas semanas, el país está a 
la espera de la concreción de medidas económicas, donde destaca el anuncio de la 
convergencia cambiaria. En este escrito abordaremos lo que el Ejecutivo está 
discutiendo. 
 
El plan de Ramírez: nada de franceses 
 
Desde su nombramiento en la Vicepresidencia Económica, Rafael Ramírez ha 
conformado un equipo de técnicos para construir un plan económico que se aplicará en 
los próximos meses. Estos técnicos son venezolanos, la mayoría economistas con 
trayectorias destacadas y muy lejos de ser franceses, como sugirió el exministro Jorge 
Giordani. El equipo de Ramírez ha trabajado en un plan de cinco ejes, a saber: 
 

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

2. Control de precios:  Flexibilización de la política de controles de precios. Se está 
trabajando en dos frentes; por un lado, una reforma a la Ley de Costos y Precios 
Justos y, por otro, una reducción 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 medición de la inflación) 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 producción en la Faja Petrolífera del Orinoco (FPO). 
Aquí 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 reducción (hasta su 
eliminación) del financiamiento monetario desde el BCV a las empresas públicas 
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 montaña 
 
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 
quedan pendientes: todo lo relativo a la política fiscal y reducción del gasto público, 
revisión de los subsidios (especialmente el de la gasolina), incentivos a la producción 
interna (lo cual implica una revisión de todo el marco regulatorio) y la instrumentación 
de medidas compensatorias (programas sociales) para los sectores más vulnerables y 
que sufrirán en mayor medida las repercusiones de este ajuste.  
 
Hay además 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 serían un quiebre total con 
lo que el chavismo ha sido hasta ahora. Por ende, Ramírez no la tiene fácil y no es 
descabellado pensar (ni poco probable) que el oficialismo opte por medidas diferentes a 
las que su equipo está planteando o por la implementación parcial del plan. 
 
¿Negociando con el FMI? 
 
Otro elemento que se ha venido comentando en diferentes ámbitos es si Venezuela 
está en negociaciones con el Fondo Monetario Internacional (FMI) para la aplicación de 
este programa de ajustes. La información recabada por Ecoanalítica  es que esto no se 
está realizando. Venezuela, país miembro del FMI, ha sostenido conversaciones 
informales con funcionarios de este organismo, un hecho que es positivo, pero no 
representa una asesoría técnica del FMI para la aplicación de medidas de ajuste ni 
mucho menos la concesión de un préstamo.  
 
En nuestra opinión, 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 decisión de este 
tipo representaría una ruptura con lo que ha sido parte de su núcleo económico a lo 
largo de estos años y le complicaría aún más la situación interna al Gobierno de 
Maduro.  
 
Un comentario pertinente: para Venezuela sería un punto positivo que se contara con el 
aval técnico del FMI, pues esto no solo nos daría credibilidad frente a los mercados 
internacionales, sino que también nos brindaría la oportunidad de contar con el 
personal de altísimo nivel de dicho organismo para asesorarnos en un programa de 
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esta naturaleza, que no será fácil ni estará exento de dificultades, si se llegase a 
aplicar. 
 
¿Qué tenemos de cara al futuro? 
 
Dada las dificultades que tiene Ramírez y el Gobierno en general para la aplicación de 
un programa de ajuste que permita resolver los principales desequilibrios que enfrenta 
la economía venezolana, lo más probable es que veamos en los próximos meses solo 
medidas aisladas que busquen darle respiro al Gobierno. Una medida segura será la 
devaluación, aunque la misma puede implementarse de forma diferente a la sugerida 
por Ramírez y su equipo. Si se toma de manera aislada, lo que tendremos es que la 
economía venezolana continuará inmersa en este ciclo perverso de contracción, 
inflación y escasez en medio de una dinámica política compleja y con alto nivel de 
incertidumbre. 
 

 
 
Para 2014 calculamos que la economía tendrá una contracción de 2,5% y cerrará con 
una inflación de 79,3%. Esperamos que las medidas que termine tomando el Ejecutivo 
se concreten en el último trimestre del año, por lo que su efecto se sentirá en 2015. En 
un escenario de ajuste a lo Ramírez, prevemos que la economía en 2015 caiga 2,3%, 
la inflación cierre en 49,4% y el tipo de cambio ponderado de la economía se ubique en 
VEB 36,25/US$, lo que representaría una variación de 143,9% respecto a 2014.  
 
Recomendación clave: acelerar la cobertura 
 
Como hemos señalado, el único ajuste seguro es la devaluación y aquí cabe una 
pregunta pertinente: ¿qué va a pasar con el tipo de cambio paralelo? La clave está en 
cómo se concrete este proceso. Visualizamos tres escenarios: 
 

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

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

Proyecciones con ajuste incompleto

Proyeccionescon ajuste completo
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1. Convergencia cambiaria con legalización del mercado  permuta:  Es el 
escenario sugerido por el equipo de Ramírez. En este caso, el tipo de cambio 
paralelo podría tener una leve reducción hasta un nivel piso de unos VEB 55,0/US$ 
para el cierre de este año. Sin embargo, consideramos que este es el escenario 
menos probable. 

2. Convergencia cambiaria sin legalización del mercado  paralelo:  En este caso, la 
desaparición del Sicad II presionaría la demanda de divisas para cobertura que no 
podría ser atendida por el mercado oficial manejado por Cencoex, por lo que el tipo 
de cambio no oficial subiría a niveles por encima de VEB 90,0/US$. Este escenario 
es altamente probable.  

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

 
El nivel de incertidumbre es elevado. Dado el precio actual del tipo de cambio no oficial 
y la existencia de Sicad II con niveles de liquidación diaria promedio de 
US$44,5 millones, nuestros clientes deberían ser agresivos en la cobertura en los 
próximos tres meses. Tres variables son claves de cara al futuro: cómo se dé la medida 
en torno a la devaluación, el financiamiento monetario desde el BCV a las empresas 
públicas y el papel de Ramírez en el gabinete económico 
 
 

Asdrúbal Oliveros 
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TIPS ECONÓMICOS 

 
 
Así lo ven los analistas.  De acuerdo con la encuesta LatinFocus del mes 
de julio, los analistas esperan que la economía se contraiga 1,8% este año, y 
que la inflación cierre en 63,9%. Para 2015 los consultados por Latin Focus 
esperan un crecimiento de 1,2% y una inflación de 50,3%, al tiempo que 
prevén una devaluación hasta una tasa de VEB 8,7/US$. 
 
Finalmente cifras de  educación.  De acuerdo con la Encuesta Nacional de 
Juventud 2013 del Instituto de Investigaciones Económicas y Sociales de la 
Universidad Católica Andrés Bello, (IIES-UCAB), el 42,0% de los 
venezolanos entre 15 años y 29 años está estudiando, mientras que un total 
de 900.000 adolescentes no culminaron la educación media. En referencia a 
la deserción estudiantil, el estudio pudo demostrar que el 50,0% de los 
jóvenes de 17 años abandona el liceo. 
 
A VEB 10/US$ llueven los demandantes.  Según cifras oficiales, en 8 de las 
16 subastas realizadas por el Sicad I, la demanda de divisas se ubicó en 
US$3.946 millones, mientras que la asignación 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 población para realizar compras de bienes 
durables como vivienda y vehículos, entre otros, demostró que la confianza 
de los consumidores venezolanos es la más baja de los países de América 
Latina; se sitúa en 76,0%. La caída de la oferta de estos bienes a raíz de la 
regulación de los precios de alquiler de viviendas y de venta de vehículos ha 
afectado la confianza y capacidad de adquisición de estos artículos 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% más que lo ejecutado durante el mismo período 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 2S2014. 
 
Presupuesto participativo.  El vicepresidente Jorge Arreaza señaló que se 
está diseñando una estrategia para incorporar al pueblo en las solicitudes de 
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recursos por parte de ministerios, alcaldías y gobernaciones para la 
estructuración del presupuesto de 2015. De acuerdo con el Vicepresidente, 
“el presidente Maduro ha llamado a constituir comités populares por área 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 presentará a la Vicepresidencia del Área 
Económica recomendaciones para resolver los problemas de producción 
existentes. Los once viceministerios del área económica se están reuniendo 
semanalmente en el Comité de Crecimientos y Desarrollo para determinar 
los volúmenes de producción, capacidad instalada e inversión requeridas 
para incrementar la generación de bienes y servicios. 
 
Nuevo tabulador de salarios para el sector público.  Una comisión 
parlamentaria se encargará de diseñar un esquema de salarios para el 
sector público en 2015, de acuerdo con lo establecido en el proyecto de 
"convención colectiva marco socialista de los servidores y servidoras de la 
patria". La actualización 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 
mínimo.  
 
Amenaza pero no cumple.  El presidente Nicolás Maduro anunció que para 
el segundo semestre de 2014 (2S2014) llegará la “revolución fiscal”, con el 
fin de “elevar la cultura tributaria” en Venezuela. Maduro señaló que 
actualmente se encuentra revisando el proyecto, que pronto se dará a 
conocer al Consejo de Estado y al Congreso del PSUV. A su vez, el 
mandatario aseguró que es necesario ir captando la fuerza económica que la 
República tiene, lo que se hará a través de esta reforma fiscal que, según el 
presidente, saldrá más 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 depósitos a plazo fue 14,6%, 0,1 pp más que 
la negociada en la semana previa, mientras que la tasa de depósitos de 
ahorro no presentaron variación alguna, ubicándose así 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 período del año anterior, muestra una 
caída de 16,8%. 
 
Gasto del Gobierno Central. El pasado 11 de julio según 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 incrementó 
95,9% si lo comparamos con el mismo período del año pasado. En lo que va 
de año, el gasto primario acumulado es de VEB 370.137 millones, 66,6% 
más que el registrado durante el mismo período del año previo. 
 
Liquidez monetaria. La liquidez monetaria (M2) creció 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 relación al 
mismo período de 2013. 
 

 
 
 

TIPS PETROLEROS 
 
 
La más grande se puso a comprar. La petrolera rusa, Rosneft, catalogada 
como la mayor petrolera del mundo, según la producción que cotiza en la 
bolsa, acordó comprar activos de perforación y servicios a pozos de la 
compañía Weatherford International en Rusia y Venezuela. La petrolera, 
después de que se aprueben todos los requisitos y trámites necesarios, 
planea comprar un total de ocho compañías del grupo Weatherford para 
finales de año.  
 
Ya volvió a la normalidad.  El complejo gasífero Santa Rosa, filial de 
Petróleos de Venezuela, Pdvsa Gas, funciona con normalidad, luego de 
haber completado un proceso de despresurizado en una de sus tuberías 
principales que conecta este complejo con la planta de extracción San 
Joaquín. Pdvsa explicó que este procedimiento, que consistió en la quema 

Día Total diario Sector Público (%) Sector Privado (%)
04/07/2014 35,6 28,7 80,6 6,9 19,4
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 1,5 4,3
10/07/2014 26,5 24,5 92,5 2,0 7,5
11/07/2014 32,4 30,3 93,5 2,1 6,5
Fuente: Ecoanalítica              

Oferta a través de Sicad II (US$ MM)
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controlada de gas en la fosa, es de rutina y no ocasionó ningún impacto en 
las operaciones normales del sistema de producción de gas del complejo, ya 
que se llevó 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 debería 
incorporarse a la iniciativa venezolana Petrocaribe, debido a que tal 
adhesión reduciría el precio de los combustibles en 26,0% y de la 
electricidad en 40,0%. La FA señaló que esta es la única opción que tiene el 
país para solucionar el problema del alto precio de los hidrocarburos y sus 
derivados. Actualmente el precio de la gasolina súper 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 país.  
 
Un ataque paralizador.  Según un comunicado de Oleoducto Bicentenario, 
se detuvo el bombeo de petróleo a través de dicho oleoducto, uno de los 
más grandes e importantes de Colombia, debido a un ataque con explosivos 
atribuido a la guerrilla izquierdista. “Se constató afectación al oleoducto 
producto de una explosión 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 dependerá 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 más de 
una década.  
 
Aumentará la demanda.  La Agencia Internacional de la Energía (AIE) 
calculó, en su último informe mensual, que la demanda de petróleo global va 
a aumentar en 2015 1,4 millones de barriles diarios (mb/d), unos 200.000 
barriles más que el aumento este año. Según el informe de la agencia, la 
mejoría en la demanda obedece a que el rendimiento de las refinerías 
parece estar recuperándose y a que se espera que la economía global 
vuelva a tomar impulso. 
 
Aunque siguen los riesgos.  A pesar de la estimación de la demanda, la 
AIE señaló que las probabilidades de problemas en el suministro de Oriente 
Medio y norte de África sigan extraordinariamente altas. Asimismo, el 
informe de la agencia señala que los riesgos destacados para 2015 son de 
naturaleza geopolítica, principalmente en Venezuela, Irak, Ucrania, Libia y 
Nigeria, lo que podría ocasionar que el impulso calculado este sobrestimado. 
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Más endeudamiento.  Según el informe financiero de 2013 de Pdvsa, la 
subsidiaria del Banco Espírito Santo en Venezuela tiene a su cargo un 
fideicomiso de US$43 millones con el Fondo Simón Bolívar 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 recibió un préstamo de 
US$1.500 millones del Banco Espírito Santo y otras instituciones bancarias, 
el cual establece una forma de pago que incluye pagos en efectivos y el 
envío de crudo y subproductos a precios de mercado.  
 
Cestas internacionales . A la hora de cierre del mercado en Nueva York, el 
WTI se cotizó 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 cotización del 
crudo Brent disminuyó 2,4% para ubicarse en US$109,4/bl. 
 
Precio de la cesta local.  El precio de la cesta venezolana se ubicó en 
US$97,0/bl el pasado viernes 11 de julio, una disminución de 2,0% en 
relación a la semana anterior. Entretanto, el promedio anual de la cesta 
petrolera venezolana se ubica en US$97,1/bl. 
 
 

TIPS SECTORIALES 
 
 
Ventas de autos nuevos disminuyen 85,9%.  Según los datos de la 
Cámara Automotriz de Venezuela (Cavenez), en junio las ventas de 
vehículos nuevos disminuyeron 85,9% con respecto al mismo período de 
2014. Entre enero y junio se comercializaron 8.236 unidades, 49.044 
vehículos menos (-85,6%) que en el mismo período de 2013. Dentro de 
estos, 8.173 corresponden a la manufactura local y 63 a automóviles 
importados, rubros que registraron una disminución de 77,4% y una 
disminución de 100,0% entre enero y junio respectivamente. 
 
Producción de autos disminuyó 83,9%.  Según los datos de Cavenez, en 
junio la producción de vehículos disminuyó 83,9% con respecto al mismo 
período del año anterior, al ubicarse en 928 unidades. Siendo así, la 
producción acumulada entre enero y junio de 2014 fue de 6.161 unidades, 
83,3% por debajo del mismo período de 2013, cuando ascendió a 36.919 
unidades. 
 
Las expectativas no son las mejores.  Uno de los directivos de Cavenez 
señaló que las cifras de este año de la industria automotriz serán las peores 
en décadas, ya que ni siquiera se aproximarán a los 46.884 automóviles que 
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se ensamblaron en 2003 “No creo que se llegue a 20.000 unidades. En el 
mejor de los casos la producción oscilará entre 12.000 y 15.000 unidades”. 
De cumplirse estas estimaciones, habría que retroceder hasta 1989, cuando 
el ensamblaje de carros de todo el año fue de 27.637 unidades, para 
encontrar un escenario tan deprimente y adverso. 
 
Malos pronósticos.  En sintonía con el mal momento que vive la producción 
venezolana, la Confederación Venezolana de Industriales (Conindustria) 
realizó una encuesta flash en la que señaló que el 64,0% de los industriales 
prevé que su actividad durante el 2S2014 se mantendrá igual, mientras que 
el 21,0% se mantiene pesimista y asegura que su actividad disminuirá. Esta 
perspectiva se torna más oscura al ver que el 61,0% consideró que en el 
1S2014 hubo una disminución 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 Misión Vivienda 
Venezuela (GMVV). Al cierre del pasado mes de junio se concluyeron 49.804 
soluciones habitacionales, lo que representa una caída del 6,0% con 
respecto a las 53.025 unidades producidas en el mismo período del año 
pasado. Este descenso se profundiza al hacer la comparación con las 
83.000 viviendas construidas en 2012, lo que representa un desplome de 
39,9%.  
 
Menos vuelos para Venezuela.  La complicada situación que viven las 
aerolíneas en Venezuela empeora cada día. Ahora la aerolínea 
norteamericana United Continental se ha unido al grupo de empresas que ha 
reducido el número de vuelos y asientos en viajes con destino o partida de 
Venezuela. United Continental informó que dejará de volar diariamente a 
Caracas y que solo operará 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 aerolínea española Air Europa informó que en la actualidad 
no disponen de cupos para vuelos en julio y que para los meses siguientes 
aún no tienen activa la venta de los mismos. El director general de Air 
Europa en Venezuela, José Luis Álvarez, habló sobre esta situación e indicó 
que de momento no se ha decidido la disminución de la frecuencia en los 
vuelos, pero recalcó que dicha posibilidad podría materializarse, si no se 
resuelven los actuales problemas de asignación de divisas. 
 
Siguen los problemas sindicales.  La Federación de Trabajadores 
Automotrices, Autopartes y Conexos (Futaac) se mostró descontenta al 
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cuestionar la política de importación de vehículos chinos del Gobierno y 
criticar la gestión en empresas estatales. “Existe una política desmedida de 
compras del Estado de vehículos importados, mayormente de la República 
Popular China, que no sólo le trae gastos innecesarios en divisas, sino que 
también atenta contra miles de puestos de trabajo”, indicó la Futaac a través 
de una carta dirigida al Gobernador del Estado Carabobo. 
 
Despidos de jefes sindicales.  La Alianza Nacional de Trabajadores del 
Cemento realizó una denuncia en contra de los despidos que actualmente 
han vivido en la industria distintos dirigentes sindicales. Ulises Rodríguez, en 
representación del grupo, señaló que actualmente existen más de 280 
calificaciones de despidos, de las cuales 70,0% incluyen a dirigentes 
sindicales, delegados de prevención y trabajadores que han sido críticos con 
la administración de la industria del cemento.  
 
 
Las vacas también comen . El presidente de la Federación Nacional de 
Ganaderos (Fedenaga), Roben Darío Barbosa, informó que no se tomaron 
las previsiones necesarias para hacer frente a la fuerte sequía que está 
mermando el ganado en Venezuela. “No se tomaron las previsiones 
requeridas de equipos para guardar forraje, limpieza de represas, 
consecución de pozos perforas, tener alimentos para el verano y que el 
ganado no sufriera de hambre”. Según el presidente de esa asociación, la 
única forma de salvar la situación con el ganado es importar alimentos para 
los animales. 
 
 

TIPS ECONOMÍA MUNDIAL 
 
 
Aún falta camino.  De acuerdo con la presidenta de la Reserva Federal de 
Estados Unidos (EE.UU.) (FED), Janet Yellen, la recuperación de la 
economía estadounidense sigue sin ser plena, con un mercado laboral aún 
frágil y unos salarios estancados que siguen justificando la implementación 
de una política monetaria laxa en el futuro cercano. Yellen señaló que los 
síntomas 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 próximo año. 
 
Nada de burbujas.  El vicepresidente de la FED, Stanley Fischer, aseguró 
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 preocupación general sobre la fortaleza 
de los mercados de acciones (...) pero el mercado bursátil puede bajar sin 
causar una crisis financiera", señaló. 
 
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 más 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 últimos meses, gracias en parte a una mejoría económica de 
EE.UU. y a que el Gobierno ofreció a los exportadores beneficios tributarios, 
seguro al crédito y opciones de cobertura de divisas. 
 
Pero el crédito sí sube como la espuma.  De acuerdo con cifras del Banco 
Popular de China (BPC), el dinero en circulación de la economía se 
incrementó 14,7% (a/a) durante el mes de junio, su tasa más alta en los 
últimos 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 economía real. Los bancos chinos ofrecieron YUAN 1,1 
billones (US$173.900 millones) de nuevos préstamos durante junio. 
 
Como si nada.  El directorio del Banco de Japón (BOJ) mantuvo su 
programa de estímulo 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 año a través de compras 
agresivas de activos, en gran parte de bonos soberanos japoneses. Además, 
el BOJ recortó ligeramente su proyección de crecimiento económico para el 
año fiscal en curso a marzo de 2015, en momentos en que las exportaciones 
siguen siendo débiles y el gasto de los hogares ha caído más que lo previsto 
después de una subida del impuesto sobre las ventas en abril. 
 
La industria se desinfla.  Según datos de la Eurostat, la producción 
industrial de la eurozona cayó 1,1% en mayo respecto al mes anterior y 0,5% 
en términos interanuales. La desaceleración de la actividad industrial no se 
dio solo en los países con mayores problemas de la región, como Portugal, 
sino que también afectó a Alemania (1,4%), país que hasta ahora había 
escapado en gran medida de lo peor de la crisis económica, Francia (1,3%), 
Italia (1,2%) y España (0,9%). 
 
Muy bajos para los ahorristas.  En opinión del presidente del Bundesbank, 
Jens Weidmann, la tasa de interés del Banco Central Europeo (BCE) se 
encuentra en un nivel demasiado bajo para la economía alemana. 
Weidmann señaló que muchos de los ahorristas alemanes están molestos 
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por las bajas tasas de interés, pero afirmó que esas tasas bajas tenían como 
fin apoyar la inversión y el consumo. El BCE recortó su tasa de interés a un 
mínimo histórico el mes pasado, como parte de un paquete de medidas para 
ayudar a la debilitada economía de la eurozona. 
 
Inflación inesperada.  De acuerdo con datos de la Oficina de Estadísticas 
del Reino Unido, los precios al consumidor del país europeo registraron una 
variación 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 inflación en Reino Unido estuvo desacelerándose 
durante el último año, lo que ayudó al Banco de Inglaterra (BoE) a no elevar 
las tasas de interés pese a las muestras de recuperación económica del 
país. 
 
Con tasas bajas, por ahora.  El BoE mantuvo su tasa de interés de 
referencia en su mínimo histórico de 0,5% (nivel que ha mantenido desde lo 
peor de la crisis financiera), a pesar de las muestras de recuperación de la 
economía británica. El ente emisor señaló que su programa de estímulo 
económico, conocido también como de alivio cuantitativo, continuará igual, 
en GBP 375.000 millones (US$641.800 millones). Se prevé que el BoE suba 
su tasa de interés a finales de este año o a principios del próximo. 
 
 

TIPS POLÍTICOS 
 
 
De económico no tiene nada.  El gobernador del estado Anzoátegui, 
Aristóbulo Istúriz, afirmó que considera que el control de cambio es una 
medida política y no económica y afirma que de efectuarse una liberalización 
del tipo de cambio, “sacarían los dólares y nos tumbarían” y que “la primera 
tarea de una revolución es no dejarse tumbar”. 
 
Volvieron los gringos.  EE.UU. considera que es necesario mantener algún 
tipo de representación diplomática en Venezuela, incluso cuando existen 
grandes diferencias con el país, según la portavoz del Departamento de 
Estado, Jen Psaki, quien señaló que existe una serie de razones por las 
cuales Washington tiene representación en otras naciones “aun cuando no 
estamos de acuerdo en todos los temas”. EE.UU designó a Lee McClenny 
como encargado de negocios en Caracas y Venezuela envió a Maximilien 
Sánchez a Washington, un año después de que ambos gobiernos 
expulsaran a sus representantes.  
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Sigue siendo muy poco.  Según el último informe realizado entre los días 17 
de junio y 22 de junio por Monitor-País, el gobernador de Miranda, Henrique 
Capriles, y el coordinador nacional de Voluntad Popular (VP), Leopoldo 
López, son los líderes más importantes de la oposición. El estudio de opinión 
arrojó que 24,0% señaló a Capriles como líder, 23,0% a López y 6,0% a 
María C. Machado. Sin embargo, el grueso (43,0%) de los encuestados 
afirmó que “ninguno” de los antes mencionados o seleccionó “no responde”. 
 
Otra llamadita más.  En la última reunión del Consejo de Estado, presidida 
por el vicepresidente de la Republica, Jorge Arreaza, se reiteró el llamado 
del presidente, Nicolás Maduro, a los diversos sectores de la economía para 
dialogar “Hemos planteado la posibilidad de incorporar no solo a la oposición 
de la Mesa de la Unidad, sino a todos los sectores de la sociedad 
venezolana”. Por otro lado, el vicepresidente Arreaza anunció que la lucha 
contra la corrupción está activa “La formación de los servidores públicos en 
valores” planea crear cuerpos de seguridad para perseguir la corrupción. 
 
Ramírez no se va a ningún lado.  El presidente Nicolás Maduro informó, en 
su programa Contacto Con Maduro, que el vicepresidente para el Área 
Económica, Rafael Ramírez, “se queda en el Gabinete económico”. Con esta 
afirmación el presidente ratificó a Ramírez en el cargo y desmintió los 
rumores sobre la posible salida del presidente de Pdvsa. Maduro recordó 
que Ramírez es “el líder del gabinete económico” y está “al frente de la 
ofensiva económica”, “No se va Rafael Ramírez. Se queda, porque él es el 
líder del gabinete económico, del equipo económico y el objetivo es 
destruirlo porque saben que nuestra estrategia es correcta”. 
 
Una juventud algo diversificada . Según la encuesta Nacional de Juventud 
2013, realizada por el Instituto de Investigaciones Económicas y Sociales de 
la Universidad Católica Andrés Bello (IIES-UCAB), el 80,0% de los jóvenes 
tiene interés en la política. De ese total 28,0% se declaró chavista, 24,0% 
opositor y 24,0% no alineado. Estas posturas están marcadas por su 
situación socioeconómica. En total, 78,0% prefiere la democracia como 
sistema óptimo de gobierno y 73,0% afirmó que no quieren emigrar.  
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CONTÁCTENOS 
Venezuela:(+58-212) 266 9080/ Fax: (+58-212) 266 5119 
Colombia: (+57-1-508 6554) 
mercadeo@ecoanalitica.net 
foros@ecoanalitica.net 
 www.ecoanalitica.net 
 @ecoanalitica 

EQUIPO ECOANALÍTICA 
 
Asdrúbal Oliveros  / Director 
 asdrubalo@ecoanalitica.net / @aroliveros 

Pedro Palma  / Director 
 pedrop@ecoanalitica.net / @palmapedroa 

Cristina Rodríguez  / Director 
 cristinar@ecoanalitica.net 

Jessica Grisanti  / Economista Senior 
 jessicag@ecoanalitica.net / @jessigrisanti 

Gabriel Villamizar  / Economista 
 gabrielv@ecoanalitica.net / @gabvillamizar 

 
ASISTENTES DE INVESTIGACIÓN 
Pilar Navarro 
Daniel Cárdenas 
Lesner Castillo 
Benjamín Matos 
 
EDICIÓN 
Argelia Guédez 
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