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Después de mantener niveles estables durante los primeros 10 afios del
Gobierno de Chavez, la caida de los precios del petréleo en los mercados
internacionales en 2008, debido a la crisis econémica global, marco el
inicio de una senda de crecimiento acelerado de la deuda publica
venezolana, que no cambid el rumbo aun cuando los precios de la cesta
petrolera local empezaron a recuperarse a partir de 2010. En los ultimos
afios, aunque la preferencia se ha mudado desde el endeudamiento
externo al interno, la tendencia no ha cambiado, y sélo la deuda del
Gobierno Central* (GC), que deja por fuera a Pdvsa y sus filiales, Fonden
y cualquier empresa publica financiera y no financiera, pasd de
US$44.063 millones (14,0% del Producto Interno Bruto -PIB-) en 2008, a
US$86.500 millones (22,7% del PIB) en 2012.

! El Gobierno Central incluye la administracién central, gobernaciones y alcaldias.
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En 2013 este comportamiento ha continuado y hace 3 semanas la
Asamblea Nacional (AN) aprob6 una ley de endeudamiento
complementario que expande 60,7% el techo de endeudamiento para el
afio en curso. En este informe repasaremos como va la deuda y nuestros
estimados para cierre de afo, ademas de precisar para cuales sectores
esta siendo destinado el nuevo endeudamiento.

Aumentan los A pesar de que en los ultimos tres afios el precio de la cesta petrolera
ingresos pero venezolana se ha recuperado, ubicandose en torno a US$100/bl, lo que
mas los gastos ha fortalecido los ingresos fiscales, el crecimiento vertiginoso del gasto

publico ha venido ampliando el déficit fiscal. En Ecoanalitica estimamos
gue entre 2010 y 2012 los ingresos del Sector Publico Restringido (SPR)
tuvieron un crecimiento real promedio de 11,6%, mientras que los gastos
crecieron 15,6% en términos reales. Resalta el comportamiento del afio
2010, cuando en visperas de las elecciones parlamentarias, el increible
aumento del gasto social (solo en ese afio Pdvsa incrementd sus aportes
al desarrollo social en 190,9%) y el boom de las nacionalizaciones, el
gasto real aumentd 4,8% a pesar de que los ingresos fiscales cayeron
casi en la misma proporcion (4,9%).

Aunque el Ministerio de Finanzas no ha publicado cifras de 2012 para el
SPR, en Ecoanalitica estimamos que el afio sus ingresos se expandieron
1,6% en términos reales, mientras que la ejecucidn de las grandes
misiones (vivienda, saber y trabajo) impulsaron un crecimiento real del
gasto en torno a 10,8%.
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Para 2013, proyectamos que la disminucidon de las exportaciones
petroleras y el estancamiento del precio promedio de la cesta petrolera
local (que esperamos promedie US$102,3/bl) aunado a la escalada
inflacionaria, impactara negativamente en los ingresos fiscales, por lo que
proyectamos que estos disminuyan 8,2% en términos reales, mientras
que, debido a la tipica desaceleracién postelectoral, esperamos que el
gasto real del SPR se contraiga en 17,8%.
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Fuentes: Ministerio de Finanzas y Ecoanalitica

El que gana 2y Este comportamiento ha determinado el ensanchamiento de la brecha

gasta 3 no entre los ingresos y los gastos, y ha marcado el ritmo de expansiéon del

necesita bolsillo deéficit financiero del SPR, la cual paso de representar en 2002 (afio del
paro petrolero) 1,5% del PIB a 11,6% en 2011 de acuerdo con datos del
Ministerio de Finanzas, y que, de acuerdo con nuestras estimaciones
cerrd en torno a 15,5% del PIB el afio pasado. En 2013 esperamos que
los efectos de la devaluacién produzcan una disminucion de la brecha y
esta se ubique en 11,5% del PIB.
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Déficit del sector publico restringido
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A pedir El mayor ritmo de expansion de la deuda publica ha sido la principal
prestado consecuencia del crecimiento del déficit financiero. Ello ha sido mas

evidente en el caso del GC, cuyas finanzas se vieron seriamente
afectadas por la caida de los ingresos petroleros, entre 2008 y 2009,
periodos en los que dio un salto de 35,9%, y que ha crecido en los Gltimos
tres afios 13,1% (en promedio), debido a la expansion de 21,1% en la
deuda interna, financiamiento necesario debido al crecimiento acelerado
del gasto.

En este afio los efectos de la devaluacién se han hecho sentir, en el
primer trimestre (1T2013), a pesar de la intensa colocacion de Bonos de
la Deuda Publica Nacional (DPN) y de Letras del Tesoro, la deuda interna
cayo 17,9% en ese periodo respecto al cierre de 2012.
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Deuda interna: A pesar de la desaceleracion de la economia y el crecimiento de la

a toda maquina inflacion, la recaudacion interna crecio en el primer semestre del afio
(1S2013) 12,0% en términos reales. Sin embargo, estos ingresos se
guedaron cortos y ante la caida de los precios del petréleo, el Gobierno
acelero el ritmo de colocaciones de deuda interna y en la primera mitad
del afio se coloco en el mercado interno VEB 75.928 millones, lo que
representa el 100,0% de lo programado en el cronograma de subastas de
deuda de 2013? seglin lo establecido en la Ley de Especial de
Endeudamiento (LEE) de este afo. El ritmo de colocaciones fue incluso
superior al del afio pasado, afio electoral en el que se colocaron en el
mercado interno VEB 64.000 millones en deuda en un lapso de ocho
meses.

El 71,6% de estas colocaciones fueron destinadas al pago de la deuda
(VEB 33.041 millones para servicio y VEB21.328 millones para
refinanciamiento), mientras que 26,1% se destinG a gastos de gestion
fiscal (VEB 20.000 millones) y sdlo 2,1% al financiamiento de proyectos.
Esto Ultimo es bastante comun, puesto que aunque la ley de
endeudamiento de 2013 establece un endeudamiento maximo de
VEB 42.316 millones para el financiamiento de proyectos, estos en su
mayoria se financian a través de créditos con organismos multilaterales,
por lo que restando los VEB 1.560 millones colocados para este fin en
operaciones de crédito publico aun restan VEB 40.756 millones

2 publicado en la Gaceta Oficial n° 40.087 del 10 de enero de 2013.
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(US$6.469 millones) que pueden ser financiados a través de estos
mecanismos.

Destino de las colocacionesde deuda interna
2,1%
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Fuentes: Ministerio de Finanzas y Ecoanalitica

Hasta el limite La colocacion del monto total de endeudamiento para 2013, s6lo en el
primer semestre del afio, llevo al Ministerio de Finanzas a consignar ante
la AN una Ley Especial de Endeudamiento Complementario (LEEC). Este
mecanismo para expandir el maximo de endeudamiento que se ha de
contratar en un ejercicio fiscal no es nuevo, ya que el Ejecutivo viene
aplicandolo desde 2011 y gracias a este se ha podido contratar en
promedio un endeudamiento adicional de 56,3% en los ultimos tres afios.
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La LEEC permite un endeudamiento adicional de VEB 76.000 millones, de
los cuales VEB 41.264 millones se destinaran al pago de pensiones
(54,3%), VEB 2.686 millones al pago de prestaciones sociales (3,5%),
VEB 10.000 millones a los proyectos habitacionales de la Gran Mision
Vivienda (13,2%) y, por ultimo, VEB 22.050 millones al refinanciamiento o
reestructuracion de la Deuda Publica Nacional (29,0%).

De esta manera el tope maximo de endeudamiento de este afio queda en
VEB 201.249 millones (US$31.944), de los cuales VEB 51.691 millones se
destinaran a proyectos (25,7%), mientras que el grueso se ird a gasto
corriente de la gestion fiscal (VEB 63.950 millones que representan el
31,8%) y para el servicio y refinanciamiento de la deuda publica (VEB
76.328 millones, equivalentes al 37,9%).

El peso del Al analizar el crecimiento del endeudamiento en los uUltimos afios en
estado y del Ecoanalitica nos llaman la atencion dos aspectos:
servicio

1) La expansion del Estado hacia areas de la economia que antes
s6lo le competian al sector privado, lo ha convertido en un gran
aparato burocratico que asume las pérdidas del manejo ineficiente
de muchas empresas y organismos, colocando en segundo plano
su viabilidad financiera, y llevado a que, desde 2010, el Ejecutivo
se endeude, cada vez en mayor proporcion, para hacer frente a
necesidades de la gestion fiscal.
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2) La proporcion de deuda que se contrata para pagar deuda es
cada vez menor. El Gobierno ha contraido entre 2005 y 2012 una
deuda hasta por VEB 93.641 millones para cancelar servicio de
deuda, un monto que escala hasta los VEB 179.519 millones si se
toma en cuenta lo estipulado en las leyes de endeudamiento para
reestructuracion y refinanciamiento.

Estructura de la deuda contratada
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A pesar de que el endeudamiento para proyectos ha aumentado en los
altimos afios, en Ecoanalitica seguimos siendo criticos de que gran parte
del nuevo endeudamiento se destine a gasto corriente (servicio de la
deuda y gestion fiscal), limitando las disponibilidades para la inversion real
en proyectos de gran envergadura que se traduzcan en beneficios
permanentes y al incremento inmediato o futuro del patrimonio del Estado;
entrando asi en un circulo vicioso, en el que cada vez que se expande el
Estado y aumenta la deuda, se contrata, a su vez, mas deuda para estos
fines, limitando los recursos disponibles para el impulso de actividades
estratégicas para el desarrollo nacional.

Total, total... En Ecoanalitica estimamos que con este financiamiento adicional la
deuda interna del Gobierno Central se ubique en torno a US$56.393
millones para el cierre de 2013, lo que representara una caida de 5,0%
respecto al cierre de 2012 (gracias al efecto de la devaluacion) pero que
da cuenta de una fuerte aceleracion en las colocaciones de deuda interna
desde el 1T2013, cuando la deuda local se ubicaba en US$48.766
millones. Por otra parte, esperamos se lleve a cabo una colocacion de
deuda externa de la Republica en los ultimos trimestres del afio, por lo
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que la deuda externa del GC cerraria en torno a US$48.518 millones; y su
deuda total alcanzara los 33,7 puntos del PIB.

La diversidad de mecanismos de endeudamiento no tradicionales (Fondo
Simon Bolivar para la Reconstruccion, Fonden y Banco Nacional de la
Vivienda, entre otros) y la falta de cifras sobre la situacion de los mismos,
complica la estimacion del nivel de endeudamiento global de la economia
venezolana. En Ecoanalitica estimamos que la deuda total del sector
publico (Gobierno central, Pdvsa, Fondo Chino, la contraida a través de
los fondos para la vivienda y el sector agricola, asi como la deuda
pendiente por nacionalizaciones) alcanzara los US$219.150 millones para
el cierre de 2013, lo que aunque representa una disminucién de 1,0% con
respecto al valor estimado de 2012, implica un aumento del ratio
deuda/PIB, que cerrara el afio en 70,4%, unos 12,4 puntos porcentuales
(pp) por encima del registrado el afio pasado.

Deuda Publica

2011 2012 2013E
MMUS$ % PIB MMUS$ % PIB MMUS$ % PIB
Gobierno Central: 79.282 251 104.780 27,5 104.911 33,7
Interna 35.840 11,4 59.363 15,6 56.393 18,1
Externa 43.443 138 45.417 11,9 48.518 15,6
Pdvsa (deuda financiera) 34.892 111 40.026 10,5 48.056 15,4
Fondo Chino 21.400 6,8 21.933 10,5 22.467 7,2
Nacionalizaciones 13.454 4,3 12.454 57 13.720 4.4
Sub Total 149.028 47,2 179.194 47,0 189.154 60,8
Financiamiento de BCV a Entes Publicos* 35.410 11,2 42.088 11,0 29.996 9,6
Total 184.438 58,4 221.282 58,0 219.150 70,4

*El 90% de este financiamiento es entre Pdvsa yel BCV
Fuentes: BCV, MF, Pdvsa y Ecoanalitica

Si bien es positivo el crecimiento de la proporcion de la deuda interna con
respecto a la deuda total, como una estrategia para protegerse de la
vulnerabilidad externa, que ha llevado a que las colocaciones internas
sean la primera fuente de financiamiento del Gobierno Nacional, lo que le
ha permitido financiarse a unas tasas de interés reales negativas y licuar
deuda a través de inflacién y la devaluacién, lo cierto es que la deuda
venezolana, asi como su servicio, se han incrementado peligrosamente
en los Ultimos afios por la alta percepcién de riesgo; por consiguiente,
creemos que es necesario que la politica de endeudamiento sea revisada
por el Gobierno entrante.
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Tips Economicos

Extra del dia de San Ignacio. EI BCV convocé a la tercera subasta del Sicad, donde
pudieron participar personas naturales, incluyendo aquellos cuyas posturas no fueron
adjudicadas en la subasta anterior, y personas juridicas de los sectores libreria y
Utiles escolares, comercio y manufactura (sélo juguetes) e informatico (partes,
repuestos y componentes), o empresas domiciliadas en las zonas libres de los
estados Nueva Esparta y Falcon.

Nos toc6 de a menos. EI BCV anunci6 que adjudico un total de US$210 millones en
la tercera subasta realizada a través del Sicad, de los cuales US$178 fueron para
personas juridicas y US$32 millones para personas naturales. En total fueron
atendidas 868 personas juridicas, con un promedio de adjudicacion de US$242.245; y
29.758 personas naturales, a las cuales se asignaron un maximo de US$1.000 para
viajes en el exterior y US$2.500 bajo otros supuestos.

Mas dinero chino. El presidente del Banco de Desarrollo Econdmico y Social
(Bandes), Temir Porras, anuncié que el Gobierno comenzé a negociar un nuevo tramo
de financiamiento con China por 5 millardos de ddlares, a través del llamado Fondo
Pesado. Segun el funcionario, "las negociaciones se estan iniciando, por lo cual seria
apresurado sefalar para cuando se realizara el desembolso”. Venezuela podra
solicitar un nuevo tramo de financiamiento una vez termine de pagar este.

Hay que ser realistas. El director del BCV, Armando Led6n, asegur6é que cada tres o
cinco meses habra una revision periodica de los precios de los productos y servicios
controlados, pero que ello no implicara un incremento inmediato en los mismos. Ledn
también sefald que no se puede combatir la inflacion intentando dejar los precios fijos
por periodos prolongados, “no puede suceder es que se dejen unos precios de
manera fantastica sin modificarse, creyendo que eso es un mecanismo para combatir
la inflacion (...) es un absurdo”, agrego.

Sicad contra la inflacién.  El director del BCV, Armando Ledn, sefial6é que a través de
las subastas del Sicad se aspira a un impacto positivo a nivel de abastecimiento en
los proximos meses, y que en la medida en que el sistema complementario se haga
rutinario, este “incidira de manera importante en los niveles de precios”, reduciendo
las tasas de inflacion de los mismos. Ledn también apuntd que con la subasta del
Sicad, “se esta estabilizando lentamente el mercado cambiario” y adelanté que el
precio de adjudicacién sera similar para personas naturales y juridicas.

Como si ser pobre no fuera suficiente. De acuerdo con un informe de la Cepal,
Venezuela es el pais de América del Sur donde una elevada inflacion impacta con
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mas fuerza a los pobres, quienes destinan una mayor parte de su gasto a la compra
de alimentos, precisamente los productos que han registrado los mayores aumentos
de precios. De acuerdo con el organismo, la inflacion es un problema que en
Venezuela es mas grave que en el resto de la region debido a las devaluaciones que
se han aplicado para "corregir desequilibrios previos, causados por expansiones de
gasto no sostenibles".

Otro afo de inflacion alta. La presidenta del Banco Central de Venezuela (BCV),
Edmée Betancourt, asegurd que el repunte inflacionario del segundo trimestre del afio
estd siendo dominado, y reconocidé que este afio "vamos a tener inflacion alta”.
Betancourt apunté que desde finales del afio pasado algunos sectores iniciaron una
guerra econOmica, aprovechandose de circunstancias como la delicada salud del
entonces presidente Hugo Chavez lo que hizo que la inflacién en diciembre pasado
llegara a 20%.

De ultimos, otra vez. La Comisién Econdémica para América Latina (Cepal), espera
gue Venezuela sea el pais con la tasa de crecimiento mas baja de la region durante
este afio. La Cepal revisO a la baja su proyeccion de crecimiento de la economia
venezolana, y ahora estima que esta crecera 1% en 2013, 1 punto porcentual (pp) por
debajo de lo esperado hace tres meses, debido principalmente a la caida de 13,7% en
las exportaciones en el primer trimestre.

Cada vez mas pesimistas. En su ultimo informe, Bank of America (BofA) prevé que
la economia venezolana se contraiga 3,6% al cierre del afio 2013, mientras que la
inflacion podria ubicarse en 48,4% al cierre del afio. El banco estadounidense
sostiene que aunque el pais tiene pocos indicadores de la actividad econdmica,
aquellos que estan disponibles sugieren que la economia comenzo6 a contraerse en el
segundo trimestre de 2013.

Tasas de interés. La tasa de interés activa en la tercera semana del mes de julio fue
16,5%, 0,1 pp mas que la semana previa. Por su parte, la tasa de depositos a plazo
fue 14,5%, sin variaciones respecto a la negociada en la semana previa, mientras que
la tasa de depdsitos de ahorro no ha presentado variacion alguna desde noviembre
de 2011, ubicandose asi en 12,5%.

Reservas internacionales. Las reservas internacionales crecieron 0,6% al pasar de
US$24.084 millones durante la tercera semana del mes de julio a US$24.219 millones
en la cuarta semana del mes de julio, monto que, comparado con el registro del
mismo periodo del afio anterior, muestra un decrecimiento de 10,8%.

Gasto del Gobierno Central. EIl pasado viernes 19 de julio segun cifras de la Oficina
Nacional del Tesoro (ONT) el gasto primario semanal fue de VEB 7.727 millones, lo
gue implica que este disminuydé 19,1% si lo comparamos con la semana previa
cuando fue de VEB 9.548 millones y disminuyé 31,2% si lo comparamos con el mismo
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periodo pero del afio pasado. Hasta julio el gasto primario acumulado en términos
reales (medido en precios de 2007) fue de VEB 58.571 millones, con una variacion
interanual de -16,3%.

Liguidez monetaria. La liquidez monetaria (M2) descendié en 0,4% en la tercera
semana de julio con respecto a la semana inmediatamente anterior, al ubicarse en
VEB 854.759 millones. M2 ha aumentado 63,0% con relacion al mismo periodo de
2012.

Tips Petroleros

Prevén caida en las exportaciones . Durante el primer semestre de 2013 (1S2013),
segun las estadisticas del Departamento de Energia de los Estados Unidos,
Venezuela obtuvo US$25.000 millones por ventas petroleras, con unas proyecciones
de ingresos en el afio que alcanzarian US$50.000 millones, un 3,9% por debajo de los
US$ 52.000 millones generados en 2012.

Repsol invierte en Venezuela . La empresa espafiola Repsol anuncié sus metas de
inversibn en América Latina, incluyendo a Venezuela. Miguel Martinez, director
financiero de la misma informé que para el 2T2013 prevén invertir EUR 1.200 millones
durante el periodo 2012-2016. La empresa ibérica posee 50,0% de la licencia de gas
para el desarrollo del bloque Cardoén IV, y posee 11,0% de las acciones de la empresa
mixta Petrocarabobo. Igualmente dentro de la planificacibon de Repsol esperan
producir 30.000 barriles diarios (kb/d) a inicios de 2014.

Pdvsa retiene recaudacion de impuesto.  La alcaldesa del municipio Freites, Estado
Anzoéategui, Evelyn Urdaneta, exigié ante diversas instituciones que la empresas
estatal petrolea entregue los recursos por recaudacion de impuesto a dicho municipio.
El comunicado informa que desde noviembre del afio pasado a junio de 2013 la
retencion ha sido aproximadamente VEB 95 millones, violando los contratos firmados
en 2012. Dicha deuda representa el 65,0% del presupuesto anual del municipio y
como consecuencia de tal morosidad la alcaldia ha tenido que parar alrededor de
67,0% del plan de obras de 2013.

Las cuentas de Pdvsa . Rafael Ramirez, presidente de Pdvsa, asegura que los
aportes al desarrollo social de la nacién han alcanzado US$189.250 millones desde
2001. Durante la clausura de la sexta jornada de trabajo entre la petrolera y el sector
productivo en el estado Bolivar, explicé que US$64.977 millones han ido al Fondo de
Desarrollo Nacional (Fonden) desde 2005. Asimismo explicO que a través de los

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




ECOANALIICA

Informe Semanal |[NiGmero 29 Semana I, Agosto 2013 |Pag.13

fondos establecidos con China, el pais ha obtenido US$33.989 millones para
proyectos de desarrollo, de los cuales ya se han cancelado US$19.171 millones.

Aun hay fallas en Paraguana. EIl Centro Refinador Paraguana (CRP) logré retomar
su nivel operativo previo a la explosion, pero aun enfrenta algunos problemas en las
unidades de produccién de derivados de alto valor como la gasolina. La Unidad de
Desintegracion Catalitica de Amuay se encuentra operando en 69,0% de su
capacidad total, mientras que la Desintegradora Catalitica de Cardén se reporta que
opera en 56,0% de su capacidad de 110.000 barriles diarios, mientras que en 2008 la
misma planta procesaba alrededor de 90 kb/d.

Ingresos por exportaciones aumentan para la OPEP. Las exportaciones de
petréleo de la OPEP incrementaron interanualmente su valor 10,0% en 2012 y su
respectivo PIB crecié 12,0%, segun un informe del cartel, de tal manera que el valor
de las exportaciones se elevé a US$1.26 billones en 2012, mientras que en 2011
cerr6 a US$1.15 billones. Respecto a las reservas probadas, se registraron pocos
cambios el afio pasado, con un crecimiento de 0,2% para consolidar 1.200 kb/d, en
donde Venezuela sigue teniendo el primer lugar.

Podria extenderse compra de gas a Colombia. Actualmente se encuentra en
vigencia un contrato de suministro de gas acordado en noviembre de 2011 que
termina a mediados de 2014, pero dadas las inmediatas necesidades de gas en el
pais dicho acuerdo con las petroleras Ecopetrol y Chevron podria extenderse.
Venezuela ha estado importando alrededor de 200 millones de pies cubicos diarios
(mmpcd) de gas desde Colombia desde 2008 y al cierre de 2014 la cifra cerrdé en
187 mmpcd.

Gas de Mariscal Sucre puede bajar déficit. ~ Pdvsa anunci6é recientemente que este
afio se obtendran las primeras moléculas de gas del proyecto Mariscal Sucre. Se
espera que el proyecto pueda alcanzar un maximo de produccién de 1.250 mmpcd de
gas y 27 kb/d de condensados del gas natural como tope de produccion del afio 2017.
Informé el ministro de Petréleo, Rafael Ramirez, que si bien la producciéon de gas
costa afuera no resolvera el déficit, ayudara a mejorar la oferta y significara un alivio
para la petrolera venezolana.

China e India impulsardn consumo global. Segun la Agencia Internacional de
Energia (AIE) el consumo global de petroleo crecera 32,0% para el afio 2040. Se
espera que paises como China e India representen casi la mitad de un alza de 56,0%
del consumo total mundial de energia para 2010-2040. También proyecciones de la
agencia estiman que el consumo de petrdleo y otros combustibles liquidos deberia
aumentar de 87 millones de barriles diarios (mb/d) en 2010 a 97 mb/d en 2020, para
asi alcanzar los 115 mb/d en 2040.
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ALBA Petréleos bajo investigacion. Un ente regulador de ElI Salvador, La
Superintendencia de Competencia (SC) investiga ciertas operaciones de la empresa
ALBA Petréleos por falta de autorizacibn para ejecutar cinco operaciones de
concentracion o fusion con otros negocios. La SC inici6 la investigacion en febrero de
este afio con base en una solicitud de la Asociacion Nacional de la empresa privada,
para establecer si la empresa petrolera habia cumplido con ciertos requisitos al
expandir sus actividades.

A Exxon y a BP no le cobraron. Los abogados Alejandro Gonzalez y Maria Zanella
introdujeron la semana pasada cuatro recursos ante el Tribunal Supremo de Justicia
(TSJ) solicitando la nulidad del acuerdo realizado por el alcalde del municipio
Independencia (Anzoategui) donde renuncia al cobro de impuesto por
VEB 925 millones a filiales de Exxon y BP. Los tributos corresponden a los afos
2000-2006 durante los cuales dichas compafiias operaron para el mejoramiento del
crudo extrapesado de la Faja Petrolifera del Orinoco (FPO).

Cestas internacionales. A la hora de cierre del mercado en Nueva York, el WTI se
cotizé el pasado viernes 26 de julio en US$106,6/bl, manteniéndose estable respecto
a lo registrados la semana previa. Por su parte, la cotizacion del crudo Brent cerr6 a la
baja en US$107,9/bl, un 0,7% por debajo del US$108,7/bl de la semana previa.

Precio de la cesta local. El precio de la cesta venezolana se ubicé US$106,0/bl el
pasado viernes 26 de julio, lo que significo un aumento de 0,3% con respecto a la
semana previa cuando este cerré en US$105,7/bl. Entretanto, el promedio anual de la
cesta petrolera venezolana se ubica en US$102,2/bl.

Tips Sectoriales

Cartera de créditos registra un incremento de 47,7% . De acuerdo con cifras
publicadas por la Superintendencia de Bancos (Sudeban) la cartera de créditos del
sistema bancario alcanzo6 los VEB 479.318 millones en junio de 2013, una variacion
de 47,7% con respecto a junio del afio pasado cuando se ubicO en VEB 324.474
millones.

Los activos totales de la banca registraron una variaciéon de 4,3% en comparacion
con el mes de mayo, al cerrar en junio en VEB 1, 1 billones, un monto superior en
59,2% en comparacion a los VEB 701.761 millones de junio de 2012.

Las inversiones en titulos valores  del sector bancario se ubicaron en VEB 356.201
millones en junio, representando el 31,9% del activo total, y reflejando un aumento de
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0,9% en comparacion con el mes anterior, cuando se ubicaron en VEB 353.152
millones. En comparacién con el cierre del mes de junio de 2012, el saldo de las
inversiones en titulos valores experimentd un alza de 78,4%.

Las captaciones del pablico alcanzaron los VEB 951.814 millones al cierre del mes
de junio, un incremento de 4,4% en comparacion al mes anterior. En relacion con el
mes de junio de 2012, las captaciones del publico se incrementaron 61,9%.

Los depésitos a plazo aumentaron , al ubicarse en VEB 4.664 millones al finalizar
junio, con una participacion de apenas 0,5% respecto al total de las captaciones del
publico, experimentando un incremento de 17,9% con respecto al mes anterior, y de
11,3% con respecto al mismo periodo del afio pasado.

Nuevos requisitos para la banca. La Superintendencia de Bancos (Sudeban) ha
hecho una nueva resoluciéon que obliga a los bancos a crear un fondo adicional
denominado “anticiclico” equivalente al 1,0% mensual del monto total de préstamos,
para ser utilizado solo cuando la Sudeban lo permita, en momentos de recesion.
Ademas, los bancos estaran obligados a aumentar la proporcion entre el dinero propio
y los activos; y el patrimonio debera corresponder a 16,0% de los activos para el
1S2016.

Banca sobresaliente. Un indice de morosidad de 0,88% (la mas baja de
Latinoamérica) y un indice de cobertura de 340,0% son muestra de la solidez del
sistema bancario nacional, ello de acuerdo con Edgar Hernandez, superintendente de
las Instituciones del Sector Bancario. Para seguir fortaleciendo el sector financiero, se
realizaron reformas en lo que respecta al indice de solvencia patrimonial que
aumentara del 8,0% al 16,0% a mediados de 2016.

Sector salud aun con retrasos de Cadivi. La Asociacion Venezolana de Equipos
Médicos, Odontolégicos, de Laboratorios y Afines (Avedem) reclamo a las autoridades
la demora de la entrega de divisas y de Certificados de No Produccion (CNP) por
parte de Cadivi, que se necesitan para pagarle a sus proveedores de equipos
meédicos en el exterior. El sector salud en general esta presentando el mismo
problema, y las deudas en el exterior alcanzan US$2.260 millones, lo que se ha
traducido en un desabastecimiento que ronda entre 30,0% y 40,0%.

Disminuye la construccion de viviendas. Nuevos datos informan que en el 1S2013
se han concluido 53.000 casas de la Gran Mision Vivienda Venezuela (GMVV), 35,0%
menos que las 82.134 viviendas construidas en el mismo lapso del afio pasado. Esto
ha ocurrido debido a la irregularidad en el suministro de materia prima para la
construccion, que ha caido 12,0% en los primeros tres meses de este afio. El ministro
de la Vivienda, Ricardo Molina, ha sefalado sin embargo que la meta de 380.000
viviendas para este afio se alcanzara, aunque hasta el 1S2013 soOlo se habia
alcanzado 14,0% de este monto.
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Y tampoco hay apartamentos. Para el 1S2013 la Camara Inmobiliaria Metropolitana
calcula que la oferta de apartamentos para la venta ha caido 15,0%. La presidenta de
la cAmara, Rosa Magaly Varela, sefiala “que la oferta cae mes a mes sin ninguna
recuperacion. ElI descenso promedio mensual es de 2,8%”. Asimismo informé que
actualmente no se producen nuevas viviendas, por lo cual se agota el inventario
disponible para la venta.

Sector automévil no da la talla. El sistema estatal “Venezuela Productiva
Automotriz’ ha ensamblado apenas 820 carros en un mes, monto inferior a las
300.000 solicitudes del crédito bancario que ha recibido. Ricardo Menéndez, ministro
de Industrias, asegurd que el préximo afio se ensamblaran 30.000 unidades, ya que
se "estan elaborando el disefio de la nueva planta, revisando la logistica y los
procesos de procura, asi como las dimensiones de infraestructura”.

Aerolineas con necesidad de divisas. Humberto Figuera, presidente ejecutivo de la
Asociacion de Lineas Aéreas de Venezuela (ALAV), reclama la deuda de
US$1.400 millones que Cadivi mantiene con las aerolineas del pais. También informo
gue en ésta temporada de vacaciones las ventas de boletos al exterior aumentaron un
25,0%, y que a este respecto la oferta se ha quedado corta ante la mayor demanda.

Faltan divisas para el sector telecomunicaciones. En el afio 2012, las empresas
de telecomunicaciones en el pais so6lo recibieron US$279 millones, 28,6% menos que
en 2011, y una cifra muy por debajo de los US$1.000 o US$1.500 millones que
necesita el sector. En consecuencia hay una escasez de equipos en el mercado y una
demora en las inversiones planificadas, lo que crea una informalizacién de las ventas,
y una desmejora en la calidad de los servicios.

Sidor paralizada . El déficit de refractarios paraliz6 por completo las acerias de
palanquillas y planchones en la Siderargica del Orinoco "Alfredo Maneiro” (Sidor),
poniendo en riesgo la operacion de la aceria aguas abajo asi como la produccion de
acero liquido. El presidente de Sidor, Javier Sarmiento, informé que los insumos
llegaran este viernes, lo cual permitira a las empresas activarse; Sidor en el 1S2013
ha producido 960.940 toneladas de acero liquido, lo que equivale a apenas un tercio
de la meta para este afno.

Combatiendo el paro de Ferrominera. Los trabajadores de la planta de Ferrominera
Orinoco (FMO), en paro desde el lunes, regresaron a trabajar la noche del jueves
luego de una reunién donde se acord6 sacar a las fuerzas militares de la planta. No
obstante, cuatro horas de paro diarias se mantienen mientras las otras solicitudes de
los trabajadores siguen en evaluacion.

Intentan controlar las industrias de Guayana. El Ministro de Industrias, Ricardo
Menéndez, anuncio la centralizacion y comercializacion de las industrias de hierro
acero y aluminio. Asimismo indicé que se revisara los precios de estos mismos
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productos, para poder controlar mejor a estas industrias financiera y
administrativamente, y reducir el poder de las empresas intermediarias, quienes,
ilegalmente, han disfrutado en los ultimos afios de una venta privilegiada con precios
mas bajos, perjudicando asi a las industrias de la Republica.

Produccién de quesos cae. La Asociacidon Nacional de Industriales de Quesos
(Aniquesos) sefialé que las industrias han bajado su produccion 50,0% en el dltimo
afio, e indican que para que el sector vuelva a la normalidad los precios se deben
regir por la oferta y la demanda. La presidenta de Aniquesos, Trina Michelangeli,
convoco a las autoridades y el sector lacteo a una reunién con el objetivo de revisar
los precios que han estado congelados desde el afio pasado.

Con signos vitales débiles. Rafael Muci, presidente de la Academia Nacional de
Medicina espera que con las regulaciones impuestas a los centros de salud privados,
las clinicas s6lo operen por un lapso de seis meses mas, para luego caer en
bancarrota. Ademas, Muci solicité al Gobierno que rectificara en la medida, que podria
dejar sin servicios de salud a 46,0% de la poblacion, proporcidn que actualmente
utiliza servicios de salud privados.

Toma tu tomate. EI ministro de Agricultura y Tierras, Yvan Gil, asegura que se
avecina un plan para que no continte el alza de los precios de los bienes agricolas,
gue durante el primer semestre, se incrementaron 35,7%. Esta estabilizacion de los
precios busca realizarse a partir del incremento de la produccion de hortalizas como
sustitucién de las importaciones. Explicd que con este plan, en el mediano plazo, se
sustituiran el 80,0% de las importaciones de pasta de tomate industrial.

Revisando el financiamiento de ciertos sectores. La Superintendencia de Bancos
y los Ministerios de Turismo, Industria y Agricultura han comenzado a inspeccionar las
empresas de estos sectores que han recibido créditos a tasas de interés
preferenciales, para ver si su desempefio ha sido acorde con este financiamiento.
Aquellos sectores que presenten irregularidades seran sancionados y tendran que
pagar las tasas de interés normales.

Nuevo Sogatur. El Gobierno cred la nueva Sociedad de Garantias Reciprocas para
el Sector Turistico (Sogatur) para ayudar a respaldar el financiamiento de las
pequeiias y medianas empresas de turismo que se ven limitadas al intentar pedir
préstamos de las grandes entidades financieras.
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Tips Economia Mundial

EE.UU. muestra una mejor cara. De acuerdo con estimaciones del Departamento de
Comercio, el PIB de los EE.UU. crecié 1,7% anualizado en el segundo trimestre del
afio, mostrando una importante aceleracion respecto a la tasa de 1,1% observada en
los primeros tres meses del afio. Las cifras son alentadoras, y aunque el resultado
supone el tercer trimestre consecutivo en el que el PIB crece por debajo de 2,0%, se
espera que la economia norteamericana muestre un mayor ritmo en la segunda mitad
del afio a medida que se reduce el ritmo en los recortes automaticos del gasto.
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Plazos claros, mercados menos volatiles. La jefa de mision del Fondo Monetario
Internacional (FMI) para EE.UU., Maria Milesi-Ferretti, sefial6 que aunque la Reserva
Federal de ese pais (FED) cuenta con herramientas para normalizar su politica
monetaria, existian riesgos y desafios, asociados con la volatilidad de los mercados
financieros durante las Ultimas semanas, que deben ser considerados al pensar en el
retiro gradual del estimulo que la FED ha inyectado a la economia. Para Milesi, "la
comunicacion efectiva sobre la estrategia de salida sera crucial para reducir estos
riesgos”.

Menos de 2%. A pesar de las fuertes medidas de estimulo monetario aplicadas por la
FED, el FMI espera que la economia estadounidense se expanda 1,7% este afio, por
debajo de las perspectivas de la FED (entre 2,3% y 2,6%), antes de acelerarse un
2,7% en el 2014. Gran parte del lastre para el crecimiento del Producto Interno Bruto
de este afio lo han constituido las restricciones presupuestarias aplicadas en
Washington, las cuales fueron descritas por el FMI como "excesivamente rapidas".

Mientras mas pronto mejor. Para el presidente del Banco de la FED de Richmond,
Jeffrey Lacker, la salida del programa de compra de bonos por parte del emisor
estadounidense debe ser “rapida”. Lacker asegurdé que una inflacion relativamente
baja y un descenso mas rapido a lo esperado en la tasa de desempleo de EE.UU. son
razones suficientes para comenzar a retirar el programa que, en su opinion, poco ha
hecho por impulsar la economia, que creceria 2% (0,3 pp menos que lo estimado por
la FED).

Manufactura china de capa caida. De acuerdo con los ultimos datos del indice de
gerentes de compras (PMI, por sus siglas en inglés) publicado por el banco HSBC, la
actividad manufacturera de China se habria reducido a su nivel mas bajo en los
ultimos once meses. ElI PMI se redujo a 47,7 puntos en junio, por debajo de los 48,3
registrados en mayo, ubicandose por tercer mes consecutivo por debajo de la barrera
de los 50 puntos: por encima de este nivel la industria muestra expansion, por debajo
contraccion.
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A sacar la cuenta. El Gobierno Central de la Republica Popular China ordend una
auditoria de la deuda que con él mantienen las autoridades regionales de ese pais,
bajo la sospecha de que existan obligaciones morosas 0 no reportadas. El ministro de
finanzas admiti6 que el Gobierno Central desconocia el monto total de la deuda, lo
gue podria afectar directamente el crecimiento de la economia del pais. El ultimo
reporte, publicado en 2011, mostr6 un monto de deuda de US$1,7 billones para
finales de 2010.

Importando desaceleracion. Las exportaciones japonesas a China, crecieron 4,8%
(a/a) en junio, una tasa menor a la registrada en mayo (8,3%), una sefial de que la
menor expansion de la economia china estaria golpeando la demanda de bienes
japoneses. Por su parte, las exportaciones hacia EE.UU., el otro principal socio
comercial de Japon, subieron 14,6% (a/a), 1,7 pp por debajo de la tasa registrada en
mayo, sugiriendo un leve descenso de la demanda en la mayor economia mundial.

Una moneda débil: un arma de doble filo.  La balanza comercial de Japdn registro
un déficit de YEN 180.800 millones (US$1.810 millones), superando la estimacion del
consenso que las ubicaba en YEN 160.600 millones. El retroceso del Yen ha
impulsado las exportaciones, pero también ha aumentado el costo de las
importaciones de energia, las cuales han crecido en los ultimos afios producto del
cierre de la mayoria de las centrales nucleares luego del accidente registrado en
Fukushima en marzo de 2011.

Haciendo las paces. La Comision Europea (CE), asegurd haber resuelto la disputa
gue mantenia con China, sobre el supuesto “dumping” en el mercado de paneles
solares en Europa, acordando un precio minimo para las importaciones provenientes
del gigante asiatico. El acuerdo evitara la entrada en vigencia de tarifas de castigo (a
partir de agosto) a las importaciones solares provenientes de China, que
contabilizaron los EUR 21.000 millones el afio pasado.

De peor a mal. De acuerdo con cifras publicadas por el Instituto Nacional de
Estadisticas (INE), el PIB de Espafia se contrajo un 0,1% (t/t) en el 2T2013 (en
términos desestacionalizados), y aunque ello significo el octavo trimestre consecutivo
de contraccion de la economia ibérica, el ritmo de caida se ha moderado. De acuerdo
con el organismo, la contraccion fue de 1,7% (a/a), debido a la contraccion de la
demanda interna, que no pudo ser compensada con el incremento de las
exportaciones.

Grecia: un barril sin fondo. EIl FMI aprobo6 un fondo de ayuda adicional para Grecia
por alrededor de US$2.300 millones, luego de que el Directorio Ejecutivo del
organismo completara la cuarta revision sobre el desempefio de la economia
helénica, y las medidas que ha tomado su gobierno, desde que recibi6 el programa de
rescate internacional. Con la nueva inyeccion de fondos, el pais mediterraneo pasara
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a recibir un total de US$10.940 millones como parte del plan de rescate del FMI en
coordinacion con la Unién Europea (UE) y el Banco Central Europeo (BCE).

América Latina se desacelera . La Cepal revisO a la baja su previsién de crecimiento
para América Latina a 3% para este afio (desde una tasa de 3,5% pronosticada en
abril). El organismo sefiala que la correccion en la estimacion se debe a “la baja
expansion de Brasil y de México” asi como a una desaceleracién en las economias de
paises que venian creciendo a altas tasas como Chile, Panama y Perd, durante los
ultimos meses.

Tips Politicos

La maldiciéon de los 100 dias. EIl gobernador del estado Miranda, y lider de la
oposicion, Henrique Capriles se refirid a la importancia de hacer “un cambio” (de
gobierno), pues segun él los primeros 100 dias de gestiéon de Nicolas Maduro como
presidente han sido “una maldicion”. “Todos los gobiernos pasan, este Gobierno es
una maldicién que nos ha caido, pero este también va a pasar y mas rapido. Por ahi
estaban diciendo que le estaban echando un camién, no sabemos de qué es el
camién”, dijo Capriles.

El buen pastor. El Presidente de la Republica, Nicolas Maduro, insistié en el llamado
a la unién entre quienes creen en el legado chavista, sobre todo ahora que se
mediran en unas elecciones municipales (en diciembre). "No dejemos que el
electoralismo se apodere de la mente y la energia que tenemos para hacer revolucion
y nos desvie el camino (...) Es un virus que se le pega a alguna gente que aspira a
cargos pero no aspira colectivamente a mejorar la vida de los pueblos. Tenemos que
vencer las falsas ilusiones electoreras”.

Alta traicion. El Presidente de la Republica, Nicolas Maduro, admitio que hay
dirigentes oficialistas que “reciben billete de la burguesia” para generar divisiones,
esto de cara a las elecciones municipales del proximo 8 de diciembre. Maduro dijo
saber perfectamente “de qué y de quién” habla, y aseguro, sin identificar a nadie, que
estos dirigentes oficialistas “buscan dividir al pueblo para que la burguesia se cuele y
pueda prosperar lo que no ha prosperado hasta hoy, que es la desestabilizacion”.

Problemas méas graves que los politicos. El director de la encuestadora
Hinterlaces, Oscar Schemel, asegur6 que "el conflicto politico no forma parte de las
preocupaciones fundamentales” del venezolano, sino que ha sido opacado por la
escasez, el desabastecimiento y por los problemas de la economia en general.
Schemel considera que el Gobierno debe responder con resultados ante el
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descontento y malestar en la poblacidén por el tema econdmico, e indicé que luego de
la desaparicion fisica del presidente Chavez "el pais es mas racional que emocional
(...) valora e interpreta racionalmente la realidad".

Si o si. El presidente de la Republica, Nicolas Maduro, llamoé a levantar la economia y
a acabar el "saboteo" que, segun su opinion, afecta las finanzas del pais. "Esta
economia la levantamos porque la levantamos con el trabajo de la patria. Vamos a
terminar de vencer el saboteo (...) puede contar la Venezuela productiva, de la clase
obrera, del empresariado (...) con un gobierno que tiene los recursos, tiene la politica
y tiene las ganas para que esta economia eche adelante”, aseguré Maduro.

La liga de la justicia, al rescate. El Presidente de la Republica, Nicolas Maduro,
aseguré que conformd un “equipo secreto” contra la corrupcion, que hara su trabajo
“caiga quien caiga’. Maduro indicé que luchara contra la corrupcion en todas sus
formas, y sefiald6 que las estructuras no éticas y riquezas acumuladas a través de
actos corruptos deben ser “golpeadas con un mazo”. Para el primer mandatario la
lucha contra la corrupcion sera prioridad en su Gobierno.

Con los brazos abiertos. La portavoz del Departamento de Estado de EE.UU., Jen
Psaki, aseguré que el Gobierno de su pais esta abierto a “mantener una relacion
positiva con Venezuela, eso es en lo que nos concentramos, seguimos dejando la
puerta abierta a ello". Psaki negé que Washington cometiera alguna "injerencia” tal
como lo ha afirmado con anterioridad el Canciller de la Republica, Elias Jaua, y evitd
"rectificar”, tal como reclamarda el presidente Nicolas Maduro, quien anuncio el fin de
los acercamientos por unas declaraciones de la candidata a embajadora en la ONU,
Samantha Power.

La violencia no se resuelve con violencia. El gobernador de Miranda, Henrique
Capriles, aseguro estar dispuesto a trabajar con el ministro de Interior, Justicia y Paz,
Miguel Rodriguez Torres, para apoyar en el combate de los hechos delictivos.
Capriles criticd que se le dé una vision solo militar al tema de la violencia, alegando
que “la Fuerza Armada tiene una formacion y la policia otra”, y record6 que el Plan
Patria Segura es la iniciativa numero 20 del gobierno nacional en materia de
seguridad en los ultimos 14 afios.

Esperando por el PSUV. A soélo dias del inicio de la inscripcion de los candidatos a
alcaldes ante el Consejo Nacional Electoral (CNE) que participaran en los comicios
del 8 de diciembre, el Partido Socialista Unido de Venezuela (PSUV) alin no ha
presentado su propuesta de postulados, contrario al resto de los 11 partidos de la
alianza chavista que ya dieron a conocer sus sugerencias. El dirigente del partido
Patria Para Todos (PPT), Rafael Uzcategui, sefaldé que el PSUV "esta atrasado en
relacion con las candidaturas" y que espera que el partido rojo apure su propuesta
porque "seria un mal ejemplo que inscribiera sin consultar con sus aliados politicos".
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Tips Legislativos

El parlamento aporta poco. De las 38 leyes previstas en la agenda legislativa, sélo
se han sancionado cinco, contando dos que no estaban incluidas en esta, de tal
manera que 65 aun estan sin discutir en la AN. En los primeros 100 dias de Gobierno
de Nicolas Maduro como presidente de la Republica, el parlamento sélo aportd
recursos adicionales para cubrir déficit presupuestario que hasta el corte del 15 de
junio se habian aprobado VEB 54.000 millones.

A renovar autorizaciones. El BCV modificé la resolucion que permite a los entes del
sector publico mantener fondos en divisas, que ahora deberan renovar esa
autorizacion segun la resolucion publicada en la Gaceta Oficial 40.215. Desde 2009
los entes del sector publico pueden tener fondos en divisas con una previa
autorizacion del BCV, pero esta no indicaba una fecha de expiracion para las
autorizaciones, de ahora en adelante deberan realizar la actualizacion de dichos
permisos.

Nuevos lineamientos para Mision Vivienda. Una resolucion del Ministerio de
Vivienda y Habitat establece nuevos lineamientos para la construccion y disefio de
complejos habitacionales destinados a Mision Vivienda. Dicha resolucion aparece
publicada en la Gaceta oficial N° 40.215, donde se precisa el tipo de viviendas,
namero de unidades por desarrollo habitacional, areas minimas para recreacion, entre
otras cosas. El Ministerio de Vivienda también obligara a las constructoras vinculadas
a desarrollar un sistema de ahorro energético y de agua.
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