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La influencia militar

Para nadie es un secreto que una de las caracteristicas méas relevantes del régimen
chavista ha sido el protagonismo que el sector militar ha ido ganando con el paso de
los afos.

Es de resaltar que esa preponderancia de la instituciébn armada ha sido mas la regla
gue la excepcion en la historia de Venezuela. Luego de la independencia, la gran
mayoria de los gobiernos que se sucedieron durante los primeros cien afios de historia
republicana fueron liderados por militares.

No obstante, una vez alcanzada la democracia, se hizo mucho énfasis en mantener las
fuerzas armadas lejos de la vida civil. De hecho, los militares ni siquiera tenian derecho
a votar en elecciones, pues su papel debia ser estrictamente no beligerante. Con la
llegada al poder de Hugo Chavez, la institucion armada volvié a tomar protagonismo.
Invocando el principio de cooperacion civico-militar y se consider6 que la Fuerza
Armada Nacional debia tener un papel activo en la provision de bienes y servicios
publicos.

En este contexto, los miembros activos de las FAN no solo recuperaron el derecho al
voto, sino que comenzaron a ocupar diversas carteras ministeriales y a dirigir
importantes agencias gubernamentales; con ello comenzarian a acumular una cantidad
de poder econdémico sin precedentes en gobiernos anteriores.

Como podremos ver mas adelante, este fenbmeno ha tenido grandes repercusiones
sobre la dindmica politica actual, y lo seguird teniendo durante los préximos afos. Por
muy caotica que puedan resultar a veces las instituciones democraticas, su valor no se
comienza a apreciar hasta que se pierden.
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Democracias, dictaduras y regimenes mixtos

En la literatura de economia politica se ha estudiado la influencia de las fuerzas
armadas en la dinamica politica de las naciones, especialmente en el papel que
cumplen en determinar si un pais funciona como dictadura o como democracia.

Uno de los trabajos mas relevantes al respecto ha sido el llevado a cabo por Acemoglu,
Ticchi y Vindigni (2010). Alli se divide a la poblacion en tres grupos fundamentales:
mayoria trabajadora, elite oligarquica y sector militar. Dependiendo de cual de estos
sectores detente el poder en un determinado momento, se contemplan tres tipos de
regimenes: democracias, oligarquias y dictaduras militares.

Segun este modelo, tanto las dictaduras militares como las democracias son regimenes
estables, es decir, perduran en el tiempo. Por su parte, las oligarquias son vistas como
regimenes mucho mas endebles, pues dependen del sector castrense para mantener
Su posicién.

En una democracia, el rol principal de la fuerza armada es defender a la nacién de una
amenaza externa, ademas de asegurar el cumplimiento de la ley a nivel interno. Mas
alld de esas funciones, es contrario a la intuicion que una democracia deje crecer de
forma excesiva en tamafio y poder a la fuerza armada. En primer lugar, porque un gasto
militar creciente significa menos recursos disponibles para proveer bienes publicos. En
segundo lugar, porque unas fuerzas armadas demasiado poderosas e influyentes
pueden significar una amenaza para la democracia misma.

Las dictaduras militares, por su lado, distribuyen los recursos de manera de maximizar
sus ingresos y aumentar el poder de la cupula militar que la compone. Tienen pocos
incentivos para compartir ese poder con el resto de la sociedad, que queda en una
posicidbn muy débil para enfrentarsele.

Finalmente, los regimenes donde una minoria de ciudadanos (no militares) acumulan
el poder politico, son el caso mas interesante. Estas necesitan el sector militar para
poder reprimir al resto de la poblacién en caso de descontento, pero, al mismo tiempo,
se exponen a que ese mismo sector se vuelva demasiado poderoso y termine
derrocandolos.

En este caso, es normal que las oligarquias otorguen al sector militar cada vez mayores
incentivos econdmicos para mantener el statu quo y evitar una transicion, ya sea a
democracia o a dictadura militar.
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Este ultimo escenario de analisis adquiere particular relevancia para el caso venezolano
durante el régimen de Maduro, especialmente en el escenario presentado en 2017: El
gobierno de Maduro se sustenta en una estructura de grupos econémicos que se lucran
de las distorsiones que sufre la economia venezolana, mientras la mayoria de la
poblacion venezolana ve reducido draméticamente su poder adquisitivo.

Ante el escenario de fuertes protestas que se observé este afio, el Gobierno tuvo que
recurrir al sector militar para reprimirlas violentamente. El ala castrense se vio en el
dilema de tener que decidir si asumir los costos de represion para mantener al régimen,
permitir una transicién politica pacifica o facilitar una transicion bajo el argumento de
defender a las mayorias, pero luego quedarse con el poder.

Al final, las fuerzas armadas defendieron el statu quo. Los altos niveles de represion
permitieron a Maduro conservar el poder mientras convocaba una Asamblea Nacional
Constituyente. Tal como establece el trabajo citado, existe una serie de fuertes
incentivos econdmicos que explican este apoyo.

El délar verde oliva

Durante el gobierno de Maduro, la influencia de las fuerzas armadas adquirié una
escala mucho mayor que la que ya tenia durante el gobierno de Hugo Chavez. Dada la
naturaleza mas autoritaria que ha demostrado Maduro con respecto a su predecesor,
su dependencia de la fuerza armada es mucho mas evidente.

Durante este periodo, la principal fuente de aprovechamiento del erario ha sido la
importacion de bienes a tasa de cambio preferencial, especialmente de productos
alimenticios. Y los cargos politicos que estan siendo ocupados por militares no solo les
otorgan control directo del gasto publico convencional, sino que, ademas, los sitla
estratégicamente para manejar la adjudicacion de divisas.
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Principales miembros del alto mando militar en el
gabinete ministerial

Nombre Ministerio En el cargo desde
Manuel Quevedo Vivienda y Habitat Agosto de 2015
Wilmar Castro .
Soteldo Agricultura Enero de 2016
Luis Moua Energia Electrica Enero de 2016
Dominguez
Nestor Reverol Interior y Justicia Agosto de 2016
César Alberto Transportg y Obras Enero de 2017
Salazar Coll Publicas
Luis ,,Alberto Medina Alimentacion Agosto de 2017
Ramirez

Fuente: Ecoanalitica

Actualmente, el Ministerio de Alimentacion esta a cargo del Mayor General Luis Alberto
Medina Ramirez, pero anteriormente estuvo dirigido por Carlos Osorio, Félix Osorio y
Rodolfo Marcos Torres, todos ellos miembros del alto mando castrense. El Ministerio
de Agricultura esta a cargo de Wilmar Castro Soteldo, quien fue nombrado
recientemente vicepresidente Sectorial de Economia.

Ligado al control de la distribucion de alimentos, esté el control del sector financiero.
Rodolfo Marcos Torres ha sido ministro para la Banca Publica y director del Banco de
Venezuela, el banco estatal mas grande del pais. Desde estas posiciones ha tenido
una gran influencia sobre la adjudicacion de divisas. Adicionalmente, fue electo
gobernador de Aragua en las Ultimas elecciones regionales.

El otro sector bajo dominio directo del alto mando militar es el de infraestructura, el cual
tradicionalmente maneja los montos mas grandes de gasto discrecional no ligados a
pagos de némina.

El Mayor General Luis Motta Dominguez dirige el Ministerio de Energia Eléctrica desde
2015. El Ministerio de Vivienda y Habitat es controlado por el Mayor General Manuel
Quevedo, quien ademas dirige la Gran Misién Barrio Nuevo, Barrio Tricolor. Por ultimo,
el ministro de Transporte y Obras Publicas es el Almirante César Alberto Salazar Coll.

El manejo conjunto del sector de alimentos, el de infraestructura y la banca publica
pone a las fuerzas armadas en una posicién altamente estratégica a la hora de absorber
rentas por parte del Estado.
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Pero, ademas, les confiere un papel protagonico en la provision de bienes privados y
en la toma de decisiones a nivel politico. En cierta forma, se va haciendo cada vez mas
dificil distinguir entre la elite oligarquica definida por Acemoglu, y el sector armado que
la apoya. De alguna forma, las dos clases se estan fusionando. O la segunda esta
desplazando suavemente a la primera.

Esta situacion de limbo institucional se hace mucho mas evidente cuando se observa
la participacion de la fuerza armada en actividades que no solo se alejan del area de
seguridad y defensa, sino también de la provisién de bienes publicos.

De la burguesiaroja a la burguesia verde

En los dltimos afios, se han creado alrededor de 20 empresas bajo control directo
castrense, en lo que el ministro Vladimir Padrino Lépez ha llamado el Motor Industrial
Militar.

Desde hace décadas, existe la Comparfiia Anénima Venezolana de Industrias Militares,
Cavim, que se encarga de fabricar equipamiento militar, tales como balas, fusiles y
equipos de comunicaciones. Es comprensible que las fuerzas armadas tengan una
empresa dedicada especificamente a fabricar equipos militares, pero las nuevas firmas
se dedican a ramos cada vez mas apartados del area de seguridad y defensa.

Principales empresas propiedad de la Fuerza Armada

Empresa Ano de Ramo Presupuesto 2017
Fundacion (Millones de VEF)
Caminpeg 2016 Mineria y Petroleo 270.000
Complejo Industrial Manufactura 170.000
Tiuna
AgroFanb 2013 Agricultura 1.700
Emiltra 2013 Transporte 1.300
Emsoven 2008 Transporte 1.400
Constructora FANB 2013 Construccion 6.000
Cancorfanb 2014 Canteras 6.000

Fuente: Cronica Uno y Ecoanalitica

Quizas, el caso mas vistoso sea la creacion de la Compafiia An6nima Militar de
Industrias Mineras, Petroliferas y de Gas (Camimpeg). Esta compafiia fue creada en
marzo de 2016, y tiene atribuciones para participar directamente en las industrias
petrolera y minera, teniendo ya contratos en la Faja Petrolifera del Orinoco y el Arco
Minero del Orinoco.
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Por otro lado, existe el Complejo Industrial Tiuna, un parque manufacturero ubicado en
el fuerte homonimo. Este fabrica productos relacionados con el sector textil,
principalmente uniformes, pero también articulos de uso civii como morrales o
uniformes escolares e industriales. Se calcula que emplea a 1.800 personas y producen
11 millones de piezas anuales.

Otro caso resaltante es la Empresa Militar de Transporte (Emiltra), creada en agosto de
2013. Presta servicios de transporte de mercancias, tanto a empresas publicas como
privadas. Al ser propiedad de las fuerzas armadas, tiene una ventaja natural con
respecto a sus competidores privados: esta protegida contra cobro de coimas y la
inseguridad propia de las vias de transporte.

A estos se le suman otros casos inusuales, como la Empresa Agropecuaria de la Fuerza
Armada Nacional Bolivariana (AgroFanb) y la Constructora de la Fuerza Armada
Nacional Bolivariana (Construfanb).

Muchas de estas organizaciones son en realidad empresas mixtas donde las fuerzas
armadas retiene 51,0% de las acciones y el restante 49,0% corresponde a grupos
economicos del sector privado, que son quienes efectivamente efectian la actividad
diaria de estas industrias.

Consecuencias a largo plazo

El poder econdmico que estan demostrando tener las fuerzas armadas es un factor
esencial para entender la dinamica politica actual y prever los escenarios que pudieran
plantearse en los préximos afios.

El trabajo anteriormente citado presenta un escenario denominado “democracia
transicional”, en el que un pais logra pasar de un régimen oligarquico a uno democratico
gracias a la presién popular; sin embargo, el nuevo gobierno esta limitado por el poder
gue detenta el sector militar.

En ese escenario, el riesgo de un golpe de estado se mantiene latente, pues el sector
castrense teme perder el poder que acumul6 durante el periodo oligarquico y tendra
incentivos para asir directamente el poder. Este seria el escenario mas extremo, pues
se combinarian en una sola elite el poder militar, el politico y el empresarial.

En todo caso, el sector militar tendra pleno protagonismo en los préximos meses. El
estamento armado fue clave para que Maduro pudiera retener su poder durante los
meses de protesta y, probablemente, tenga un papel esencial en caso de transicion.
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Cualquier plan coherente de recuperacion econdmica pasa por la liberacion del
mercado de divisas. Sin embargo, dada la vinculacion de la fuerza armada con el
sistema de captacion de rentas cambiarias, esta situacion plantea serios conflictos de
intereses a un gobierno de transicion, independientemente de su tendencia politica.
Este es solo uno de los choques de poder que podrian presentarse en dicho escenario.

Venezuela ha presentado una situacion inusual de economia politica. Luego de una
multitud de regimenes militares, al comienzo de su historia republicana, logré
efectivamente una transicion politica hacia una democracia dominada por civiles en
1958. Pero contrario a la teoria politica, se las ingenio para volver a la merced de los
hombres que manejan las armas. El genio ha salido de la botella y serd muy complicado
devolverlo a su lugar.

Armando Gagliardi

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion yo distribucion total o parcial del contenido de este
informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembolso de la suscripeion.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
(458 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7

www.ecoanalitica.com




INFORME SEMANAL

/)

Aio 13. Numero 42. Semana |
Noviembre 2017

INDICADORES SEMANALES
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Indicadores Econémicos Semanales

| Semana Septiembre

Var. semanal
(%)

Depre/Apre (%)*

TC Dicom

(VEF/USD) 3.345

2,9

2,8

Il Semana Octubre

Var. semanal
(pp)

Var. anual (pp)

Tasade interés

activa (%) 208

-1,3

-1,56

IV Semana Octubre

Var. semanal

Var. anual (pp)

(pp)
Tasade interés
overnight (%) 0,00 0,16 03
Var. semanal Var. anual
Il Semana Octubre %) %)
Reservas
internacionales 10.039 -0,3 -14,7
(MM USD)
Var. semanal Var. anual
Il Semana Octubre %) %)
Liquidez monetaria
(MMM VEF) 50.307 42 601,0
Precio de las cestas petroleras internacionales (USD/bl)
Var. semanal Var. anual
IV Semana Octubre %) %)
WTI 52,2 1,0 43
Brent 58,2 1,0 144
Precio de la cesta petrolera venezolana (USD/bl)
Var. semanal Var. anual
IV Semana Octubre %) @)
Promedio semanal 50,5 29 17,3
Promedio anual 44.6 0,3 30,7

Fuentes: BCV, Menpet, ONT y Ecoanalitica
* Variacion anual del gasto acumulado.

! Depreciacion (+)/Apreciacion ()

Precio del petroleo se cotiza desde el 08/09/2017 en yuanes
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GRAFICO DE LA SEMANA: “VOLATIL, PERO CON TENDENCIA”
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Fuentes: Coinmarket, Cryptocompare y Ecoanalitica

En Venezuela, estamos acostumbrados a ver cémo todos los precios aumentan,
aungue en el resto del mundo ello no suela ser asi. Es extrafio que una divisa
comerciada internacionalmente tenga un aumento sostenido de su precio en el tiempo.
Este parece ser el caso de las criptomonedas.

La criptomoneda mas popular, Bitcoin, ha aumentado su valor desde USD 698 el 1 de
noviembre de 2016 a USD 6.612 el 1 de noviembre de 2017. Esto representa un
aumento de 846,4% en tan solo un afio. Su crecimiento ha sido altamente volatil, pero
mantiene una tendencia clara al alza.

A raiz del éxito de Bitcoin, una serie de criptomonedas secundarias han emergido en el
mercado. Algunas de ellas han fallado, pero un grupo selecto ha logrado empezar a
establecerse en el mercado. Principalmente, Ethereum, Litecoin y Dash se han
posicionado como las principales alternativas, aunque el comportamiento de sus
precios esté altamente correlacionado con el de Bitcoin.

Estas tres monedas tomaron las ideas centrales de Bitcoin y les dieron un giro
especifico que las hace especiales. Cada una de ellas tiene un objetivo y una funcion
especifica que las posiciona como alternativas, pero son suficientemente parecidas al
Bitcoin como para capitalizar la popularidad de la moneda central. Solo el tiempo dird
cual de ellas sera la primera en consolidarse como dinero virtual.
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TIPS ECONOMICOS

llusiones monetarias. El presidente de la Republica, Nicolas Maduro, anuncié un
nuevo aumento de 31,0% del salario minimo mensual para llevarlo a VEF 177.507,4 y
un ajuste de la base de calculo del beneficio de "Cestaticket Socialista” a 31 unidades
tributarias (U.T.) diarias (lo que equivale a VEF 279.000).

Nuevo billete. Ademés, anuncié que sera puesto en circulacion un nuevo billete. El
cono monetario se ampliara con la inclusion de un billete de VEF 100.000. El Presidente
apuntd que esta semana entrard en vigencia y circulacion.

Reducciones, reducciones. Segun la Comision Econ6mica para América Latina y el
Caribe (Cepal), en su informe Perspectivas del Comercio Internacional de Ameérica
Latina y el Caribe 2017, las importaciones venezolanas disminuiran 21,8% con base
interanual, después de la caida de 35,7% en 2016. Las importaciones provenientes de
Estados Unidos (EE. UU.) aumentaran 65,9%, y las de China 0,3%.

Y mas reducciones. Al mismo tiempo, las exportaciones creceran apenas 4,9%
después de desplomarse 25,4% en 2016. Las exportaciones a la Unidon Europea
avanzaran 9,8% y a EE. UU. 1,7%, mientras que las compras de China y el resto de
Asia retrocederan 2,2% y 2,7%, respectivamente, segun el referido informe.

La ilegitima moviendo piezas. La Asamblea Nacional Constituyente (ANC); designo
a Ramoén Lobo como nuevo presidente del Banco Central de Venezuela (BCV). Luego
de ser ministro de Economia y Finanzas, ahora encabeza la mayor autoridad monetaria
del pais.

Pequefnas alzas. De acuerdo con datos publicados por el BCV, las reservas
internacionales se recuperaron en USD 141 millones la semana del 27 de octubre y
llegaron a USD 10.180 millones. La caida total en lo que va de afio esta por el orden
de 7,3% (USD 797 millones).

La espiral no se detiene. Al 20 de octubre, la base monetaria presentdé un alza de
28,3% intermensual. El valor total asciende a VEF 29,4 billones y en solo una semana
creci6 3,2%. Esto arroja un crecimiento total de 446,2% en 2017 que ha sido impulsado,
principalmente, por el financiamiento a empresas publicas no financieras (972,3%).

Seis veces mas. La liquidez monetaria cerréd el 20 de octubre en VEF 50,3 billones. El
incremento mensual crecio 27,1% y el semanal fue de 4,2%. Para la misma fecha del
afio anterior, la liquidez ascendia apenas a VEF 7,2 billones, lo que equivale a un
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crecimiento de 601,0%. El 83,1% de la liquidez esta representado por los depdsitos a
la vista.

TIPS PETROLEROS

Haciendo los esfuerzos. Dias atras, la estatal petrolera venezolana, Pdvsa, anuncio
que su filial Pdvsa Gas habia dado inicio a la perforacion del primer pozo de gas no
asociado (denominado SRA-3), que se encuentra en el Campo San Ramon, municipio
San Francisco, estado Zulia.

(A donde ira? En el marco del plan de gasificacion nacional, el volumen de produccion
se destinara al sistema de distribucion de gas doméstico de la costa oeste del estado
Zulia.

En ascenso. De acuerdo con un comunicado emitido por el ministro de Petrdleo iraqui,
Jabar Al Luaibi, la capacidad de exportacién de crudo de la nacion arabe ascendi6 a
los 4,6 millones de barriles diarios (mb/d), luego de afiadir un terminal flotante a la altura
del Golfo Pérsico que afiade cerca de 900.000 barriles diarios (kb/d) de capacidad a la
cota original.

En contexto. Vale la pena mencionar que la nacién persa siempre se ha mostrado
reacia a imponer limitantes sobre sus niveles de produccién, ya que busca compensar
mas de 35 afios de guerras y sanciones que han mermado su potencial petrolero.

“Carino, tenemos que hablar”. De acuerdo con una exclusiva publicada por la
agencia de noticias Reuters, la nacion ecuatoriana podria llegar a suspender su
membresia en la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), sino le es
concedida una exencion del pacto acordado para recortar los niveles agregados de
produccion petrolera.

“No eres tu, soy yo”. El ministro de Petroleo de Ecuador, Carlos Pérez, asegur6 que
el pais andino solicitara a la plenaria de la OPEP en noviembre ser excluido del acuerdo
celebrado por el cartel para reducir los niveles agregados de produccion. Pérez
argumenta que su pais presenta fuertes inconvenientes en el frente fiscal por la caida
de los precios del petréleo desde el afio 2014.

Hablo el principe. Mohammed Bin Salman, principe de Arabia Saudita, afirmé que la
nacion persa se siente preparada para apoyar una eventual extension del recorte
agregado de los niveles de produccién, en aras de estabilizar el mercado de crudo. “E/
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Reino confirma su disposicion a extender el recorte en la produccién que ha probado
su efectividad al traer un nuevo balance al mercado” destac6 en un comunicado.

La mesa esta puesta. El secretario general de la OPEP, Mohammad Barkindo, recibio
de manera positiva la declaraciéon del principe saudi y afirmé que, en conjunto con las
declaraciones emitidas por el presidente ruso, Vladimir Putin, dias atras, parecieran
mitigar la incertidumbre en torno a la reunién del cartel propuesta para finales de mes
y elevar la probabilidad de una extension del acuerdo mas alla de marzo de 2018.

¢,De cuanto pudiera ser la extension? Segun una exclusiva publicada por la agencia
de noticias Reuters, varios oficiales cercanos a la OPEP indicaron que la organizacion
estaria evaluando una extension de nueve meses para prolongar el acuerdo hasta
finales de 2018. No obstante, la decision podria ser postergada para inicios del préximo
afo, segun se desenvuelva el debate interno del cartel.

TIPS SECTORIALES

Letocaalaleche. Roger Figueroa, presidente de la Camara Venezolana de Industrias
Lacteas (Cavilac), sefialé que los agremiados han mantenido conversaciones con el
Gobierno para evaluar precios de la leche. La falta de insumos, altos costos de
produccion y bajos precios fijos, han conllevado a una critica situacion en el mercado.
A este respecto Figueroa apunt6 “El problema no es el precio sino la falta de insumos
gue hacen que ese precio llegue a donde estd”.

Comida en puerto, no en mercados. Bolipuertos anuncié mediante una nota de
prensa que 11.049 toneladas de alimentos arribaron al Puerto de la Guaira,
provenientes de México. Entre los rubros que tocaron tierra destacan: harina de maiz,
arroz, aceite, azlcar y granos. Al Puerto de la Guaira lleg6 otro cargamento procedente
de Curazao y Panama4, y contiene 842 toneladas de alimentos, medicinas y articulos
de higiene personal.

La inflacion es el problema. Luego de que la Superintendencia Nacional para la
Defensa de los Derechos Socioeconémicos (Sundde) fijara el precio de la carne en
VEF 41.000 por kilo, la Federacion Nacional de Ganaderos (Fedenaga) en voz de su
presidente, Carlos Albornoz, dijo que fijar el precio de la carne es una medida que
perderd vigencia mientras no se corrija el fendmeno hiperinflacionario.

Y no es el Unico. Sobre la propuesta de “mercados de localidad”-cuyo objetivo es que
los productores vendan carne directamente a la poblacién, sin intermediarios y a precios
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mas bajos- Albornoz aseverd que, aunque es una forma de paliar parte de los efectos
de la crisis, se deben tomar medidas de “ayuda humanitaria”.

Revisando que todo esté en orden. La Superintendencia para la Defensa de los
Derechos Socioecondmicos (Sundde) finaliz6 la supervision hecha a 611 distribuidoras
de carne y pollo en todo el territorio nacional que empez6 el pasado 18 de octubre.
Prometen abordar las conclusiones en mesas de trabajo en el marco del plan 50.

Pidiendo cuentas. El Ministerio de Finanzas y la Superintendencia de las Instituciones
del Sector Bancario (Sudeban), publicaron las normas referidas a la aplicacién de la
segunda fase de revaluacion de activos en las instituciones bancarias sujetas a
inspeccion, control y regulacion del organismo. Cada institucion debera mostrar su plan
en términos y condiciones que consideren necesarias para realizar el proceso,
incluyendo un informe con las razones acordes.

En el limite. José Luis Fernandez, presidente de la Asociacion de Industriales
Metallrgicos y Mineria, explicé que los inventarios de las industrias que forman parte
de la organizacion se encuentran en una situacion precaria, al punto de que se posee
para “trabajar un mes como maximo”.

Con nuestras propias manos. Eliana Leal, vocera del Sindicato de Trabajadores y
parte de la ANC, propuso ocupar la planta de General Motors (GM) con el fin de
‘reactivar la produccion”. Explicé que el plan consiste en la recuperacion de las
unidades de transporte publico para “generar ingresos propios, tenemos mano de obra
calificada”, ademas de la captacién de nuevos inversionistas y la coordinacion con los
inscritos en el Plan Chamba Juvenil para la incorporacién de empleados.

Mejor de lo propio. Por su parte, Christian Pereira, presidente de la Federacion que
agrupa a los sindicatos del sector, sugirié que se deberian reducir las importaciones de
vehiculos para fortalecer la industria nacional. Entre los beneficios de ocupar la planta
de GM, tenemos que esta ensambladora cuenta con una planta de pintura que es de
las mas avanzadas del pais.

Con ufias y dientes. El sector comercio “esta tratando de sobrevivir’, asi lo sefialo
Maria Carolina Uzcéategui, presidenta del Consejo Nacional del Comercio y los Servicios
(Consecomercio). Entre los problemas que aquejan al sector destaca la falta de materia
prima.

Asistentes en banca. Aprendices del Plan Chamba Juvenil fueron incorporados al
Banco del Tesoro. 41 jévenes seran formados en teoria y practica durante un afio y seis
meses. Los noveles trabajadores, en edades comprendidas entre 14 y 18 afios, se
desempefiaran como oficinistas integrales financieros. El equipo de talento humano del
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Banco del Tesoro informé que seran remunerados de conformidad con todas las
exigencias de ley.

TIPS ECONOMIA INTERNACIONAL

Aceleracion interanual. La actividad econdmica en la eurozona se expandio 0,6% en
el tercer trimestre del afo, frente al crecimiento de 0,7% experimentado el trimestre
anterior. En comparacion con el mismo trimestre del afio anterior, el crecimiento fue de
2,5%, frente al crecimiento de 2,3% registrado en el segundo trimestre de 2017.

En minimos desde la crisis. La tasa de desempleo en la eurozona se redujo una
décima de punto porcentual en septiembre, para ubicarse en 8,9%, su menor nivel
desde enero de 2009. Las tasas mas altas se registraron en Grecia (21,0%) y Espafia
(16,7%), mientras que las mas bajas se observaron en Republica Checa (2,7%) y
Alemania (3,6%).

Mas lejos de la meta. La tasa de inflacion en la eurozona se ralentiz6 a 1,4% interanual
en octubre, con respecto al 1,5% registrado el mes anterior. El indicador de inflacion
subyacente, que excluye los rubros mas volatiles, crecié 0,9% en octubre, contra el
1,1% registrado en septiembre.

Desde la explosion de la burbuja. La confianza econdmica de la eurozona subié 0,9
puntos en octubre, y llegé a 114,0 puntos, su nivel mas alto para el indicador desde
enero de 2001, cuando revento la llamada “burbuja de las puntocom”. En el conjunto
de la Unién Europea, el resultado fue de 114,2 puntos, el mas alto desde 2007.

Mejores previsiones. El Banco de Japén mantuvo estable su politica monetaria en su
reunion de octubre. Sin embargo, bajé su pronéstico de inflacion para el actual afio
fiscal en tres décimas de punto porcentual (pp) a 0,8% y aumentd su prevision de
crecimiento en una décima de pp para dejarla en 1,9%.

Fortaleza en el consumo. Las ventas minoristas en Japdén aumentaron a un ritmo de
2,2% interanual en septiembre, su mayor ritmo de crecimiento en tres meses, impulsado
por el gasto en ropa y productos cotidianos. Aun asi, el resultado estuvo por debajo del
crecimiento de 2,5% pronosticado por los analistas.

Se mantienen las ganancias. Las ganancias de las empresas industriales en China
mostraron un incremento de 27,7% interanual en septiembre. Se trata del mayor
crecimiento en la serie desde diciembre de 2011, cuando avanzo 31,5%. El resultado
se vio impulsado por sectores como la electricidad, el alcohol y la electronica.
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Caida desde la cima. El indice de Gerentes de Compra (PMI) del sector manufacturero
cay0 a 51,6 puntos en octubre, de 52,4 puntos registrados en septiembre; sin embargo,
debe resaltarse que el resultado de septiembre fue el mejor para la serie en cinco afos.
Los analistas atribuyeron el resultado a interrupciones en la actividad industrial debido
fiscalizaciones medioambientales en el noreste de China.

Recuperacion de las exportaciones. Segun previsiones de la Cepal, las
exportaciones de América Latina creceran un 10,0% en 2017, luego de tres afos
consecutivos de contraccion. 6,5 pp se deben a un crecimiento de los precios y 3,5 pp
obedecen al aumento de los volimenes. El mayor crecimiento se observara en los
envios a China y Estados Unidos.

También de las importaciones. Por su parte, segun el mismo informe, las
importaciones crecerian 7,0%, tras cuatro afios de caidas. En este caso, 5,0 pp se
deberian a un aumento de los precios y 2,0 pp a un alza de los volumenes.

Otra sefal de recuperacion. La tasa de desempleo en Brasil, la cual es calculada por
un promedio movil de tres meses, bajé a 12,4% en septiembre, versus el resultado de
12,6% registrado en agosto. Se trata del sexto mes consecutivo de descenso del
indicador.

El déficit también desciende. Brasil reportd un déficit fiscal primario de
USD 6.540 millones en septiembre, por debajo de las previsiones de los analistas. De
esta forma, acumula un déficit de USD 46.868 millones en los 12 meses anteriores a
septiembre, o 2,35% del PIB, una disminucién con respecto al saldo de 3,04%
registrado en los doce meses anteriores a septiembre de 2016.

Descenso estacional. La produccion manufacturera de Chile se contrajo 1,4% en
septiembre con respecto al mes anterior, debido, en parte, a un diferencial de dos dias
hébiles entre ambos periodos. Aun asi, en términos desestacionalizados, la caida fue
de 0,8%. El retroceso obedece a una menor produccion de abonos y fertilizantes.

Medida sorpresiva. El Banco Central de Colombia anuncié un recorte en su tasa de
interés referencial de 25 puntos béasicos para llegar a un 5,0%. La decision sorprendi6
a los mercados, que preveian que las tasas se mantuvieran sin cambios. Segun el
instituto emisor, la decisiéon se debe a una inflacion menor que la originalmente
estimada.
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TIPS POLITICOS

Con un “toque” de cinismo. El pasado jueves, 26 de octubre, la Asamblea Nacional
Constituyente (ANC) aprobdé ordenar la realizacion de las elecciones municipales para
diciembre de este ano 2017 “con el objeto de ayudar a algunos sectores de la oposicion
venezolana a retomar el cauce de la convivencia politica y democrética”.

Y una pizca de sensatez. Ante esta convocatoria, diversos partidos de la oposicion
acordaron no postular candidatos a las alcaldias, advirtiendo que aquellos que lo hagan
serian sancionados. Accion Democrética (AD), Un Nuevo Tiempo (UNT) y Alianza
Bravo Pueblo (ABP), tras consultar con la dirigencia regional, concluyeron que el
proceso estd viciado. Asi mismo, Primero Justicia (PJ), Voluntad Popular (VP),
Movimiento Progresista, ABP y la Causa R no avalarian la jornada debido a que el
Consejo Nacional Electoral (CNE) favorece al oficialismo.

Sin condiciones, no hay fiesta electoral. En este sentido, el presidente de la
Asamblea Nacional (AN), Julio Borges, descarto la participacion en las elecciones
municipales fijadas por la ANC para diciembre, si no se producen cambios en el CNE.
“Si nosotros no logramos dar una lucha que cambie esas condiciones electorales...
nosotros no podemos ir a un proceso que va a estar marcado, como estuvo el de los
gobernadores por el ventajismo, por el fraude, por toda la destruccién de la opinion de
todos los venezolanos”, afirmd.

Vagando en “busca” de un discurso coherente. Por su parte, el secretario general
de AD, Henry Ramos Allup, luego de que los gobernadores electos de dicho partido se
juramentaran ante la ANC, inform6 que si algun dirigente de la tolda blanca decide
lanzar su candidatura a las elecciones municipales sera excluido de las filas del partido,
“si los militantes de AD se deciden postular, tendran el mismo trato que los cuatro
gobernadores que se juramentaron ante la ANC quienes se excluyeron”, afirmo.

Cachicamo diciéndole a morrocoy.... Por el contrario, siguiendo con las diferencias,
los partidos de la coalicion opositora Avanzada Progresista (AP) y el Comité de
Organizacion Politica Electoral Independiente (Copei) manifestaron su postulacion a las
elecciones municipales pautadas para el mes de diciembre. En este sentido, el dirigente
de AP, y ex gobernador del Estado Lara, calificé de “incoherente” la decision de varios
partidos opositores al no asistir.

Mucho tardé, algunos diran... Mientras alcaldes, diputados y dirigentes de demas
partidos se postulaban a las elecciones municipales, se consolidé el movimiento
“Venezuela esta primero”, formado por los PJ, VP y la Causa R, y dejando por fuera a
AD, UNT y AP.
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Mejor tarde que nunca. Lo que parece ser una alianza, conformada por dos de los
partidos con mayor maquinaria, defendera el voto y buscara el candidato presidencial.
De acuerdo con las declaraciones de Julio Borges, “No participar en las municipales no
es quedarnos pasivos”, por el contrario, el nuevo movimiento tiene como objetivo buscar
condiciones electorales transparentes, denunciar en instancias internacionales el
fraude de las elecciones regionales y conseguir unidad para los comicios
presidenciales.

No se emocionen tanto. Sin embargo, el secretario interino de VP, Freddy Guevara,
aclaré que “Venezuela esta primero” no es una nueva plataforma politica sino el nombre
de actos en respaldo al gobernador electo del estado Zulia, Juan Pablo Guanipa, y que
si bien VP, PJ y la Causa R estan trabajando juntos “para construir una nueva unidad
firme, con principios claros e incluyentes, no es un nuevo G3”.

Curiosas “coincidencias” La Sala Politico Administrativa del Tribunal Supremo de
Justicia, a través de la sentencia N° 1.169, decidié suspender, mediante un amparo
cautelar, la inhabilitacion politica al dirigente zuliano del partido UNT, Manuel Rosales,
inhabilitado en agosto de 2014 por la Contraloria General de la Republica (CGR) por
un lapso de siete afios y seis meses.

Como que no. Ahora bien, en respuesta a la supuesta “habilitacion”, el dirigente
Manuel Rosales se pronuncié y afirmé que la sentencia se debe a una solicitud que
introdujo en el afilo 2015 contra el procedimiento arbitrario de la CGR; sin embargo,
afirmé que “Hace meses aparezco habilitado... EI Gobierno quiere dividirnos, porque
es el unico camino donde puede avanzar...”

Reconociendo errores. Freddy Guevara, coordinador nacional interino de VP, ley6 un
comunicado del partido en el que se sefialan siete puntos frente a la situacién politica
de la oposicién venezolana, las elecciones municipales y la crisis. El primer punto
destaca que el partido pide disculpas a los venezolanos por los errores cometidos y
propone una serie de acciones que deberia emprender la oposicion, segin su opinion.

Liderazgo unitario. Entre las acciones propuestas se encuentra la eleccion de un lider
gue pueda asumir una candidatura presidencial y convocar al pueblo a construir un
movimiento nacional e internacional para lograr elecciones presidenciales libres y una
solucion a la crisis.

Nuevas viejas metas. Asi mismo, el comunicado llama a construir una nueva unidad
nacional con los siguientes objetivos: a) salir de la dictadura, no legitimarla, b)
desconocer el fraude constituyente c) consecucion de elecciones libres, d) no
convalidar a la dictadura en elecciones fraudulentas, e) conquistar el cambio y la
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libertad en todos los espacios, f) afianzar la presion internacional, g) reglas claras de
lucha y h) la incorporacion de los sectores sociales en esta nueva unidad.

¢Para qué van a viajar? Siguiendo la senda de violacién de derechos fundamentales,
el director del Servicio Administrativo de Identificacidén, Migracién y Extranjeria (Saime),
Juan Carlos Dugarte, indic6 que la demanda de pasaportes es muy alta y no es
proporcional a la cantidad de personas que viajan fuera del pais, “75% de las personas
que solicitan pasaporte no viaja... ;Para qué van a sacar el pasaporte si no viajan?”,
afirmo.

La eterna rosca En medio de una crisis econdmica y social y a un paso de la
hiperinflacion y el default, fue designado como nuevo ministro encargado de Economia
y Finanzas el ex vicepresidente de Petréleos de Venezuela S.A., Simén Zerpa. La
decision se implementé mediante el Decreto Presidencial N° 3.126 publicado en Gaceta
Oficial. Asi mismo, mediante el Decreto N° 3.127 fue designado como nuevo
vicepresidente Sectorial de Economia a Wilmar Alfredo Castro Soteldo.

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion yo distribucion total o parcial del contenido de este
informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembolso de la suscripeion.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
(458 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7

www.ecoanalitica.com




INFORME SEMANAL

Ecoanalitica

/ acompana las buenas decisiones
Afio 13. Nimero 42. Semana |

Noviembre 2017 INDICADORES ECONOMICOS

70,0

—WTI —Brent
60,0

50,0 A AN MJ/\A N

s \f Y N\
Precios del petréleo g \'\,\ va
(WTI y Brent) D 40,0 \\,\A/.AV
30,0 VV/
20,0
n 1O o0 © © © O © © © © © O© © O© N~ MMM~ NMDIMNDNSNDN~NDN~I”N~
I B A A B A A I . 7 A R B B I I
5 3506 ¢ 95 £E>c=00g 3506 s8%x=2c=0 a8
885 58E8F52538¢8558f8528¢38
Fuentes: Menpet y Ecoanalitica
70,0
——Promedio del afio ——Presupuesto —Cesta Venezolana
60,0
50,0 AS
. ) 2
Precios del petréleo 9) \ Fa)
(cestavenezolana) > 40,0 /v\/\, \V \/
30,0 AV /
20,0
O W O© © ©O© © © © © © O© © © O© ~MNMNNNIMNININIMNSDMNDMN~IN~
SO B B B S A SOOI D
EREEREEEE NN -EERNEEEE N EE-N-3
Fuentes: Menpet y Ecoanalitica
2,45
/~\ I\/\M
2,35 [f N ==/ \4\
2,25
., T 215 \
Produccion petrolera & \,\
(Fuentes secundarias) 2,05 \A
1,95 \
1,85
M MO < 8 9 T T 0N Wmmmn N MmO O O O O O N~NNMNN~NN~TDMNS
G G A OO D S S SO SIS D S OSADSROSRONAOID
T3 LTI QLB FEH 32T FTEH B LT
n € o E g n € o E g n € o E g n € o E g 7]

Fuentes: OPEP y Ecoanalitica

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucion total o parcial del contenido de este
informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembaolso de la suscripcion.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
www.ecoanalitica.com (458 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




INFORME SEMANAL

Ecoanalitica
/ acompana las buenas decisiones

Aio 13. Numero 42. Semana |

Noviembre 2017 INDICADORES ECONOMICOS

4.200
—EMBI + Venezuela ——EMBI + LATAM
3.600 N\
s M/ NV N/
8 2.400 \"4 \/\/—/
EMBI 3 /
< 1.800
[%2]
£ ~ /
S 1.200
U e —————
0
N N o™ l32} o [32] < < < < n n Te} n © e} © (e} ~ ~ ~
R R B B B B B I S B I
§ S 2535 85§55 §gsE5gs E5E
Fuentes: BCRP y Ecoanalitica
28,0
N w MI\
20,0 W\
8 |
Reservas =) A
internacionales s 160 W p
=
BCY) s S
12’0 WLI\_M’W_‘
8,0
(32} [32] < < < < [Te) n n n © e} [{e} o ~ ~ ~ ~
A B B B B S S B S B B N B e
= 8§ 8 =28¢§48=28¢%%=228¢%2%-3=23:8
Fuentes: BCV y Ecoanalitica
300
—|PC —Alimentos y bebidas /
240
’a /
\R) 180
- B
Inflacién 5 /
o o /VJJ/
N W
0
< n [(=] © ~ ~ ee} [oe] [«2] o o — — N (32} o < < 19 n
A - - A B B R B R B B B
5§ E8Es 285823558 E8¢Fs

Fuentes:BCV y Ecoanalitica

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucion total o parcial del contenido de este
informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembaolso de la suscripcion.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
www.ecoanalitica.com (458 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




INFORME SEMANAL

Ecoanalitica
/ acompana las buenas decisiones

Aio 13. Numero 42. Semana |

Noviembre 2017 INDICADORES ECONOMICOS

25,0
—Activas ——Pasivas (DPF 90)
22,0 an
19,0 M
Tasade interés % '\N\ﬂYW
(seis principales 16,0 "\ 7/ v |
bancos) ‘
13,0
10,0
M MO M < ¢ < 9 8 T 0NDm0n W Wmmn O O O O O O N~NNDNDNI~
A D B M A M D S S A SO S ST C A D
8385558855988 5598835¢8¢8
Fuentes: BCV y Ecoanalitica
10,0
—2015 —2016 —2017
0,0
100 \\
8_20’0 \_/_
\g \
Expansion de M2 R-300
(real) g V\
=40, ——
-50,0
-60.0 o a 5 = > c S o o 5 > [3)
5 ¢ £ ® § =2 = ®§ 8 & g 3
Fuentes: BCV y Ecoanalitica
30,0
—2015 —2016 —2017
15,0
0,0 \
- T 150 ~<
Expansiondela 2
carterade crédito X 300
real <
(real) = 450
/
60,0 f----zzzzizia
750 — — - e = - = S — = S
S 2 £ 3 g 2 = =4 2 IS 2 S

Fuentes: Sudeban y Ecoanalitica

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucion total o parcial del contenido de este
informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembaolso de la suscripcion.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
www.ecoanalitica.com (458 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




INFORME SEMANAL

Ecoanalitica
/ acompana las buenas decisiones

Aio 13. Numero 42. Semana |

Noviembre 2017 INDICADORES ECONOMICOS

30,0
=|RE = =-Estimado
10,0 ~ N
AR N\
—_ A [N
< -10,0 N 1 N
P . = ! - ] \
Indice de salarios = “ ! \
> \ \
reales = 300 \V,.\_J \
> \
\
-50,0 ‘\
\
\
-70,0
=z = 2 = 2z = 2 = 2 = 2 5 2 = 2 5 2
S T L N MU T/ B ST R R ]
8 §$ 3 g & g 8 2 383 g g 338 a3 3 3 g
8 & 8 g ¥ g ¥ 8§ N 8§ «© 8 &« B S L & g
Fuentes: BCV y Ecoanalitica
60,0
—Dipro ~——Sicad | —Sicad Il —Dicom
50,0

40,0
. . . w

Liquidaciones de 230,0
=

divisas al sector
privado 20,0

(promedio diario) )“ M
10,0

OWLWWHLWLWLWILWIWO OO OO O OO OO OO ONNMNMNMNMNMNDNDNSDNSDNSDNS
SRR gggddggddgdg g ogddadq
SEScddgESd8EEDESoagESdgEESES o
E2233CSE°52ESE2A"Q888L°52ERE2IZ8R
Fuentes: Ecoanalitica

40,0

—2014 —2015 —2016

. 200
S
3

g 00
>
Expansion del gasto g

p ) g 3 -200
(real - Gobiernocentral) ©
8

= 400

-60,0

ene
feb
mar
abr
may
jun
jul

ago
sep
oct
nov
dic

Fuentes: ONT y Ecoanalitica

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucion total o parcial del contenido de este
informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembaolso de la suscripcion.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
www.ecoanalitica.com (458 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




INFORME SEMANAL

Ecoanalitica
/ acompafa las buenas decisiones

Aio 13. Numero 42. Semana |

Noviembre 2017 INDICADORES ECONOMICOS

65,0
mm Recursos Extrahordinarios ——Promedio moévil (3 meses)
50,0 1\ | \
[a]
2 1.1
Recursos 2 N % N\
B [~
extrapresupuestarios %350 ] I ) _
del Estado ' ‘
20,0 -
< < S 0 0 1w ;0w W WM ©O© © © © © © N~ N~~~ I~
el T B B B B S B B - B S B N S
3953 ¢ 8 732§ 3 &8 p328 3¢ 837328
n £ o £ g o € © £ g n € o E £ 7]
Fuente: Ecoanalitica
9,0
8,0 N
%70 T \/’\ .\/\/,\
Tasade desocupacion \/ \
6,0 \/ NS
50
Al S S S S S s o NN o TR ' TN Vo NN 0 TN Vo NN Vo N U0 TN Vo BN o N U0 NN Vo NN (o B (o BN (o BN (o}
ORRCRRCAC Mol BB i S kB ko S B BB o S o B B o B
5 > C 5 0 a g = o o = = > Cc 5 0 a B > 9 Qo = =
88525888552 gR8g52588¢8s558¢%
Fuentes: INE y Ecoanalitica
2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
¢ 1.000
. o
Venta de vehiculos 8 800
c
=) 600
400
200
0
N WLWwLWwLWwILWwLWwLWw O O O O O O©O© O© O© O O© OMN~NMNMNIMNMNIMNSDMNSDNSDNSDNSIDNS~
Segaggadggddggdddgdgggdddgdsgd
ScScoogzdddss>cS00gEdddE5E >3 04
§F5228620552ERF229882552ER8=2223

Fuentes: Cavenez y Ecoanalitica

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucion total o parcial del contenido de este
informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembaolso de la suscripcion.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
www.ecoanalitica.com (458 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




Ecoanalitica
/ acompana las buenas decisiones

EQUIPO ECOANALITICA

Alejandro Grisanti / Director
alejandrog@ecoanalitica.net / @agrisanti
Asdrubal Oliveros / Director
asdrubalo@ecoanalitica.net / @aroliveros
Pedro Palma / Director
pedrop@ecoanalitica.net / @palmapedroa
Cristina Rodriguez / Director
cristinar@ecoanalitica.net
Jean Paul Leidenz / Economista Senior
jpaull@ecoanalitica.net/ @JPLeidenzF
Armando Gagliardi / Economista Senior
armandogo@ecoanalitica.net / @agagliardio
Gorka Lalaguna / Economista
gorkal@ecoanalitica.net / @gorkalg
Mariana Petitjean / Economista
marianap@ecoanalitica.net / @maripetitjean
Ana Isabel Heredia / Economista
anah@ecoanalitica.net / @AnalsaHP

ASISTENTE DE INVESTIGACION:
Guillermo Arcay
Jhoan F. Castellano

CONTACTENOS
Venezuela:(+58-212) 266 9080/ Fax: (+58-212) 266 5119
Estados Unidos: (+1 212)-994 1850
ventas@ecoanalitica.net

www.ecoanalitica.com

@ecoanalitica



http://www.tcpdf.org

