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Durante los ultimos diez afios el Gobierno ha utilizado la expansion de la
liquidez (masa monetaria de la economia) como un instrumento para
incrementar la oferta de fondos prestables en la economia (ahorro) y
abaratar tanto los costos de financiamiento como de endeudamiento (las
tasas de interés) y, con ello, impulsar el crecimiento econémico.

En el primer semestre del afio (1S2013) la liqguidez mostré6 una faceta
decreciente al acumular hasta junio una caida de 4,6% (a/a) en términos
reales, lo que nos hizo prever un menor crecimiento de la actividad
crediticia y menores presiones inflacionarias de origen monetario. Sin
embargo, varios factores nos han hecho modificar nuestras proyecciones
de crecimiento para el nivel de liquidez, con sus consecuentes efectos
sobre el nivel de precios, por lo que también nos hemos visto en la
necesidad de revisar al alza nuestras previsiones de inflacion.

¢Por qué es Un nivel adecuado de liquidez es primordial para garantizar el correcto
tan importante funcionamiento del sistema financiero. Los intermediarios financieros
la liquidez? poseen activos iliquidos, mientras que sus pasivos son liquidos, por lo
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gue son sensibles a variaciones importantes de la liquidez, en particular a
contracciones de la misma que pudieran derivar en crisis bancarias. Un
ejemplo de ello fue la crisis financiera que vivié el pais a mediados de los
afios noventa, episodio originado gracias a la falta de liqguidez necesaria
por parte de los bancos para hacer frente a sus compromisos con los
ahorristas, y que llevé a un gran nimero de entidades a la quiebra.

Crecimiento de la liquidez
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Los excesos de liquidez tampoco benefician a la banca, pues estos
tienden a traducirse en costos financieros mayores que no pueden ser
compensados con un mayor volumen de préstamos. En el caso del
sistema financiero venezolano, los altos niveles de liquidez de los ultimos
afios no han representado un mayor problema para la banca debido a i)
su capacidad para reducir la proporcidon de activos de mayor costo
(depdsitos a plazo) con respecto a los totales, ii) unas tasas de interés
pasivas negativas en términos reales vy iii) una politica gubernamental de
endeudamiento interno que ha absorbido gran parte del exceso.

Un arma de En los sistemas financieros contemporaneos, es responsabilidad del

doble filo Banco Central mantener un nivel adecuado de liquidez a través del
manejo de la politica monetaria. Dicha politica esta constituida por el
conjunto de decisiones del ente emisor mediante las cuales se influye
sobre la oferta de dinero en la economia y, por lo tanto, en la oferta de
fondos prestables, con consecuentes repercusiones en las tasas de
interés y en el nivel de inversion, teniendo como objetivos fundamentales
en Ultima instancia la estabilidad de precios o el impulso al crecimiento.
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Los dos posibles objetivos de toda politica monetaria, mayor crecimiento o
menor inflacién, no pueden conseguirse al mismo tiempo y, por lo general,
la consecucion de uno tiende a significar el sacrificio del otro. En el caso
de las politicas monetarias con una meta de inflacion baja, estas buscan
disminuir los excesos de liquidez y contraer la demanda de bienes y
servicios a través de la desaceleracion del crédito; aunque esto repercute
de manera negativa sobre el crecimiento, se eliminan las presiones
alcistas sobre los precios en el mercado de bienes.

De acuerdo con las premisas del Banco Central de Venezuela (BCV), su
manejo de la politica monetaria tiene como objetivo final “preservar el
poder adquisitivo de la moneda mediante la creacion de condiciones
monetarias y financieras que favorezcan la estabilidad de precios”. Sin
embargo, las cifras muestran una realidad diferente. A pesar de que la
inflacion registra tasas promedio de 30,1% durante los ultimos diez afios,
la expansion promedio de la liquidez ha sido de 45,4% en el mismo
periodo de tiempo, evidencia de que la politica monetaria ha perseguido
otro objetivo.

Liquidez vs. Inflacién
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

El BCV ha mantenido una politica monetaria acomodaticia al gasto
publico, con la finalidad de garantizar una mayor efectividad de esta
ultima; expande o contrae la liquidez en concordancia con el crecimiento o
decrecimiento del gasto publico programado por el Ejecutivo Nacional, de
alli la explicacion de la alta correlacion observada entre el gasto publico y
la liquidez. Como si ello no fuera suficiente, la expansion de la liquidez se
ha dado al tiempo que el BCV financia gran parte del gasto parafiscal del
cual Pdvsa se ha venido ocupando durante los ultimos tres afos.
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El 1S2013 Durante los primeros seis meses del afio diversos factores, entre ellos los
mostré una esperados ajustes fiscales y cambiarios, se conjugaron para pronosticar
faceta una contraccién importante de la liquidez monetaria a cierre de afo.
contractiva

En primer lugar, el ajuste del gasto publico a mediados de marzo -justo

después de las elecciones presidenciales- supuso una importante

desaceleracién del crecimiento de la liquidez. Mientras en el 1S2012 el

gasto y la liquidez se expandieron 19,8% (a/a) y 8,5% (a/a) en términos

reales, durante la primera mitad de 2013 los mismos acumularon una

caida de 1,6% (a/a) y 4,6% (a/a), respectivamente.

Liguidez vs. Gasto publico
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Fuentes: BCV, ONT y Ecoanalitica

En segundo lugar, durante el 1S2013 se observo una contraccion de 4,3%
en la base monetaria, esto a pesar de la expansion de la ayuda financiera
del BCV a los entes publicos, especificamente a Pdvsa, que crecid 10,4%
en los primeros seis meses del afo. Este resultado se explica por el
incremento de 89,5% en los depdésitos de la Oficina Nacional del Tesoro

(ONT) mantenidos en el BCV, lo que representa un pasivo para el ente
emisor.

En tercer lugar, se contd con un BCV y una Tesoreria mas activos en
materia de colocaciones. Tan solo en la primera mitad del afio Tesoreria
coloc6 100,0% de la deuda pautada para todo 2013, mientras que el BCV
increment6 los montos de colocacion de certificados de depésito, lo que
permiti6 mantener a raya la liquidez. Los costos asumidos por el BCV
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debido a dichas operaciones de politica monetaria ascendieron a
VEB 1.011 millones en el 1S2013, un incremento de 114,3% en
comparacion con los VEB 472 millones registrados en el primer semestre
del afio pasado.

Finalmente, el ajuste del tipo de cambio oficial de VEB 4,3/US$ a
VEB 6,3/US$, se tradujo en un incremento de 46,5% en las necesidades
de liquidez de todas las empresas que acceden a Cadivi y que
estimdbamos ayudaria a reducir la liquidez en VEB 35.560 millones este

afo.
Lo que no nos Dada la faceta contractiva que exhibié la liquidez durante el 1S2013, en
esperdbamos nuestro ultimo informe perspectivas “2013: llego la hora de los ajustes”

preveiamos que la liquidez creceria 38,6% (a/a) y tan solo 0,3% (a/a) en
términos reales, para finales de este afio. Aunque considerabamos que el
BCV veria reducidos sus instrumentos para recoger liquidez y que se
llevaria a cabo una importante expansion del gasto por las elecciones de
diciembre, esperdbamos que la Ley Especial de Endeudamiento
Complementario (LEEC 2013) y la apertura de mecanismos alternativos a
Cadivi se convirtieran en importantes valvulas de escape para la liquidez.
No obstante, varios aspectos escaparon de nuestro andlisis, entre los
cuales destacamos:

» Sibien la LEEC 2013 recogera VEB 76.000 millones en liquidez,
el 71,0% de dicho monto regresara al mercado a través de su
ejecucion como gasto corriente.

e Ajunio de 2012, se habia asignado por vias alternativas a Cadivi
US$5.158 millones y  recogido un equivalente de
VEB 27.337 millones. En lo que va de afio la asignacién distinta
a Cadivi acumula apenas US$1.065 millones, lo que ha
significado una contraccion de apenas VEB 9.715 millones en la
liquidez.

 En Ecoanalitica estimabamos que el Sicad, a través de la
asignacion de US$3.800 millones, contribuiria a disminuir la
liquidez en VEB 29.260 millones, pero dada la normativa que
establece que la diferencia entre las cotizaciones de las
subastas y el tipo de cambio oficial seran destinadas a un fondo
gue manejaré el Ejecutivo Nacional, el mecanismo alternativo ha
perdido su funcion como valvula de escape para la liquidez.
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* Durante los ultimos dos afios los segundos semestres han
mostrado una importante expansion de la base monetaria y de la
liquidez, debido al incremento del financiamiento directo del BCV
a Pdvsa. En 2012, la base monetaria se expandid 76,0% tan
solo en el segundo semestre, a medida que la deuda de Pdvsa
con el BCV se incrementaba 66,3%. En Ecoanalitica
consideramos que el segundo semestre de 2013 no sera la
excepcion, debido a la expansion del gasto fiscal y parafiscal
gue se hara de cara a las elecciones.

A partir de lo anteriormente expuesto, en Ecoanalitica hemos corregido
nuestro estimado de expansion de la liquidez monetaria de 38,6% a
61,2%, en términos nominales a cierre de afo, y de 0,3% a 14,1%, en
términos reales.

Proyecciones de inflacion
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Mas lig uidez, Una mayor liquidez implicard& un mayor crecimiento de la cartera de

mas inflacion crédito durante la segunda mitad del afio —aunque no tan alto como el
observado en 2012- y un crecimiento de 10,8% del valor agregado de las
instituciones financieras, es decir, unos 2,0 puntos porcentuales (pp) por
encima de lo calculado previamente. Dado el bajo peso del sistema
financiero sobre el Producto Interno Bruto (PIB) total (5,5%), una
correccion de la estimacion de crecimiento no afectard nuestras
proyecciones sobre el crecimiento de la economia, que se mantiene en
una tasa de 0,4% para este afo.

La correccion mas importante, derivada del mayor crecimiento de la
liquidez, tiene que ver con las presiones alcistas sobre el precio de los
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bienes y servicios generan situaciones en las que una mayor cantidad de
dinero en la calle persigue la misma cantidad de bienes y servicios; por
consiguiente, en Ecoanalitica hemos corregido nuestro estimado de
inflacion de 39,4% a 42,5% para cierre de este afio.

Por ultimo, una mayor expansion de la liquidez, en conjunto con la caida
de las reservas internacionales (RRII), hara que el tipo de cambio implicito
M2/RRII se ubique en VEB 40,0/US$ a finales de afio, una depreciacion
de 61,0% respecto a su valor de cierre de 2012.

Como hemos sefialado en informes anteriores, la eliminacién del exceso
de liquidez mediante una politica monetaria responsable es un paso
importante para la reduccion de las altas tasas de inflaciébn y para el
desmontaje del control de cambio, las dos preocupaciones centrales
sobre las que basan sus decisiones los agentes econdmicos de la
economia venezolana. Aun le corresponde al BCV, que ahora pasa a
nuevas manos, avocarse a un mayor control de los agregados
econdmicos, aunque ello implique limitar las opciones de financiamiento
del Ejecutivo.
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Tips Economicos

Mas poder para Merentes. El martes 13 de agosto la Asamblea Nacional (AN)
autorizé la solicitud del presidente Nicolas Maduro para que Eudomar Tovar, antiguo
presidente de Cadivi, sustituya en sus funciones a Edmeé Betancourt en el BCV;,
hecho que en Ecoanalitica consideramos positivo en vista de que Tovar pertenece al
ala pragmatica del oficialismo junto a Merentes, adquiriendo este ultimo mayor poder
sobre el gabinete econdémico.

Y menos para Giordani. Con el nombramiento de Eudomar Tovar como nuevo
Presidente del BCV, Jorge Giordani, actual ministro de planificaciéon, pierde una ficha
clave dentro del ala radical del oficialismo (Edmeé Betancourt), restando sélo una
ficha del ala radical oficialista y afin a Giordani dentro del gabinete: el ministro de
Industrias, Ricardo Menéndez, con el cual ejerce control sobre los certificados de no
produccion.

Otro pragmatico para Cadivi. Con la designacion de Tovar, José Khan fue
ascendido por el presidente Maduro de la vicepresidencia a la presidencia de Cadivi.
Maduro informé que tomdé esta decisibn para “seguir transformando el sistema
cambiario venezolano”. Khan fue miembro del directorio del BCV, y es una figura
cercana al ministro Merentes y al presidente Maduro por su pasado sindical.

Ni de broma. De acuerdo a la encuesta Latin Focus Consensus del mes de agosto
durante el presente afio el decrecimiento sera de 0,4%, 5,9% por debajo de la meta
propuesto a principio de afio por el BCV. Para el 2014 los panelistas de Latin Focus
Consensus prevén un crecimiento del PIB de 1,9%.

Seguiran subiendo. El promedio de las estimaciones de los panelistas de Latin
Focus Consensus en su Ultima encuesta, para la inflacion al cierre del presente afio
fue de 39,9%, mientras que el incremento del sueldo minimo en el presente afio no
pasara del 45,0%. Mientras tanto, para el afio 2014 los panelistas de Latinfocus
esperan que la inflacion descienda y cierre en 30,0%.

Venezuela y Panama negociaran deuda. Representantes de Venezuela y Panama
se reunieron con el fin de solventar la deuda que importadores venezolanos
mantienen con la Zona Libre de Coldn, la cual se estima por funcionarios panamefios
que se encuentra en US$1.200 millones. El encuentro fue realizado en las
instalaciones de la Zona Libre de Col6n, que se encuentra en la costa Caribe y a unos
80 kilébmetros (km) de la capital panamenia.
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16,0% cada vez mas lejano. Segun datos del BCV la inflacién del mes de julio fue de
3,2%, y la inflacibn acumulada durante los primeros siete meses del afio alcanz6 un
29,0%. Lo cual ha dejando muy atras la meta colocada por el gobierno de 16% de
inflacion acumulada para finales de afio. Los alimentos, que han sido uno de los
sectores mas afectados, tuvieron un aumento de precios de 60,8% durante julio de
2012 y julio de 2013, y un aumento de 39,5% durante diciembre de 2012 y julio del
afio presente.

Se viene la tarjeta Somos. Como parte del proyecto de la Mision Jovenes de la
Patria se lanzoé la tarjeta Somos, la cual es un instrumento financiero que permitird la
bancarizacién de los jévenes, aseguré el ministro para la Juventud, Héctor Rodriguez.
"Le toco el turno a la juventud, un instrumento financiero para que pueda acceder a
distintos servicios y actividades econdémicas, productivas y financieras", manifesté el
presidente nacional, Nicolas Maduro.

Reservas liquidas que dan pena. US$3.126 millones es el valor de las reservas
internacionales liquidas venezolanas para el mes de julio segun datos del BCV, lo
cual muestra un descenso de 30,0% en comparacion con los US$ 4.514 millones que
se tenian para diciembre del afio pasado. Las reservas internacionales totales
también sufrieron una caida al ubicarse en US$ 22.900 millones. Otra cifra que sigue
sufriendo disminuciones son las ganancias del BCV, que al ubicarse en VEB 7,85
millones para el 1S2013 tuvo una caida de 50,0% en relacién al mismo periodo del
afo anterior.

Importadores también sufriran con Cadivi por intern et. Los importadores podran
solicitar via web las solvencias exigidas por Cadivi para el otorgamiento de divisas a
partir del mes de septiembre. Edmundo Tovar, nuevo presidente del BCV, informé que
ya se reunio con técnicos de los ministerios del Trabajo, Ciencias y Tecnologia;
representantes del Instituto Venezolano de los Seguros Sociales; Banavih y el BCV
para concretar los avances del sistema automatizado.

Bonos venezolanos en alza. Los bonos Soberanos registraron un alza de 0,35
puntos en promedio, mientras que los titulos de Pdvsa reportaron un aumento
promedio de 0,10 puntos. En relacién a los bonos de Pdvsa, los titulos de largo plazo,
mostraron un aumento de 0,15 puntos en promedio. El Pdvsa 2016 crecio 0,25 puntos
y tuvo un rendimiento de 82,51y el Pdvsa 2022 aument6 0,15%. En la curva de los
papeles Soberanos, el Soberano 2018 obtuvo un rendimiento de 110,0%.

Rubros manufactureros seran los privilegiados. Para la cuarta subasta del Sicad
la manufactura sera privilegiada. Segun informacion extraoficial de fuentes cercanas
al Ministerio de Finanzas, los seis nuevos sectores que podran participar en la
subasta seran el de artes gréficas, papel, plastico, caucho, bicicletas y textiles. Luego
de las dos ultimas convocatorias, varios gremios criticaron la prioridad otorgada a la
importacion de productos terminados. Entre los afectados estaba la industria de

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




ECOANALIICA

Informe Semanal |Nimero 31 Semana III, Agosto 2013 |Pag.10

bicicletas, cuyos representantes, luego de las Ultimas subastas, hicieron publico la
gravedad de su situacion.

Advertencia a los falsos viajeros. El Gobierno estd haciendo mas estrictas las
solicitudes que se realizan a través del Sicad, debido a ciertas irregularidades que
aparecieron en las ultimas dos convocatorias. Este cambio iniciard con la decision
tomada por el Ministerio de Finanzas y el BCV de multar y excluir del Registro de
Usuarios del Sicad (Rusicad) a aquellas personas que solicitaron divisas a través del
sistema para gastos de viaje y no salieron del pais.

Consumo de productos bésicos cae. Segun el estudio Consumer Insight de la
empresa Kantar World Panel, el consumo de productos basicos tuvo un retroceso
cercano a 5,0%, lo cual obedece al abastecimiento irregular de bienes de consumo
masivo, la pérdida de poder adquisitivo, al alza de los precios no regulados y a la
incidencia de la devaluacion en los costos de los bienes. El estudio realizado en 2.300
hogares de Caracas, Maracaibo, Valencia y Puerto la Cruz, muestra claramente que
la decision de los consumidores esta restringida y comprometida por el alto costo de
los productos.

Tasas de interés. La tasa de interés activa en la primera semana del mes de agosto
fue 15,2%, 1,7 pp menos que la semana previa. Por su parte, la tasa de depdsitos 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 decrecieron 0,2% al pasar
de US$23.121 millones durante la primera semana del mes de agosto a US$23.069
millones en la segunda semana del mes de agosto, monto que, comparado con el
registro del mismo periodo del afio anterior, muestra un decrecimiento de 11,2%.

Gasto del Gobierno Central. El pasado viernes 9 de agosto segun cifras de la
Oficina Nacional del Tesoro (ONT) el gasto primario semanal fue de VEB 5.267
millones, lo que implica que este disminuyd 47,5% si lo comparamos con la semana
previa cuando fue de VEB 10.038 millones y disminuyd 36,4% si lo comparamos con
el mismo periodo pero del afio pasado. En lo que va de afio el gasto primario
acumulado en términos reales (medido en precios de 2007) fue de VEB 66.880
millones, con una variacion interanual de -4,5%.

Liquidez monetaria. La liquidez monetaria (M2) ascendié en 0,8% en la primera
semana de agosto con respecto a la semana inmediatamente anterior, al ubicarse en
VEB 877.468 millones. M2 ha aumentado 64,2% con relacion al mismo periodo de
2012.
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Tips Petroleros

Nuevo incendio en Pdvsa. El pasado domingo 11 de agosto en horas de la tarde se
reportd un incendio en la refineria de Pdvsa localizada en Puerto La Cruz, estado
Anzoategui. El incidente se produjo cuando un rayo impactd la laguna de desechos
(que contiene agua con hidrocarburos) que se encuentra junto al llenadero de
despacho de combustibles, dentro de la propia refineria, informaron desde Pdvsa. El
vicepresidente de refinacion de Pdvsa, Asdrubal Chévez, indicé que no hubo heridos
y que "el dafio a las instalaciones (de la refineria) fue minimo"; sin embargo, no
preciso cuales areas habian sido afectadas por el fuego.
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Exigen investigacion. El secretario general de la Federacion Unitaria de
Trabajadores Petroleros, José Bodas, denuncio que los sistemas de prevencion y
alarma en la refineria Puerto La Cruz no funcionaron durante el incendio. "Hay que
hacer una investigacion. Alrededor de esa laguna tiene que haber un sistema de
hidrantes y el de Puerto La Cruz esta dafiado...", afirmo6 Bodas, quien ademas resaltd
gue la alarma que se activa en caso de incendios no funciond.

Todo normal. Pdvsa informd en una nota de prensa que, tras el evento ocurrido el
domingo pasado que ocasiond un incendio en la laguna de tratamiento de afluentes,
la Refineria Puerto La Cruz mantiene normalidad en sus operaciones. Segun la nota,
“ninguna de las plantas que integran el complejo refinador fue alterada por el rayo, por
lo que Pdvsa Refinaciéon Oriente permite un nivel de procesamiento en 180 mil barriles
diarios (kb/d) de crudo, para proveer de manera regular a los clientes”.

¢Quién asegura a Pdvsa? Los repetidos accidentes en las instalaciones de Pdvsa
de los ultimos afios han incrementado en un 50,0% lo que la empresa debe pagar
para estar asegurada; es por esto que en el mercado se ha corrido el rumor de que
Cooper Gay, el corredor de seguros de la empresa durante trece afos, no ha sido
capaz de firmar los contratos necesarios para asegurar debidamente a Pdvsa; sin
embargo, un vocero oficial confirmé que Cooper Gay continla trabajando para la
compafia, aunque ya no con criterio de exclusividad.

OPEP incrementa demanda. En su informe de agosto, la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP) reviso ligeramente al alza su estimado de demanda
de petrdleo para 2013 con un crecimiento de 0,8 millones de barriles diarios (mb/d),
ubicando la demanda total en 89,7 mb/d. La organizacién adujo para esta variacion
las cifras preliminares positivas del primer semestre del afio, especialmente la de los
paises de la OECD, América Latina y Asia.
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Y la oferta también. En cuanto a la oferta no-OPEP, el cartel espera que aumente en
1,0 mb/d en 2013, tras hacer una revision al alza por las revisiones de las cifras
preliminares del afio, y a la produccion de Estados Unidos (EE.UU.), que ha sido mas
alta de lo previsto. Para 2014, la organizacion prevé que el suministro de petréleo
fuera de la OPEP crezca en 1,1 mb/d, gracias a los aumentos proyectados en la
produccion de Estados Unidos, Canada, Brasil, Sudan y Kazajstan.

Una carga cada vez mas pesada. La venta de combustibles en el pais es un negocio
gue, desde el punto de vista financiero, deja pérdidas a Pdvsa. Tras casi 15 afios de
congelamiento de los precios, los costos de refinacion del petréleo siguen
aumentando y el mercado interno demanda mas combustibles (afectado por la crisis
eléctrica y el contrabando). Aunado a esto, Pdvsa debe cumplir con el suministro aun
a costa de realizar onerosas importaciones de combustibles terminados desde
EE.UU.

Un paiiito de agua tibia. Después de que en mayo se cerraran las cinco estaciones
de servicio pertenecientes al Sistema de Abastecimiento Fronterizo Especial de
Combustible (Safec) del estado Téachira, se abrieron de nuevo al publico tras
aumentar de VEB 6 a VEB 12 el precio del litro de gasolina. La diputada Nellyver Lugo
indic6 que pese al incremento del precio de combustible, todavia resulta mas
econdémico surtir en las Safec que comprar gasolina en las ventas informales o a los
"pimpineros".

Pdvsa inicia construccion de Gasoducto Dragon-Cigma . La infraestructura
transportara 600 millones de pies cubicos por dia de gas natural de los campos costa
afuera Dragdn y Patao hasta la planta de acondicionamiento del gas para el mercado
interno, ubicada en el Complejo Industrial Gran Mariscal de Ayacucho (Cigma), en
Guiria, estado Sucre. En total, el gasoducto tendra una extension de 103 km y su
instalacion se realizara en seis secciones, a través de dos embarcaciones de la
empresa italiana EniSaipem.

Mas produccion a toda costa. La urgencia por mejorar la produccién de Pdvsa llevo
a la petrolera a disefiar un proyecto llamado "Conexion de pozos por empresas de
servicio" para reactivar mas de mil pozos en el Lago de Maracaibo, donde la
produccién ha declinado. Las empresas privadas deberan ejecutar el tendido de
lineas, cambio de bombas y reparaciones de plataformas y tendran a su disposicion la
informacion técnica de los pozos. Pdvsa incluso ha considerado que esto puede ser
un modelo piloto para después replicarlo en otras areas operativas.

La Faja estancada. Mientras se trata de mejorar la produccion en &areas
convencionales, las empresas mixtas siguen sin cumplir los plazos de arranque de
produccién temprana. Un informe de produccion de la Faja indica que los seis nuevos
proyectos: Petromacareo, Petrojunin, Petromiranda, Petrourica, Petrocarabobo y
Petroindependencia, ubicados en los bloques Junin y Carabobo, extrajeron solo
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5,9 kb/d en julio. Si se agrega Junin Sur (llevado adelante solo por Pdvsa), la cifra
alcanza 19,7 kb/d entre siete proyectos de la Faja.

Metas incumplidas. En septiembre de 2012, Pdvsa anuncié que se habia reducido a
100 kb/d la meta de produccion temprana para las operaciones de la Faja, que
inicialmente se habia planteado alrededor de 160 kb/d a 180 kb/d. Y ademas se
afirmé que para 2013 los nuevos negocios estarian bombeando en conjunto 400 kb/d;
sin embargo, la realidad esta muy lejos de esas metas.

Cestas internacionales. A la hora de cierre del mercado en Nueva York, el WTI se
cotizé el pasado viernes 09 de agosto en US$105,3/bl, manteniéndose igual respecto
a lo registrado la semana previa. Por su parte, la cotizacion del crudo Brent cerré en
US$107,9/bl, manteniéndose igual que la semana previa.

Precio de la cesta local. El precio de la cesta venezolana se ubico US$104,8/bl el
pasado viernes 09 de agosto, lo que significd una disminucion de 0,1% con respecto a
la semana previa cuando este cerr6 en US$104,9/bl. Entretanto, el promedio anual de
la cesta petrolera venezolana se ubica en US$102,3/bl.

Tips Sectoriales

Buscando los délares. En la Gaceta Oficial N° 40.226 del 13 de agosto se establecio
la creaciéon de una Comision para la Comercializacion de los Productos de las
Empresas Baésicas, que tendra la potestad de fijar los precios referenciales de los
productos de los sectores hierro-acero y aluminio y coordinara con el BCV la subasta
a través del Sicad de las divisas obtenidas por las ventas de productos, previa
aprobacién del Presidente de la Republica. Los representantes de la comision seran
Carmelo Paiva, José Silva Araque, lvan Hernandez y Angel Marcano.

90 dias més de emergencia. La ministra de Comunicacion e Informacién, Delcy
Rodriguez, inform6 que se aprobd un decreto en el cual se autoriza a prorrogar el
estado de emergencia del sistema eléctrico nacional por 90 dias mas. El nuevo
periodo inici6 en la fecha en la que se termind el decreto presidencial anterior, es
decir, el 23 de julio. Adicionalmente, el presidente Nicolas Maduro autoriz6 la creacion
de una comisidon ministerial para el estudio y mejoramiento del sector eléctrico
nacional, que se enfocara en el desarrollo, la investigacion y la calidad del servicio.

Exigen subir el precio del azucar. El presidente de la Federacion Nacional de
Asociaciones de Caficultores (Fesoca), José Ricardo Alvarez, explicd que el
agricultor recibe 60,0% del precio final del azlicar y que para ser rentable necesita
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percibir en la proxima zafra minimo VEB 9 por cada kilo de azucar, por lo que el
precio de venta deberia estar en VEB 15. Sin embargo, hoy en dia el kilo de azucar
refinada esta regulado en VEB 6,1.

Fedeindustria promueve participacion productiva. La Federacion de Artesanos,
Micros, Pequefas y Medianas Industrias y Empresas de Venezuela (Fedeindustria) y
otras organizaciones nacionales e internacionales promovieron la participacion del
sector productivo venezolano en el Mercosur durante la jornada “Venezuela
Productiva y Exportadora”. Durante la actividad participaron productores activos de los
estados Sucre, Monagas, Nueva Esparta, Anzoategui y Bolivar, los cuales sostuvieron
conversaciones con representantes del Banco de Comercio Exterior, CVG
Internacional y la presidencia del Mercosur.

Puerto Cabello listo para Navidad. El gerente general de la estatal Bolivariana de
Puertos (Bolipuertos), José Gregorio Rojas, garantizé que el puerto de Puerto
Cabello, el mas importante del pais, se encuentra en capacidad de atender el
incremento del arribo de los buques con la mercancia para la temporada navidefa,
como suele suceder cada afio. "Bolipuertos tiene la capacidad operativa, técnica y
humana para atender cada una de las actividades que se realizan los 365 dias del
afo, las 24 horas del dia", asegur6 el Gerente General.

Fedecamaras no se confia. El presidente de Fedecamaras, Jorge Roig, explicé que
la reduccion de la inflacibn se debe a la paralizacion de la actividad econdmica y
asegurd que “si bien es cierto que hay disminucion, no son halagadoras”, y piensa
gue “todavia no se han tomado las medidas adecuadas”. Roig también aprovecho
para hablar sobre el dialogo convocado por el Ejecutivo con los sectores privados y
aseguro que no han dado los resultados esperados. Expresé también la preocupacion
de Fedecamaras por el modelo econémico del pais y los problemas que trae.

Fedenaga pide aumento de precio de la leche. El presidente de la Federacion
Nacional de Ganaderos (Fedenaga), Manuel Cipriano Heredia, solicitdé al Gobierno
nacional conformar mesas de trabajo para evaluar y ajustar el precio de la leche.
Heredia hizo referencia también al ajuste autorizado en mayo y aseguré que se ha
guedado corto ante el crecimiento de los costos de los ganaderos. Segun el céalculo
de Fedenaga, el precio del litro de la leche a puerta del corral debe estar en VEB 10,
pero la regulacion obliga a venderla en VEB 4,5.

¢Expropiar para producir mas?  El ministro de Agricultura, Yvan Gil, admitié que el
pais importa el 50,0% de los alimentos que consume, por lo que el Gobierno
continuard con la expropiacion de latifundios para incrementar la produccion.
“Estamos obligados a ser soberanos (...), 50,0% de lo que comemos es de
produccién nacional” sefialé el Ministro. El funcionario explico que el principal
problema es que se “no se ha aumentado la produccion al ritmo en que crecid el
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consuma“, que ha llegado a duplicarse o triplicarse en rubros basicos como la leche,
carne y arroz desde 1998.

“Cierto atraso” . El ministro Gil también inform6 que el Ministerio de Agricultura y
Tierras iniciara una campafia para entregar certificados a las fincas que estén
productivas en el pais, medida en la que ha habido “cierto atraso". Gil indicO que
acelerara esta politica a medida que se vayan procesando las denuncias de tierras
ociosas 0 que no se usen de acuerdo con el tipo de suelo y sefalé que los
agricultores que estén produciendo estaran protegidos por el Estado.

Importaciones privadas cayeron 70,0%. Segun cifras de Fedecamaras, las
importaciones entre enero y julio de 2013 cayeron 70% en comparaciéon con el mismo
periodo de 2012. A tres meses y medio de la llegada de diciembre los importadores
todavia no han podido hacer los pedidos de la mercancia navidefia a los proveedores
internacionales. La razén es que deben cancelar primero US$8.000 millones que
adeudan desde hace mas de un afio, segun inform6é Eduardo Quintana,
vicepresidente de Fedecamaras-Vargas.

40,0% en fallas de distribucién.  El presidente de la Federacion Farmacéutica de
Venezuela, Freddy Ceballos, sefial6 que el sector registra 40,0% de fallas en la
distribucion e insuficiencias en el inventario a causa de la poca fluidez del suministro
de divisas. Mencion¢ fallas con medicamentos asi como problemas con la poca
aprobacion de CNP, documento necesario para importar. Ceballos indicé, ademas,
gue ese sector no puede ir al Sicad a ofertar, pues los precios estan controlados.

“Nuevas” nacionalizaciones.  El ministro de Industrias, Ricardo Menéndez, informd
gue el presidente Nicolds Maduro aprob6 la nacionalizacion de las procesadoras de
hierro Venezolana de Prerreducidos Caroni (Venprecar) y Orinoco Iron, que estaban
en ese proceso desde hace tres afios. Venprecar y Orinoco Iron pertenecian a
International Briquettes Holding (IBH), que es una filial de la empresa venezolana
Sivensa. Las mismas pasaran a llamarse Briquetera del Caroni y Briquetera del
Orinoco, respectivamente, y pasaran a formar parte de un consorcio estatal
briguetero.

Tips Economia Mundial

Cae el déficit. En el mes de julio el déficit fiscal de los EE.UU. alcanzé la cifra de
US$98.000 millones. Este pais se ha mantenido deficitario desde 2001, pero desde
2009 la deuda se ha acrecentado con mayor rapidez. Sin embargo, las medidas
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tomadas para incrementar los ingresos fiscales han ayudado a que este afio el déficit
se reduzca.

Vuelvo y repito. Richard Fisher, presidente de la Reserva Federal en Dallas, reiteré
gue la compra masiva de bonos tendria su fin durante el mes préximo, siempre y
cuando las cifras sigan mostrando mejoras para los EE.UU.

Siguen cayendo los inventarios. Los inventarios estadounidenses al por mayor
disminuyeron en junio, por segundo mes consecutivo, lo que obliga a ajustar las
proyecciones de crecimiento. Barclays redujo sus estimaciones de crecimiento para el
272013 de 2,5% a 2,4%. Este descenso en los inventarios podria deberse a la caida
en las acciones de las empresas automovilisticas, bienes eléctricos, hardware, papel,
metales y ropa.

Dejen el pesimismo. La Oficina Nacional de Estadisticas de China anuncié que la
produccién industrial registr6 un crecimiento de 9,7% durante el mes de julio, con
respecto al mismo mes del afio previo, lo que equivale al mayor crecimiento de los
ultimos cinco meses. Estas cifras se presentan en un escenario en el que la tasa
inflacionaria se mantuvo estable en 2,7%, respecto al mes pasado, pero el comercio
exterior crecio 7,8%, lo que mejoraré el panorama del pais.

Menos es mas. De acuerdo con agencias estadisticas lusas, la tasa de desempleo en
Portugal descendié durante el 272013 de 17,7% a 16,4%. Esta cifra representa el
nivel mas bajo desde 3T2012, pero constituye un crecimiento interanual del
desempleo en 1,4 pp. Mientras tanto, el desempleo juvenil, (comprendido entre 15
afnos y 24 afos) disminuy6 de 42,1% durante 1T2013 a 37,1% en el 2T2013.

¢, Sera el principio del fin? De acuerdo con un sondeo de Bloomberg News, el PIB
de la Union Europea (UE) crecio 0,2% durante el 2T2013, lo que constituye el primer
avance desde el afio 2011. El incremento de la demanda estadounidense seria una
de las primeras causantes del crecimiento percibido en la eurozona durante el dltimo
trimestre; sin embargo, la tasa de desempleo juvenil sigue mostrando numeros
alarmantes: 24,0% en la UE y hasta 56,0% en Espafia.

Otro rescate mas. El Banco Central aleman explico en un documento interno que
considera imprescindible que se otorgue otro rescate a Grecia a mas tardar a
principios del préximo afio. De acuerdo con el semanario aleman Der Spiegel, un
nuevo programa de rescate tendria un riesgo muy alto, pues el Gobierno griego no
estaria en condiciones para implementar reformas necesarias.

Ahorremos en medicina. De acuerdo con el director de integracion regional de la
cancilleria ecuatoriana, Francisco Ravines, la Alianza Bolivariana para los pueblos de
las Américas (ALBA) estudia un plan para garantizar el abastecimiento de
medicamentos a través del Centro Regulador de Medicamentos del ALBA, ademas de
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fomentar el uso racional de los mismos. Este plan podria ahorrar a los paises
miembros entre 20,0% y 50,0% del gasto publico en medicamentos.

Europa se vuelve un aliado. Brasil y Uruguay tendrian la intencion de realizar un
acuerdo comercial con la UE. Esta necesidad para concretar una alianza econémica
con la UE responde a que EE.UU. esta enfocando su mercado hacia los paises
asiaticos. Uruguay ya tendria lista la oferta para la eurozona, mientras que Brasil
estaria por terminar.

A Pemex se le acabo la fiesta. El presidente mexicano Enrique Pefia Nieto, present6
ante el Congreso Nacional un proyecto de ley donde le quitaria el monopolio
energético a Petréleos Mexicanos (Pemex) y abriria la puerta a las empresas privadas
como Exxon Mobil o Chevron para la explotacion de crudo. De acuerdo con el Ministro
de Energia, esta reforma podria incrementar hasta 2,0% el crecimiento anual y
revertiria la caida de la produccidon de 235 mb/d de los ultimos ocho afios.

Tips Politicos

"No vamos a esperar mas por ustedes" . El gobernador de Miranda, Henrique
Capriles Radonski, anuncid que este mismo mes acudira a instancias internacionales
para denunciar el fraude electoral perpetrado por el Consejo Nacional Electoral (CNE)
y el Gobierno el 14 de abril de este afio. "Sefiores magistrados, ustedes dejaron en
situacion de indefensién a mas de la mitad de los venezolanos. No cumplieron con los
lapsos, no permitieron el acceso al expediente. No vamos a esperar mas por
ustedes”, declaré Capriles en referencia a los recursos contenciosos presentados en
el Tribunal Supremo de Justicia (TSJ).

Mardo: “Agotaremos todas las instancias” . El secretario general nacional adjunto
de Primero Justicia (PJ) y diputado a la Asamblea Nacional (AN), Richard Mardo,
acudio al TSJ acompafado por su equipo de defensa a solicitar ante la Sala
Constitucional la revision de la sentencia de la Sala Plena que declaré con lugar el
antejuicio de mérito solicitado en su contra por la Fiscal General de la Republica. José
Vicente Haro explic6 que este recurso extraordinario de revision fue presentado
debido a que siete de los magistrados que se pronunciaron sobre el antejuicio de
mérito contra Mardo ya se habrian pronunciado previamente sobre una accién de
amparo constitucional.

Condiciones electorales justas. Doce diputados de la MUD acudieron a la sede
principal del CNE este martes para consignar un documento que exige, por tercera
vez en este afio, condiciones electorales justas. El diputado del estado Bolivar,
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Américo De Grazia, sostuvo que el CNE debe responder con prontitud a estas
exigencias para poder tener un proceso electoral realmente confiable el préximo 8 de
diciembre (8D). Los diputados de la MUD explicaron que acomparfaran la protesta
civica y la presién ciudadana para lograr que las instituciones del Estado reaccionen y
estén al servicio de todos los venezolanos.

Richard Mardo vs. Pablo Escobar. La ministra del Poder Popular para los Servicios
Penitenciarios, Iris Varela, preguntd “¢A cuenta de qué a un sefior como (Richard)
Mardo se le da importantes sumas de dinero para que vaya hacer un supuesto trabajo
politico sin que tenga los debidos controles?”. asimismo, declar6 que si se esta
“hablando aqui ¢, de un Pablo Escobar Gaviria? que era aquel narcotraficante capo de
los carteles de Medellin, que luego salié a decir a la poblada que era benefactor,
porque era tantos el dinero que manejaba que le daba también para dar sus (aportes),
producto de ese dinero mal habido (...)".

Nuevas candidaturas. El presidente Nicolds Maduro anuncié mas candidaturas a
varias alcaldias para las elecciones municipales de 8D. A la alcaldia de Tinaquillo,
estado Cojedes, anuncio la candidatura de Luis Giogiotte. Para la alcaldia de San
Carlos, Cojedes, postuld a Pablo Rodriguez. En la alcaldia de Vargas, Maduro
explicé: "El compafiero Alexis Toledo ha hecho un extraordinario trabajo y nos ha
propuesto, desde hace bastantes semanas, pasar a otros frentes de trabajo (...) por
eso hemos decidido postular al Mayor General Carlos Alcalad Cordones, préximo
alcalde del municipio Vargas".

PSUV descart6 a casi la mitad de sus alcaldes en ej ercicio. El alto mando politico
del Partido Socialista Unido de Venezuela (PSUV) decidi6 lavar la cara de su
liderazgo local y renovar su oferta ante los proximos comicios municipales. Tras
vencerse el plazo para la inscripcion de candidaturas, la lista de candidatos del partido
rojo arroja un dato: 47,0% de los alcaldes en ejercicio y con carnet de militantes de
PSUV no optara a la reeleccion el 8D. De las 275 alcaldias que controla el chavismo
en todo el pais, en 129 habra nuevos candidatos.

Renunciaron mil militantes del PSUV en Barlovento. Mil militantes del PSUV en el
municipio barloventefio Buroz renunciaron como una forma de manifestar su
contundente rechazo a la decision tomada por “el cogollo del partido” de imponer
como candidato al actual alcalde Deivis Caceres. Celedonio Martinez, dirigente y jefe
de patrulla, afirmé que esta es la primera de varias acciones que emprenderan unas
420 unidades de batalla en la localidad, acciones que les pueden llegar a costar en
promedio unos 4.200 votos al PSUV.

Comuna o nada. El presidente Nicolas Maduro, en una conexiéon con el
vicepresidente Jorge Arreaza, relanz6 el plan Comuna o Nada que habia
implementado el fallecido presidente Hugo Chavez. "Vamos a relanzar este proyecto
extraordinario del socialismo”, informé el Presidente. La trasmision se realizd desde la

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




ECOANALIICA

Informe Semanal |Nimero 31 Semana III, Agosto 2013 |Pag.19

Comuna Ataroa en Barquisimeto. Asimismo, el vicepresidente recordd que la
organizacion en comunas es una de las 12 lineas estratégicas del Gobierno de
Nicolas Maduro y que fortaleceran el proyecto en los meses de agosto y septiembre.

Maduro crea 350.000 empleos solo para chavistas. Acosado por una palpable
caida en su popularidad, el régimen de Nicolas Maduro ha emprendido una agresiva
campafa de contrataciones para reforzar el apoyo de la poblacién venezolana a su
gestion, pero para acceder a los cargos, el solicitante debe demostrar su afinidad con
el chavismo. Las contrataciones, que firmas privadas colocan en mas de 350.000 en
lo que va de afio, se realizan cuando el régimen trata de mejorar su posicion de cara a
los comicios municipales de diciembre, evento que el chavismo y la oposicion han
convertido en la gran prueba que demostrard al mundo cual realmente tiene la
mayoria en el pais.

Tips Legislativos

Habra que hacer matematica. Al proyecto de ley que regula la compra y venta de
vehiculos le llego la sancidén definitiva por parte de la AN el pasado martes 13 de
agosto. Esta ley estable una formula que incluye el valor de reposicién y la
depreciacion, entre otros factores, para fijar el precio de venta de los vehiculos con un
uso igual o inferior a diez afos. Ademas, para obtener la depreciacion también se
necesitard sacar cuentas, ya que esta depreciacion serd producto del factor
antigiiedad, el kilometraje y la condicion del vehiculo.

Compra de vehiculos a través de Internet.  El diputado a la AN, Richard Blanco,
aseguré que la ley de vehiculos tiene algunos aspectos positivos. “Una de las
bondades que tiene esta ley es que la persona que vaya a comprar un vehiculo, podra
tramitar su compra a través de una pagina web, en la que podra expresar cual es el
de su preferencia, e inmediatamente le daran un namero con el cual debe estar
pendiente en la concesionaria asignada, le indican el nimero de espera para recibir
su carro”, dijo Blanco.

Parlatino cierra con 14 sesiones. Durante la sesion de cierre del primer periodo
legislativo de 2013 del Parlamento Latinoamericano (Parlatino), el presidente del
Grupo Venezuela, Rodrigo Cabezas, asegurd que se hicieron 14 sesiones plenarias
con total éxito. "Hemos realizado 14 sesiones plenarias, 11 de las cuales son
sesiones ordinarias, dos fueron plenarias especiales y una extraordinaria”, aseguré el
diputado Cabezas.
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Ley de cultura es una carga muy pesada. Fedecamaras solicitara a la AN la
modificacion de la propuesta de Ley Organica de la Cultura que obliga a las empresas
gue obtengan utilidades anuales iguales o superiores a las 20.000 unidades tributarias
a pagar 1,0% al Estado para proyectos del area. El vicepresidente de Fedecamaras,
Carlos Larrazabal, afirmé que la medida afectara aun mas la competitividad de las
empresas locales, que ya pagan al Estado y distintos organismos oficiales centrales y
descentralizados 22 compromisos entre impuestos ordinarios y fondos parafiscales.
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