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La politica cambiaria para 2015:
sin unificacion, pero con devaluacion

Tras meses de ilusiones, en los que los venezolanos esperdbamos con paciencia el
anuncio de medidas importantes, que en el mediano plazo pudieran acabar con los
desequilibrios macroecondmicos que actualmente enfrenta la nacién, el pasado dos de
septiembre el Gobierno nos envié de vuelta a la realidad —con un sacudon, podria
decirse-, y demostro la falta de disposicién para colocar mas que pafios calientes.

El hecho de que el Gobierno haya optado por una politica de ajustes incompletos tiene
una lectura politica clara: las elecciones del afio que viene son mas importantes que la
solucion definitiva de los problemas economicos. Es por ello que, para mantener la
maquinaria electoral unida, se permite a los grupos de poder dentro del chavismo
conservar su status quo y aplazar ajustes que pudieran afectarlos y que tendrian
también un efecto negativo sobre la popularidad de la administracion de turno.

En Ecoanalitica prevemos que durante los préximos meses las decisiones
gubernamentales estén orientadas a los preparativos para la campafa electoral,
particularmente, para la obtencién de mayores recursos fiscales que les permita
afrontar la expansion del gasto que se acostumbra antes de eventos electorales.

La devaluacion: el pan nuestro de cada dia

Entre las diversas opciones que tiene el Gobierno para obtener ingresos fiscales
adicionales podemos mencionar: i) reformas fiscales, ii) financiamiento fiscal de origen
monetario, iii) reduccién de subsidios y iv) la devaluacion del tipo de cambio; esta ultima
medida es una de las mas frecuentes y la mas facil de capitalizar por parte del
Gobierno, quien, al controlar el 95,0% de los ddélares que se reciben por concepto de
exportaciones petroleras, ve inflados sus ingresos en bolivares y al mismo tiempo
abaratados sus gastos en dolares.
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Ingresos adicionales por devaluacion
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En Ecoanalitica estimamos que se han percibido en promedio 5,3 puntos del producto
interno bruto (PIB) por cada devaluaciéon llevada a cabo durante todo el periodo de
implementacion del control de cambios, lo que considera también los escenarios en los
gue, a pesar de mantenerse fija la tasa oficial, se emplearon mecanismos alternativos
que permitieron al Estado vender divisas a una tasa de cambio superior.

Los ingresos por devaluacion han representado durante los Ultimos cinco afos
(incluyendo 2014) dos veces el subsidio a la gasolina o, lo que es lo mismo, mas de
tres veces el servicio de deuda; esto da una idea del peso que esta medida tiene sobre
los ingresos fiscales, en comparacion con otras opciones sugeridas Gltimamente, como
la eliminacién de subsidios o la idea de caer en cesacion de pagos (default) con
acreedores externos.

Y el dolor de cabeza de todos los afnos

Uno de los principales aspectos negativos de la devaluacién, ademas del costo politico
gue acarrea por ser una medida impopular, es la presion que tiende a tener sobre los
precios de la economia, lo que se conoce en la literatura econdmica como efecto
transmision (Pass-Through) del tipo de cambio.

En el mundo globalizado de hoy, una buena parte de la oferta interna de las economias
de los distintos paises depende de la importaciébn de bienes y gran parte de la
produccion nacional de bienes y servicios utiliza por lo menos un insumo de origen
importado; por ello, un aumento del tipo de cambio nominal causa presiones sobre los
precios de los bienes finales, a menos que se produzca todo lo que se consume, es
decir, que se sea una economia cerrada.
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El mecanismo detrds del efecto transferencia es muy sencillo, la devaluacion de la
moneda hace méas costosos los insumos y bienes finales importados, por lo que tanto
fabricantes como comerciantes se ven obligados a cobrar un mayor precio por los
bienes que ofrecen al mercado.

En Venezuela, cerca de 33,2% de la demanda interna de bienes finales es cubierta con
importaciones, lo que explica en parte porqué la tasa de depreciacion del tipo de
cambio nominal y la inflacion medida a través del indice nacional de precios del
consumidor (INPC) han mantenido una correlacién cercana al 80,0% durante los
ultimos diez afios.

Inflacion vs. Devaluacién
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El ajuste siempre sera incompleto

Por lo general, el efecto transferencia de la devaluacién de la moneda a la inflacion
tiende a ser incompleto, es decir, una variacion de 1,0% en el tipo de cambio
dificilmente implique una inflacién de 1,0% o mas para el mismo afo. Esto es valido
incluso para los bienes importados, y se explica por la existencia de costos de
transporte y distribucion, los cuales son cancelados en moneda nacional.

En caso de que la importacién sea de insumos, el efecto de la devaluacion sobre los
precios que termina enfrentando el consumidor final sera incluso menor, dependiendo
de la mezcla de insumos y servicios necesarios para que el productor nacional coloque
el bien en el mercado.
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Al tomar en cuenta lo anterior, se puede inferir entonces que si se clasifican los bienes
consumidos a escala nacional en transables y no transables, es de esperar que las
fluctuaciones del tipo de cambio afecten de manera mas importante a los primeros,
debido a que estos mantienen un mayor componente de bienes importados y proceden
de sectores industriales mas relacionados con el resto del mundo.

Inflacion de bienes transables y no transables
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Esta asimetria en el efecto transferencia, cuando se distingue entre bienes transables y
no transables, termina teniendo un efecto de redistribucion importante, ya que en la
canasta de consumo de la poblaciéon de mas bajos recursos, a diferencia de los de
mayor nivel de ingresos, tiene un peso mayor el consumo de bienes transables, por lo
gue una devaluacién termina repercutiendo en términos de inflacion mucho mas a los

mas pobres.
No es lo mismo devaluar en las buenas que en las malas

Ademas de sefalar la existencia de un efecto transferencia entre la devaluacion y la
inflacion, hay que apuntar que la magnitud del mismo dependera de la situacion de la
economia; por ende, los hacedores de politica deberan tomar en cuenta la situacion del
entorno macroeconémico al momento de tomar una decision que puede terminar
afectando de manera importante los precios, a pesar de la premura por obtener

recursos.
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Por lo general, ante escenarios de inflacion alta y persistente o escenarios con tasas de
inflacion volatiles, se prevé que ocurra un mayor efecto transferencia de la devaluacion
hacia la inflacion, debido a que en estas situaciones los agentes economicos intentan
expresar en moneda extranjera los precios de los bienes ofrecidos, cuestién que se
agrava aun mas cuando el tipo de cambio de mercado se encuentra muy por encima
del oficial e incluso supera el tipo de cambio real de equilibrio.

Otro aspecto importante a considerar es la formacion de expectativas sobre qué tan
sostenible es el nuevo tipo de cambio adoptado tras la devaluacion. Si se prevé que la
devaluacion sea una medida parcial y que, por lo tanto, se necesitardn nuevos ajustes
posteriores sobre la tasa de cambio, es de esperarse que los agentes econémicos que
tienen bienes e insumos importados en su estructura de costos tiendan a ajustar
precios por encima de la tasa de variacion producto de la ultima devaluacion.

Otra medida de coyuntura

En Ecoanalitica creemos que ante las necesidades de recursos y los efectos que
sobre la popularidad —ya mermada- del Gobierno pueda tener la aplicacion de medidas
calificadas como “de ajuste” (como la reduccion del subsidio a la gasolina), la
administracion de Maduro opte por la devaluacion del bolivar a través de un sistema
dual, en el cual Sicad | y Cencoex funcionen a una misma tasa de VEB 15,0/US$,
mientras que Sicad Il mantenga una tasa cercana a VEB 50,0/US$, lo que le permitiria
obtener cerca de 7,0 puntos del PIB en ingresos fiscales el afio que viene.

Un aspecto importante a considerar seré la fecha para la cual se fijen las elecciones
parlamentarias el proximo afio, 10 que repercutirhd en la fecha en la cual se tome la
decision de devaluar. Dado que el efecto transferencia sobre la inflacion tiende a
manifestarse seis meses después de la devaluacion, es de esperarse que el ajuste
sobre el tipo de cambio se haga a cuentagotas, y que esté completo para finales del
primer trimestre de 2015 (1T2015), por lo que no seria descabellado que se
adelantaran las elecciones a finales del 1S2015, antes que los efectos de la medida se
noten sobre los precios de la economia.

La magnitud de la devaluacion puede variar segun las necesidades de caja del
ejecutivo, afectadas recientemente por precios petroleros que han venido cayendo
6,7% en promedio durante 2014, y segun la efectividad que el gasto tenga para generar
una mayor popularidad. Ademas, deberan considerarse los respectivos ajustes que,
sobre los precios de bienes regulados, deban concederse para que las empresas
productoras de dichos “bienes de primera necesidad” no vean afectada su operacion.
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En definitiva, el Gobierno volvera a tomar una medida econdémica que busca sobre todo
garantizar su estabilidad politica, bajo un escenario macroeconémico donde los efectos
negativos de la misma son aun peores, y donde el éxito derivado de la expansion del
gasto no estd garantizado. EI momento no es el mas adecuado para una nueva
devaluacion, sin embargo la coyuntura politica la impone.

Gabriel Villamizar
Lesner Castillo
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TIPS ECONOMICOS

@ecoanalitica

Asi lo ven los analistas. De acuerdo con la encuesta LatinFocus del mes
de septiembre, los analistas esperan que la economia se contraiga 2,5%
este afo, y que la inflacion cierre en 68,1%. Para 2015 los consultados por
LatinFocus esperan un crecimiento de 0,7% y una inflacion de 60,0%, al
tiempo que prevén una devaluacion hasta una tasa de VEB 9,9/USS$.

Con esponjas de bonos BCV intenta absorber liquidez. Ante la creciente
inflacion de los primeros ocho meses del afio que ataca la economia
venezolana y que se ha convertido en la mas elevada desde 1997, el Banco
Central de Venezuela (BCV) se encuentra actualmente intentando paliar esta
situacion con un aumento de sus emisiones de bonos, que permiten recoger
parte de los bolivares que circulan en la economia. Para el pasado mes de
agosto el BCV le vendi6 al sistema financiero bonos por el orden de
VEB 35.900 millones y con el fin de reforzar esta absorcion de dinero utilizé
operaciones extraordinarias al colocar bonos por VEB 20 millones a plazo de
60 dias y una tasa de interés de 7,0%.

Gastando mas. Tal parece ser que el presupuesto fijado por el Gobierno
Nacional para este afio se ha quedado corto a causa de los altos
requerimientos de los entes oficiales y las empresas estatales, lo que ha
llevado a la Asamblea Nacional (AN) a aprobar un alto volumen de créditos
adicionales para atender salarios, pensiones y gastos operativos. En
concordancia con la informacion del Parlamento, en casi nueve meses los
diputados le han autorizado al Ejecutivo VEB 313.200 millones en
operaciones extraordinarias, gasto 150,6% mayor a lo aprobado en el mismo
periodo del afio anterior.

Malas calificaciones. La agencia de calificacion financiera estadounidense
Standard & Poor's (S&P) bajo en un escalon la nota de la deuda soberana de
Venezuela a CCC+, a causa del “deterioro econémico” del pais, y al mismo
tiempo advirti6 sobre un posible ‘“riesgo de default de pago en los dos
proximos afios”. “La recesion economica, elevada inflacion y las crecientes
presiones de liquidez continuaran erosionando la capacidad del Gobierno
para pagar sus obligaciones con el exterior durante los dos proximos arios”,
agrego S&P en su informe.

¢ Se lograra? El presidente de la Republica, Nicolas Maduro, invitd a las

empresas venezolanas a impulsar la produccién de bienes y servicios en el
pais para que puedan incrementar sus actividades y asi inclusive lleguen a
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exportar hacia otras naciones. En sintonia con estas declaraciones el
Presidente entregd VEB 1.926 millones en créditos socio-productivos a los
representantes de 740 empresas.

Mas cambios... siguen los problemas. El presidente Nicolas Maduro
recalcO en una reunibn con empresarios hacionales que se debe ‘ir
construyendo la férmula de una nueva etapa que vaya rompiendo el modelo
rentista petrolero e impulse la diversificaciéon de la economia”. Pensamiento
gue ya ha sido promovido por el Gobierno con anterioridad, pero que hasta
ahora no se ha logrado llevar a la realidad, lo que se comprueba facilmente

al ver la actual crisis productiva que vive el pais.

Tasas de interés. La tasa de interés activa en la primera semana del mes
de septiembre fue 16,0%, disminuyendo 1,9 puntos porcentuales (pp) con
respecto a la semana previa. Por su parte, la tasa de depdsitos a plazo fue
14,7%, incrementando 0,2 pp con respecto a la semana anterior, mientras
gue la tasa de depdsitos de ahorro fue 14,1%, igual que la semana anterior.

Reservas internacionales. Las reservas internacionales disminuyeron 3,8%
al pasar de US$21.639 millones durante la primera semana del mes de
septiembre a US$20.826 millones en la segunda semana del mes de
septiembre, monto que, comparado con el registro del mismo periodo del
afo anterior, muestra una caida de 5,8%.

Gasto del Gobierno Central. El pasado 12 de septiembre segun cifras de la
Oficina Nacional del Tesoro (ONT) el gasto primario semanal del Gobierno
Central fue de VEB 14.566 millones, lo que implica que este incrementd
41,6% si lo comparamos con el mismo periodo del afio pasado. En lo que va
de afio, el gasto primario acumulado es de VEB 573.968 millones, 82,1%
mas que el registrado durante el mismo periodo del afio previo.

Liquidez monetaria. La liquidez monetaria (M2) se redujo 0,8% en la
primera semana de septiembre con respecto a la semana inmediatamente
anterior, al ubicarse en VEB 1,5 billones. M2 ha aumentado 69,1% con
relacion al mismo periodo de 2013.
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Oferta a través de Sicad Il (US$ MM)

Dia Total diario Sector Publico (%) Sector Privado (%)
02/09/2014 39,0 37,5 96,2 15 3,8
03/09/2014 41,6 351 84,4 6,5 15,6
04/09/2014 35,0 33,0 94,3 2,0 57
05/09/2014 32,7 29,8 91,1 2,9 8,9
08/09/2014 38,5 35,4 91,9 3,1 8,1

Fuente: Ecoanalitica
TIPS PETROLEROS

@ecoanalitica

Cayeron los precios en agosto. Los precios de las cestas petroleras
cayeron fuertemente en agosto debido a la abundancia de suministros y de
los nuevos indicios de una desaceleracion del crecimiento econdémico y de la
demanda petrolera. La mayor caida la registr6 el precio del WTI, que
disminuyé 6,1% respecto al mes anterior, cayendo por debajo de los
US$100/bl y ubicandose en US$96,9/bl. Por su parte, el Brent se ubico en
US$104,2/bl (-4,4%) y la cesta venezolana en US$92,2/bl (-4,5%).

...Y la demanda también. Una desaceleracién de la demanda de petréleo
durante el 2T2014 y unas perspectivas de crecimiento mas débil para
Europa y China llevaron a la Agencia Internacional de Energia (AIE) a
recortar sus estimados de demanda global de petréleo en 0,9 millones de
barriles diarios (mb/d) y 1,2 mb/d para 2014 y 2015, respectivamente, para
llegar a 93,8 mb/d en 2015.

La OPEP retrocede. Segun las cifras de la AIE, la oferta global de petréleo
se redujo 400.000 barriles diarios (kb/d) respecto al mes anterior, para
ubicarse en 92,9 mb/d en vista de la menor produccion de los paises de la
OPEP. La oferta OPEP cayé 130 kb/d en agosto debido a que la
recuperacion de la produccion de Libia no logré compensar la menor oferta
de Arabia Saudita e Irak. La produccion objetivo de la OPEP fue reducida en
200 kb/d para el 4T2014 y 300 kb/d para 2015 hasta ubicarse en 30,6 mb/d y
29,6 mb/d, respectivamente.

Contrabando sin control. EI comercio ilegal de gasolina en la via que
conduce hacia la frontera con Colombia no tiene control. En la Troncal del
Caribe, entre el sector Paila Negra y Paraguachén, la compra y venta del
combustible se realiza a plena luz del dia y a la vista de todos. Segun
estimaciones de Pdvsa, al dia extraen del pais entre 50.000 barriles y
100.000 barriles de manera ilegal. El expresidente de Pdvsa, Rafael
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Ramirez, ha reconocido que actualmente el pais esta perdiendo
US$12.592 millones al afio por subsidio a los combustibles, lo que ha llevado
a las autoridades a plantearse un debate sobre el aumento del precio de la
gasolina.

Estiman aumentar la generacién de gas. Pdvsa estima incorporar, antes
de culminar 2014, mas de 320 millones de pies cubicos de gas diario al
mercado interno nacional, con la puesta en marcha de las plantas
compresoras Jusepin 200 y Musipan, ubicadas en Monagas. Al respecto, el
viceministro de Gas y director de Procesamiento de Pdvsa Gas, José
Gregorio Prieto, inform6é que el Ejecutivo invierte U$760 millones en la
construccion del complejo compresor Jusepin 200. Esta planta rescatara
200 millones de pies cubicos de gas diario.

Intervencion no interferira. Ante la medida anunciada por el presiente
Maduro de intervenir la Direccion General de Mercado Nacional de Pdvsa,
Wills Rangel, presidente de la Central Bolivariana Socialista de Trabajadores
(CBST), reafirm6 que el servicio de distribucién de combustible no se vera
afectado, “ya que el problema no es directamente con los trabajadores, sino
con las areas gerenciales y administrativas”. Rangel explic6 que cuando
concluyan las inspecciones se conoceran con detalle los tipos de mafias en
el sector, y se podria pasar a otra area de la empresa.

En busca del mejor postor. La estatal petrolera esta en la busqueda de
propuestas preliminares hasta fines de septiembre para la venta de su filial
Citgo Petroleum en Estados Unidos (EE.UU.), resefié Reuters. Los activos,
compuestos principalmente por tres refinerias, podrian valorarse entre
US$8.000 millones y US$10.000 millones. Los postores pueden hacer
proposiciones individuales por activos, afirmaron los consultados. El banco
de inversién Lazard Ltd, que ejecuta el proceso de venta de la filial en
nombre de la empresa venezolana, ha enviado materiales de oferta a los
posibles compradores.

En la distribucién esta el problema. El vicepresidente de la Republica,
Jorge Arreaza, informd, luego de inspeccionar la Planta Envasadora de
Lubricantes Terminados PDV, que la planta de lubricantes presenta un nivel
de produccién maxima, condicibn que revela que los problemas en el
abastecimiento recaen en la fase de distribucion. Arreaza indic6 que Pdvsa
trabajard con los gobernadores y alcaldes del pais para tomar todas las
medidas necesarias para normalizar definitivamente la distribucion de estos
productos.
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Cestas internacionales. A la hora de cierre del mercado en Nueva York, el
WTI se cotiz0 el pasado viernes 12 de septiembre en US$92,6/bl, una caida
de 2,4% respecto a lo registrado la semana previa. Por su parte, la
cotizacion del crudo Brent decrecio 2,9% para ubicarse en US$99,3/bl.

Precio de la cesta local. El precio de la cesta venezolana se ubico en
US$90,2/bl el pasado viernes 12 de septiembre, una reduccion de 2,6% en
relacion a la semana anterior. Entretanto, el promedio anual de la cesta
petrolera venezolana se ubica en US$96,0/bl.

TIPS SECTORIALES

@ecoanalitica

Le llegd el turno a la pasta dental y enjuague. La Superintendencia
Nacional para la Defensa de Derechos Socio Econdmicos (Sundde) aprobd
el aumento de los precios de venta de la crema dental, suavizantes y
enjuagues para la ropa, enjuagues para el cabello y cera para pisos, en
donde ocurri6 el mayor ajuste. La presentacion de 3,79 litros tuvo un
incremento de 110,3%. Las variaciones en otras presentaciones van desde
2,8% a 75,7%. En la crema dental las subidas de precios van desde 23,3%
hasta 91,4%. En el enjuague para el cabello el organismo aplicé reducciones
de casi 7,0% en seis presentaciones. Sin embargo, en la del envase de un
litro el alza fue de 87,3%.

Necesario, pero insuficiente. El presidente de la Asociacion Venezolana de
la Industria Quimica y Petroquimica (Asoquim), Juan Pablo Olalquiaga,
afirma que la aprobacién del aumento de precios para los rubros
desinfectante, lavaplatos y cloro aprobado por la Sundde “ha sido muy
necesario, pero en la mayoria de los casos no llega ni a cubrir los gastos de
produccion”. Ese fue el consenso al que llegaron las siete principales
fabricas de articulos del hogar que operan en el pais. Los agremiados
consideran que el aumento del valor de los articulos que manufacturan
estaba muy atrasado y no alcanza para recuperar los costos.

Sector farmacéutico en la espera. Luego de que la Sundde autorizara
incrementos de precios en productos de cuidado personal y aseo del hogar,
en el sector farmacéutico esperan que el organismo también haga la revision
de los productos cuyos precios estan congelados desde 2003. Desde el
sector farmacéutico aseguran que la "inflacion represada” es alta. Como
ejemplo destacan que en el caso de cuidado personal hay aumentos de
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precios que superaron el 100,0%, pero esos precios estuvieron congelados
casi tres aflos y no 11 afios como en el caso de los medicamentos.

Cada vez mas caro enviar los chamos al colegio. ElI Centro de
Documentacion y Analisis para los Trabajadores (Cenda) realiz6 un estudio
para evaluar el incremento del costo de los dUtiles, textos y uniformes
escolares y concluyé que este afio los padres deberan gastar 175,2% mas
que en la temporada pasada para enviar a sus hijos al preescolar, 141,5%
para primaria y 120,2% para secundaria. Los incrementos mas significativos
se dieron en los uniformes, pues hubo articulos que subieron entre 100,0% y
360,0%.

Cencoex otorgo US$25 millones a empresa estatal Telecom. Comprar un
teléfono celular es un tarea cuesta arriba. El Gobierno centraliza las
importaciones de celulares a través de la estatal Telecom, pero el esquema
no ha funcionado. No obstante, de acuerdo con el Cencoex, entre enero y el
cinco de septiembre de este afio Telecom recibid liquidaciones por
US$25 millones, muy superior a Movistar que recibié liquidaciones por
US$9 millones, mientas que Digitel solo recibio US$1,3 millones.

Industria automotriz no puede exportar. La sugerencia hecha la semana
pasada por el presidente Maduro para que las automotrices nacionales
destinen parte de su produccion a la exportacion se topa de frente con una
apabullante realidad: entre enero y agosto de 2014, las siete ensambladoras
privadas solo produjeron 8.508 unidades, un retroceso de 83,3% respecto a
las 50.967 del mismo lapso de 2013, lo que significa que la industria labora a
3,4% de su capacidad instalada de 250.000 vehiculos anuales.

1.500 captahuellas en un mes. El ministro de Alimentacién, Ivan Bello,
sefalé que el plan piloto para la activacion del Sistema de Abastecimiento
Seguro estara listo en un mes e incluird 1.500 Captahuellas de
Abastecimiento Seguro (CAS) en puntos de venta de la red publica, en la
Gran Caracas y la region fronteriza. Explic6 que el sistema cruzard la
informacion sobre las compras, sin que ello implique limitacion alguna. Acoté
que en el caso de la red publica hay que tomar en cuenta que el fin es que
los productos, que tienen un subsidio de hasta 80,0%, sean bien distribuidos
a todo el pueblo.

Fedeagro pide fijar precios de cosechas. Los agricultores manifestaron
preocupacion debido a que desconocen cémo seran remunerados los
cereales para el actual ciclo de invierno. El rubro arroz inicié la cosecha el
primero de agosto y en maiz ocurri6 el primero de septiembre; "sin la
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claridad de saber como sera remunerado el fruto de nuestro esfuerzo, asi no
estimulamos a nadie a seguirle apostando a la produccion de alimentos en
Venezuela", indico el Presidente de Fedeagro, Antonio Pestana.

Daran financiamiento a sectores del agro. El vicepresidente de Seguridad
y Soberania Alimentaria y presidente del Banco Agricola de Venezuela
(BAV), Yvan Gil, informé que el BAV tiene un sistema de financiamiento del
sector agropecuario que esta “bien sélido” y que en 1S2014 fueron
entregados VEB 58.000 millones en créditos. “Vamos a crear programas de
financiamiento para los pequefios, medianos y grandes sectores con
capacidad de producir los rubros que necesite el pais”, acotd. También
sefiald que se aprobaron VEB 2.400 millones adicionales para la Mision
AgroVenezuela.

La construccion no se salva. La semana pasada las siderurgicas estatales
les notificaron a los distribuidores de materiales que los precios de los
productos de acero como alambrén y laminados tienen un ajuste de 96,0% y
ese aumento ya fue notificado a los constructores. Fuentes del sector
construccion sefalan que ese incremento en el valor de los materiales tendra
incidencia en los costos de los proyectos, los cuales ya se han disparado.

“Son noticias buenas, esperamos que se normalice”. Esto afirmé Antonio
Orlando, presidente de la Asociacion Venezolana de Distribuidores de
Equipos Médicos, Odontoldgicos, de Laboratorios y Afines (Avedem), al
informar que el Gobierno ha autorizado en los ultimos dias liquidaciones de
divisas que han permitido disminuir los compromisos en el exterior de las
empresas afiliadas a Avedem por unos US$50 millones y ahora la deuda
bajo a los US$285 millones.

Algunos siguen creyendo. En el marco del evento de celebracion del
décimo aniversario de operaciones en Venezuela, el presidente de Movistar,
Pedro Cortez, sefial6: “Este afio tenemos prevista completar una inversion
de VEB 9.000 millones y este monto podria ser mayor si se logra concretar la
licitacion del espectro 4G”, ademas, refiri6 que esta cifra colocaria a la
operadora de telecomunicaciones como el inversor privado no petrolero mas
importante del pais.

A lavar con manduco. La planta de detergentes en polvo de Alimentos
Polar esta paralizada desde hace 15 dias, debido a la falta de materia prima
para operar. Los 400 trabajadores que laboran alli exhortaron al Gobierno a
agilizar la nacionalizacibn de un cargamento de sulfato de sodio que se
encuentra en el Puerto de Puerto Cabello desde el 22 de agosto. Advirtieron
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gue cuando reciban este cargamento podran mantener la produccion durante
25 dias, pero luego, quedarian en la misma situacion. Indicaron que en
condiciones normales producen 400 toneladas diarias de detergente, pero
desde hace cinco meses han tenido problemas de suministro con la materia
prima, lo que los ha obligado a trabajar al 40,0% de su capacidad.

Imposible remontar la produccion. Al cierre de 2014 Sidor producira, si
acaso, 1 millon de toneladas de acero liquido, el equivalente a 23,0% de su
capacidad productiva. El delegado de las acerias, Carlos Ramirez, calcula
gue con las limitantes operativas y la prolongada conflictividad laboral por la
discusion de la convencion colectiva sera imposible remontar la produccion
del afio pasado, de 1,5 millones de toneladas de acero. Datos del sistema de
operaciones indican que en el primer semestre la siderurgica produjo
491.000 toneladas, poco mas de lo que se colaba durante un mes en 2007,
cuando estaba la administracion privada.

TIPS ECONOMIA MUNDIAL

@ecoanalitica

La OCDE recorta sus proyecciones. La Organizacion para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémico (OCDE) reubico a la baja sus proyecciones de
crecimiento para las principales economias desarrolladas, aprovechando
también para instar al Banco Central Europeo (BCE) a propiciar un estimulo
mas agresivo para alejar el riesgo de deflaciéon en la estancada economia de
la Union Europea (UE). Entre los descensos mas resaltantes de
proyecciones de la OCDE estan el de EE.UU. y la UE que pasaron de 2,6%
a2,1%yde 1,2% a 0,8%, respectivamente.

Lentitud preocupante. La produccién industrial de China crecioé durante el
mes de agosto a su ritmo mas lento en practicamente seis afios, mientras
gue otros sectores clave también frenaron su crecimiento, lo que ha
fomentado los temores de un fuerte debilitamiento de la mencionada
economia. La produccion industrial china terminé creciendo 6,9% interanual
para el pasado mes de agosto, cifra que se ubica como la mas baja obtenida
del pais desde junio de 2008, cuando la economia se vio afectada por la
crisis financiera mundial.

Menos de lo esperado. Cifras publicadas por la Oficina Nacional de
Estadisticas de China mostraron que la inflacién al consumidor se enfri6 méas
de lo previsto en el mes de agosto, lo que podria ser otra muestra de la
pérdida de impulso de la potencia asiatica. EI IPC aument6 un 2,0% en
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relacion a agosto del afio pasado, monto que se sitia 0,2 pp y 0,3 pp por
debajo de las expectativas del mercado y de lo observado el mes pasado,
respectivamente.

Superavit en la UE. La Oficina de Estadistica de la UE (Eurostat) informo
que el grupo europeo obtuvo un superavit comercial interanual en julio mayor
qgue el del mismo periodo del afio anterior, debido a un ritmo mas acelerado
del crecimiento de las exportaciones, lo que apunta a una contribucion
positiva al inicio del 3T2014. Eurostat explico que el superavit comercial
externo no estacional de la region fue de EUR 21.200 millones en julio,
mientras que en el mismo periodo del 2013 esta cifra se ubico en
EUR 18.000 millones.

Crecera a duras penas. El vicepresidente del BCE, Vitor Constancio,
explicd que la institucion financiera prevé que la economia de la UE crezca
nuevamente a un modesto ritmo durante el 3T2014, mientras que pronostica
un crecimiento inferior al 1,0% para finales de afo. “Anticipamos que
después del desliz del segundo trimestre, habra un crecimiento positivo en el
tercer trimestre, pero el crecimiento en todo el afio estara por debajo del
1,0%, que es muy pequefio”, aiadio Constancio.

Segundo ataque. La UE ya ha puesto en vigor una nueva ronda de
sanciones contra Rusia a causa de su papel en el conflicto de Ucrania. En
esta nueva ronda de medidas resaltan la congelacion de activos y
prohibiciones de viajes para Igor Lebedev, subportavoz de la camara baja
rusa, la Duma, Vladimir Zhirinovsky, un politico nacionalista, y otros lideres
del grupo de separatistas pro-rusos en el este de Ucrania.

El mercado en peligro. El Fondo Monetario Internacional (FMI) asegur6 que
si Escocia decide separarse del Reino Unido, esto podria traer una reaccion
negativa en el mercado a corto plazo por la incertidumbre que existiria en
relacion al futuro econdémico del pais. “El principal efecto inmediato es
probablemente la incertidumbre sobre el periodo de transicidon para un marco
monetario, financiero y fiscal potencialmente diferente en Escocia”, explicd
un portavoz del FMI, Bill Murray.

Francia lo reconocio. El ministro de Finanzas de Francia, Michel Sapin,
anuncié que ese pais necesitara hasta 2017 para disminuir su déficit publico
hasta el 3,0% de su PIB, con lo que incumplirian con las promesas hechas a
sus socios de la UE de alcanzar dicha meta en 2015. Adicionalmente, Sapin
recalcé que la segunda economia de la zona euro no estd pidiendo un
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cambio en las reglas de la UE sobre los limites presupuestarios, pero agrego
que desea que se tome en cuenta la debilidad continua del pais.

Recordando 2009. El Instituto Nacional de Estadistica de Espafa informo
que el IPC del pais bajé durante el mes de agosto a un 0,5% interanual, cifra
gue se ubica 0,2 pp por debajo del monto obtenido en el mes de julio. Esta
caida es la mayor desde octubre de 2009 y obedece principalmente al
descenso de los precios de los carburantes y de los alimentos.

Grecia tranquila. El primer ministro griego, Antonis Samaras, informé que
Grecia estda cumpliendo con sus metas fiscales y no necesitara un tercer
rescate financiero de sus acreedores internacionales. “Estamos
abandonando el rescate para siempre y nuestro objetivo es no necesitar
entrar nunca mas en un programa (de rescate) como ese, pidiendo
préstamos para pasar el afio”, explic6 Samaras.

TIPS POLITICOS

@ecoanalitica

iPor las parlamentarias! El Secretario General de Primero Justicia (PJ),
Tomés Guanipa, afirmoé que las elecciones parlamentarias de 2015 seran "de
vital importancia para el desarrollo de Venezuela”. Asegurd también que “es
la primera vez en 15 afios que podemos tener una institucion al servicio del
pueblo”. Finalmente, record6 la importancia de ganar las elecciones
parlamentarias que permitirian elegir autoridades independientes en la
Fiscalia, el Consejo Nacional Electoral (CNE) y la Defensoria del Pueblo.

Evolucionando. El vicepresidente del Area Politica y ministro de Relaciones
Exteriores, Rafael Ramirez, anuncié que es "es un honor” que se le otorgue
la responsabilidad de representar a Venezuela ante el mundo. Reconocio
también que lo ve “como un camino natural porque la industria petrolera
siempre ha estado ligada a la politica exterior”.

Los aliados quedan por fuera. El exalcalde metropolitano y fundador de
Redes, Juan Barreto, sefialé que el partido Redes (del cual es fundador) y el
PSUV han tenido "una relacién accidentada, de caracter politico-electoral, y
aspiramos que esa relacion dé un salto cualitativo y se construyan espacios
comunes de consulta y conduccion colectiva". Ademas, sefialé que a pesar
de que el presidente Nicolas Maduro prometié reunirse con sus aliados "una
vez al mes o cada dos meses", no ha cumplido su palabra.
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¢Acercamiento o alejamiento? A raiz de que algunos partidos
pertenecientes al Gran Polo Patridtico se quejaran de la falta de debate
interno y criticaran las medidas tomadas por el Presidente, el PSUV nombré
a un grupo de sus directivos como "enlaces" con las organizaciones aliadas.
El fundador de Redes, Juan Barreto, aprobo esta decision, pero espera que
“el Polo Patriético, como instancia de reunion permanente, no se desvanezca
ahora que cada uno de los partidos tendrd una relacion bilateral con
dirigentes del PSUV".

Mafia roja. El diputado a la AN, Carlos Andrés Michelangeli, afirmé que la
decision de intervenir la Direccion de Mercado de Combustible de Pdvsa,
"demuestra el control de la mafia roja sobre la industria”. El diputado también
denuncié que existen irregularidades en la acumulacion de coque y azufre en
el Complejo Criogénico "José Antonio Anzoategui”. Asegurd que "no solo se
estan dejando de percibir ingresos econdmicos por concepto de la venta de
coque por el orden de los US$1.444 millones de ddlares, sino que ademas
se hacen de un negocio millonario con la contrataciéon de empresas de
transporte que acumulan los residuos del petréleo en los patios de la
industria".

Una nueva materia. El presidente Nicolas Maduro anuncié la creacion de la
Corporaciéon Nacional para la Alimentacion Escolar, que busca instalar un
programa de alimentacién escolar integral que incluya la produccién de
alimentos en los techos y patios de los colegios. De igual forma, el
Presidente anuncié la incorporacion formal de las llamadas "madres
colaboradoras”, quienes se encargan de preparar los alimentos y cobraran
salario minimoy prestaciones.

Se rifan Caracas. El Alcalde Metropolitano, Antonio Ledezma, se pronuncio
en relacién con la decision de sustituir el Ministerio del Poder Popular para la
Transformacion de la Gran Caracas con la Comision Presidencial para la
Transformacion Revolucionaria de la Gran Caracas, solicitando que
devuelvan las competencias a la alcaldia mayor, cuyas atribuciones fueron
transferidas a la alcaldia de Libertador, el Ministerio de Interior y Justicia, el
Gobierno del Distrito Capital y el Ministerio para la Transformacién de la
Gran Caracas. El alcalde informé que mantienen el 0,5% de las
competencias y los recursos.

Que se agarren duro. El secretario general de Accion Democratica (AD),
Henry Ramos Allup, resalté que "tenemos que quebrar el discurso
polarizador" y afirm6 en nombre de su partido que "no queremos guerra,
gueremos entendernos para tener un pais donde todos quepamos". El lider
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adeco aseguré que "en los proximos dias cesaran las tribulaciones de la
oposicion" y retd al Gobierno de Nicolas Maduro "a que se prepare porgue lo
vamos a sacar".

Fiscalia viendo hacia el futuro. La fiscal general de la Republica, Luisa
Ortega Diaz, sugirié la colocacion del sistema de captahuellas en todas las
policias del pais para facilitar la identificacion de todos los aprehendidos y
evitar que personas privadas de libertad se identifiguen con nombres
distintos. También informdé que el Ministerio Publico no procesara denuncias
anonimas.

TIPS LEGISLATIVOS

@ecoanalitica

El receso termind. De acuerdo con la Constitucion, a partir del 15 de
septiembre inicié el segundo periodo de sesiones que culmina el 15 de
diciembre. En los tres meses que restan de actividad legislativa, mas alla de
las leyes que han quedado pendientes, la AN tiene la tarea de nombrar a 11
magistrados del Tribunal Supremo de Justicia (TSJ) y tres rectores del CNE,
cuyos periodos se vencieron. Después de méas de afio y medio de retraso,
durante el primer periodo de sesiones, la AN inicio el proceso para renovar
estos poderes.

En la luna. La AN inici6 2014 con la particularidad de no divulgar el
cronograma de leyes que discutirian en el afio ni las prioridades. Los
primeros ocho meses de actividad transcurrieron sin agenda parlamentaria y
de igual manera sucedera con los tres meses que restan de sesiones. El
primer vicepresidente de la AN, Dario Vivas, inform6 el mismo dia de la
plenaria que aun no se habia definido el cronograma de trabajo que tendra el
Parlamento para el segundo periodo de sesiones.

AN prevé discutir Ley de Comunicacion Popular. Aunque no se ha
definido una agenda legislativa para este segundo periodo de sesiones de la
AN, ya comienzan a darse algunas luces de las normas que se discutiran en
el hemiciclo de sesiones en lo que resta de afio. El diputado Earle Herrera,
miembro de la Comision del Poder Popular y Medios de Comunicacion,
informé que dicha instancia tiene previsto llevar a segunda discusion la Ley
de Comunicacion Popular.
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En Gaceta intervencion. En la Gaceta Oficial N° 40.495 se publicé la
intervencién de la Direccion General de Mercado Nacional, dependiente de
Comercio y Suministro de Pdvsa, por haber hallado indicios “serios” de la
actuacion de mafias en la estatal petrolera. Esta medida recae sobre el
manejo y despacho de “gasolina, diésel, fueloil y todos los lubricantes” que
procesa Pdvsa. De igual manera, aparecio en Gaceta Oficial la prérroga por
un lapso de tres meses del cierre de la frontera colombo-venezolana, para
evitar el contrabando de gasolina.

Agencia de publicidad del Estado. ElI Gobierno nacional anunci6 la
creacion de una agencia de publicidad en la Gaceta Oficial N° 40.497. La
nueva empresa, adscrita al Ministerio de Comunicacion e Informacién, lleva
el nombre de “Agencia de Publicidad AVP, S.A”. El nuevo medio oficial se
encargara de la produccion, difusibn y comercializacion de campafias
publicitarias de organismos del Estado. El decreto no especifica quiénes
estaran a la cabeza de la misma.
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