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Termind enero y parece que hubiese pasado un afio en Venezuela. La
devaluacion del tipo de cambio y el agravamiento de la crisis eléctrica son
elementos que impactaran el desempefio de la economia venezolana en
2010. En este informe ofrecemos nuestras perspectivas preliminares en
cuanto al desempefio de la actividad econdmica este afio.

Una economia El mensaje de fin de afio del presidente del BCV (MFAQ9) sobre el cierre

en crisis de 2009 y las perspectivas para 2010 dejo el sabor amargo de una
economia que se contrajo 2,9% respecto a 2008. Adicionalmente, segun
los datos preliminares contenidos en este informe, el consumo privado cayo
en base interanual 2,6% mientras que la inversién lo hizo en 7,6%. Sin
embargo, el componente mas afectado, como era previsible, fue el de las
importaciones, con una caida de 19,7%.

Con esto de fondo, el Ejecutivo modificé radicalmente su politica cambiaria,
asumiendo un ajuste. Por otro lado, el tema eléctrico se agravo y la tension
Ejecutivo/sector privado se increment6. Ademas, el Ejecutivo ha dado
sefiales claras de que no modificard el modelo econdémico. No podia
esperarse otra cosa del Ejecutivo, pues el Unico modelo que conoce es el
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gue tiene al Estado como protagonista y donde la politica econémica esta
supeditada a la viabilidad politica mas que al desarrollo del pais.

Primero lo Tal como lo destacamos en nuestro ultimo informe de Perspectiva, en

primero... El Ecoanalitica prevemos que el precio promedio para la cesta venezolana

precio petrolero en 2010 oscile entre US$67/bl y US$72/bl. En lo que va de afo, el
promedio se ubica en US$71,2/bl. Esto junto con la devaluacion del tipo de
cambio oficial permite al Ejecutivo tener una situacion fiscal comoda e
incrementar sin problemas el gasto publico.

Recursos Extrapresupuestarios del SPR
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Fuentes: ONAPRE y Telefénica
Producto Recientemente, el ministro Giordani sefiald que este afio la economia
Interno Bruto. venezolana podria crecer entre 3% y 4%. En nuestra opinion, el ministro
¢cTendrarazon Giordani luce muy optimista. Ecoanalitica ha elaborado tres escenarios de
Giordani? crecimiento para Venezuela en 2010.

Nuestro primer escenario, que llamariamos optimista, con una fuerte
expansion del gasto publico (12% en base interanual), una caida del
consumo privado de apenas 3% y un crecimiento de 2% en la inversion
total (impulsado principalmente por el sector publico) tendriamos un
crecimiento de 2,3%. Sin embargo, en un escenario pesimista, en el que
calculamos una expansion del gasto cercana a 5%, una caida de 5,5% en
el consumo y una contraccion en la inversién de alrededor 2%, tenemos
gue la economia venezolana cae 2,8%.
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Para 2010, nuestro escenario base contempla una contraccion del
consumo de 5% y un incremento del gasto publico cercano a 8% nos da un
crecimiento de la economia de apenas 0,9%. La razon principal de ello es
gue el sector privado se mantendra estancado, sin un estimulo permanente
para incrementar la inversion.

También en 2010 continuara creciendo la participacion del sector publico
en algunos sectores de la economia (los denominados o por denominar
“estratégicos”), aunque en otros sectores la interdependencia entre publico-
privado aumentara, ya que el sector privado tiene mayor conocimiento
sobre el mercado local. Todo ello tendra impactos negativos sobre la
inversion y el empleo. En resumen, el panorama es una economia
sustentada exclusivamente en el sector publico que crece a un nivel muy
por debajo de su potencial (3,8% en promedio anual).

Crecimiento por componentes del PIB
Variacién interanual (%) H 2010E ™ 2009
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Fuentes: BCVy Ecoanalitica

Empleoy El efecto de la devaluacion tendra un impacto importante en los precios, y
salarios. La si a esto se afiade una economia estancada, el resultado no es nada
devaluacién lo  halagador para los trabajadores venezolanos. El aumento general de
devoratodo precios previsto tendra un efecto importante en la reduccion de los salarios

reales, tanto publicos como privados, lo cual a su vez podria traducirse en
un mayor descontento entre la poblacion y un incremento de la
conflictividad laboral. Este es un elemento relevante que incidird en la
dinamica social este afo.

Por otro lado, la desaceleracién de la actividad econémica ha provocado el
repunte del desempleo desde mayo de 2009, tendencia que también se
mantendra en 2010, asi como un desplazamiento mas marcado de
trabajadores desde el sector formal al sector informal.
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En Ecoanalitica proyectamos que el desempleo podria repuntar para 2010
como consecuencia del escenario economico descrito. Por consiguiente,
calculamos que el porcentaje de desempleados estar4 en alrededor de
9,0% este afno. El poder adquisitivo, por su parte, se deteriorara ain mas.
Calculamos que los salarios reales este afio tengan una caida de alrededor
de 12%, lo cual impactara de manera considerable el consumo privado.

Inflacion. Se De acuerdo con el BCV, la inflacion logro desacelerarse en 2009 cerrando

desataron los en alrededor de 25%, gracias a la contraccién de la actividad econémica

demonios mas que al esfuerzo desplegado por la autoridad monetaria. En 2010 la
situacion serd diferente, tal como lo hemos sefialado en informes
anteriores.

Para 2010, en Ecoanalitica esperamos un repunte de la inflacion hasta
ubicarse en 38,0% para la medicién nacional. Esta proyeccion apunta a
gue en los préximos meses se acentuarda el aumento de los precios. El
principal factor a considerar es el reacomodo en el mercado cambiario; si
bien se mantendra un tipo de cambio subsidiado para alimentos y
medicinas, la devaluacion de 100% para otro conjunto de bienes y la
incertidumbre que todavia se observa en el mercado permuta explican por
gué sera dificil que la inflacion se reduzca. No debe dejar de mencionarse
que si entre 2008 y 2009 el sector real de la economia no se hubiese
adaptado a operar con un tipo de cambio “negro”, el impacto de la
devaluacion seria superior en el indice de precios.

Inflacion general Vs. Inflacion almimentos
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Para profundizar los desequilibrios, el Ejecutivo seguira acelerando el gasto
al recibir mayores ingresos petroleros, y el efecto multiplicador del gasto
publico sobre el resto de los componentes de la demanda y una produccion
rigida de bienes generara un factor adicional de presion al alza. Esta tesis
se refuerza con la reciente modificacion a la Ley del BCV, que en esencia
consagra mecanismos de financiamiento al déficit fiscal.

Tasas de Para el afio 2010, en Ecoanalitica mantenemos en esencia nuestras
interés y proyecciones respecto a los indicadores monetarios. Calculamos que la
politica liquidez va a aumentar 42% en términos nominales, lo que significa llegar a
monetaria. niveles de VEF 355.000 millones. Esta percepcion se deriva del hecho de
Nada nuevo que por ser afo electoral el Gobierno va a incrementar el gasto
gue decir fuertemente.

En cuanto a las tasas de interés, no vemos probable que haya nuevas
modificaciones del maximo de tasa activa ni de un minimo de tasa pasiva,
debido a que el Gobierno quiere seguir con la estrategia de propiciar una
reactivacion de la economia. Tomando en cuenta lo mencionado, en 2010,
a pesar de que creemos que las tasas se van a seguir manteniendo bajas,
prevemos gue la tasa activa va a terminar en 22,5%, pero con un promedio
menor al del pasado afio, cerca de 20,9%. Con respecto a la tasa de
interés pasiva, las perspectivas son igualmente de niveles bajos, cerca de
14%, cifra que es un poco mas baja que la que esperamos para finales de
2009(12,6%). Podemos ver que en ambas tasas la tendencia sera
mantenerse sobre los niveles actuales, pero la expectativa es que finalicen
el proximo afio en niveles mayores a los que esperamos para finales de
2009, manteniendo la caracteristica de estar muy por debajo de la inflacion
esperada. De esta forma, el endeudamiento en bolivares sigue siendo una

opcién viable.
Balanza de Después de la devaluacion y el establecimiento del nuevo esquema
pagos. Una cambiario, calculamos que las importaciones totales en 2010 se ubiquen en
mejora US$39.000 millones. Con exportaciones totales de US$64.300 millones, la
sustancial balanza comercial cierra en 2010 en US$25.300 millones y un superavit en

cuenta corriente equivalente a 10,1 puntos del PIB.
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Balanza de pagos 2009 2010
Precio del Petrdleo (Brent) 62,7 81,5
Precio del Petréleo (Cesta Venezolana) 57,0 71,2
Cuenta Corriente (% PIB) 6,2 10,1
Cuenta Corriente (US$ MMM) 12,4 215
Balanza Comercial (US$ MMM) 22,4 25,3
Exportaciones (US$ MMM) 60,9 64,3
Exportaciones Petroleras (bl/dia) 2,2 2,3
Importaciones (US$ MMM) -38,5 -39,0
Balanza de Servicios y Transferencias (US$ MMM) -7,9 -3,8
Cuenta de Capital (US$ MMM) -18,9 21,4
Fuentes: BCVy Ecoanalitica
Politica En diciembre nadie daba un peso por Nelson Merentes. La mini crisis
cambiaria. El financiera le salpic6 y en cierta forma debilité su estrategia para controlar el
papel estelar mercado permuta. Uno esperaba que en 2010 la incertidumbre cambiaria
del BCV se manifestara, pues era poco o nada lo que Merentes podia hacer. Sin

embargo, el Ejecutivo compro la idea de la devaluacion, pues no solo le
permite obtener ingresos fiscales adicionales, sino un respiro en la
situacion financiera de Pdvsa.

Con el nuevo esquema cambiario, el BCV sale fortalecido: ahora Pdvsa le
vendera una mayor proporcidn de sus divisas y se institucionaliza el
mecanismo de venta de divisas desde el Fonden al BCV, por supuesto, a
VEF 4,30.

¢El otro mercado, el “tradicional™? Alli se manifestaran (y de hecho se han
manifestado) las presiones. Pero pierde dos elementos importantes: las
emisiones de deuda que estan descartadas por ahora y una participacion
activa de la industria petrolera.

En este contexto, el BCV deberia incrementar los montos semanales de los
bonos que ha estado ofreciendo, los cuales deberian ubicarse como
minimo en US$150 millones y estar atados al comportamiento estacional
del mercado.

El problema no es solo de cuanto se inyecte, sino de como se haga y los
otros actores (Cadivi, Pdvsa, Tesoreria Nacional). Sin embargo, es positivo
gue sea el BCV, y no Pdvsa, quien asuma el control del mercado. Mas
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positivo aun que se haya abandonado la estrategia de colocacion agresiva
de deuda de mediano y largo plazo; ya comenzabamos a pagarlo caro.

Politica fiscal. En materia de gasto, el presupuesto de gastos para 2010 esta estipulado

La Unica en VEF 159.406 millones, cifra que resulta, por decir lo menos,

esperanza conservadora. De hecho, este gasto es 17% inferior en términos nominales
al gasto que se estaria proyectando para el cierre de 2009 (VEF 192.940
millones). El Unico detalle es que el presente afio es electoral.

Con esta prevision de gasto, los formuladores del presupuesto parecen
estar cumpliendo con el mandato presidencial de gastar con “austeridad” (e
incluso tomando como premisa fundamental un precio petrolero de US$40
por barril, bastante bajo comparado con las proyecciones de los analistas
de mercados internacionales). Sin embargo, es practica comun que el
Ejecutivo exceda el presupuesto mediante la aprobacion de créditos
adicionales, incrementando su caracter discrecional. Esto es lo que va a
suceder en 2010, afio para el cual Ecoanalitica calcula un gasto de VEF
220.140 millones.

En el presupuesto se prevé un déficit fiscal equivalente a 3,9% del PIB. En
este caso, esta estimacion de déficit es bastante elevada, pero esta en
linea con una proyeccibn de menores ingresos petroleros. Para
Ecoanalitica, y mas después de la devaluacion, el déficit fiscal del
Gobierno Central podria cerrar 2010 en alrededor de 1,0% del PIB.

Cuentas Nacionales 2009F 2010F
PIB -2,9 0,9
Petrolero -6,1 2,5
No petrolero -1,9 0,8
Consumo (%Anual) -1,8 2,1
Consumo Publico 2,1 11,2
Consumo Privado 2,6 -4,8
Inversion -7,6 1,0
Exportaciones -9,8 25
Importaciones -19,7 5,1

Fuentes: BCVyEcoanalitica
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Tips Economicos

Gasto fiscal segun ONT. Segun cifras publicadas por la Oficina Nacional del Tesoro
(ONT), el monto pagado durante 2009 fue de VEF 192.849 millones, de los cuales
VEF 179.207 millones corresponden al presupuesto del ailo y VEF 13.842 millones
pertenecen al presupuesto de 2008. Lo acordado en el presupuesto total de 2009
ascendia a VEF 197.717 millones, por lo que aun quedan VEF 18.511 millones por
ejecutar. El gasto implica una caida real de 17,4% al compararlo con el registrado en
2008.

Contraccion de los ingresos fiscales. Segun cifras de la ONT, el ingreso fiscal
durante el afio 2009 equivale a VEF 187.976 millones, lo que representa un
incremento nominal de 5,5% con respecto a 2008. Sin embargo, al verificar el
comportamiento en términos reales (descontada la inflacion), tenemos que se
contrajo 16,9%.

Proporcién del ingreso. Continuando con las cifras de la ONT podemos identificar
que los ingresos fiscales provienen principalmente de la recaudacién de ingresos
corrientes. EI monto proveniente de esta fuente fue VEF 153.300 millones, de los que
VEF 137.100 millones se obtuvieron por via ordinaria. Por su parte, los ingresos
petroleros disminuyeron 49%, como consecuencia de la caida de los precios. Con
respecto a los ingresos no petroleros tenemos una caida real de 5,2% en base
interanual.

Deuda externa segun Finanzas. El Ministerio de Finanzas publicé las cifras
acumuladas al tercer trimestre referente a deuda publica, externa e interna. Con
respecto a la deuda externa tenemos que aumenté en US$54,65 millones, lo que
representa en porcentaje un 0,18%, principalmente por préstamos de organismos
multilaterales y tenedores de bonos y otras obligaciones que aumentaron en
US$95,82 y US$21,71 millones, respectivamente. Frente al mismo periodo en 2008
se incrementaron en 0,35% o US$103,27 millones, nuevamente por incremento de
deuda con multilaterales de US$530,72 millones, ya que todos los demas conceptos
decrecieron.

Deuda interna segun Finanzas. Durante los tres primeros trimestres de 2009 la
deuda interna tenemos que aumento en VEF 5.122 millones, lo que representa en
porcentaje un 11,65%, principalmente por bonos de deuda publica nacional y pagarés
gue aumentaron en VEF 4.690 millones y VEF 432 millones, respectivamente. Frente
al mismo periodo en 2008 se incrementaron en 27.85% términos reales.
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La deuda segun la ONT. El endeudamiento en el informe de la ONT muestra un
incremento de 197,9% en términos nominales, lo que claramente colaboré en gran
medida a contrarrestar la caida del ingreso petrolero. EI monto de endeudamiento
pas6 de VEF 8.916 millones a VEF 33.696 millones.

El tema de las utilidades cambiarias. En el dltimo balance auditado del Banco
Central de Venezuela (BCV) se indica que al término de la segunda mitad de 2009 se
produjeron VEF 17 millones en utilidades cambiarias que deberan ser transferidas al
Ejecutivo. Este monto es bastante bajo, debido a que el afio pasado no hubo
devaluacion, cosa que es importante sefialar por el tema de que adn hay cabos
sueltos para saber cual sera el monto final de las utilidades cambiaras para este afos,
por ahora podemos saber que para el segundo semestre, que pareciera estar
rondando los VEF 17 millones.

Consumo cae 4,2% en el altimo trimestre de 2009. El mensaje de fin de afo del
presidente del Banco Central de Venezuela, muestra que la caida del consumo
privado para 2009 fue de 2,6%, lo que implica una contraccién de 4,2% en el ultimo
trimestre del afio, cosa que es bastante resaltante, ya que generalmente, por temas
de estacionalidad, el gasto suele crecer considerablemente en ese periodo. Nelson
Merentes, presidente del BCV, indicé que esto obedece “a la caida del ingreso real, el
aumento del desempleo y la menor disposicion al gasto de los hogares".

Tasas de interés. La tasa de interés activa para la segunda tercera semana de enero
fue de 18,92%, lo que representa un incremento de 28 puntos basicos en relacion con
la primera segunda de enero. Por otro lado, las tasas de los depésitos a plazo y la
tasa pasiva se situaron en 14,52% y 12,60%, respectivamente, lo que se traduce en
un crecimiento de 2 puntos béasicos para la tasa de depdésitos a plazo, mientras que la
tasa pasiva se mantuvo constante.

Reservas internacionales. Las reservas internacionales disminuyeron 1,17% al
pasar de US$32.500 millones en la tercera semana de enero a US$32.120 millones
en la cuarta semana del mismo mes. En relacion con el mismo periodo del afio
anterior, las reservas internacionales se han incrementado en 5.93%.

Liquidez monetaria. La liquidez monetaria para la tercera semana de enero registrd
una reduccion de 0,12% con respecto a la segunda semana del mismo mes, al
ubicarse en VEF 235.441 millones. Se ha incrementado 23.86% en términos
nominales, en comparacion con el mismo periodo del afio anterior, y se contrajo
2,40% en términos reales.

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



ECOANALITICA

......... s

Informe Semanal |[Numero 4| Semana I, Febrero 2010 |P&g.10

Tips Petroleros

Dos ofertas para Carabobo. Luego de flexibilizado el esquema fiscal al que deben
responder los potenciales socios y la no aceptacion del arbitraje internacional a ultima
hora, el propio presidente Chavez anuncié que el Ministerio de Energia y Petroleo
habia recibido el pasado jueves 28 de enero dos ofertas por los tres proyectos que
involucra la licitacion del bloque Carabobo de la Faja Petrolifera del Orinoco.
Entretanto, el anuncio oficial de los ganadores se fijo para el 10 de febrero.

¢ Quiénes se juntaron? Segun informacion de Reuters, de 12 empresas inscritas
s6lo presentaron ofertas dos consorcios. El primero esta conformado por Chevron,
Suelopetrol y las japonesas Mitsubishi, Jogmec e Inpex, en tanto que el segundo esta
constituido por Repsol, la india ONGC y la malaya Petronas. Cada uno de estos
proyectos requerira inversiones estimadas por entre US$10.000 millones y US$20.000
millones para instalar las facilidades de produccién y construir un mejorador para
convertir el crudo extra-pesado de la Faja en un producto mas liviano para su
exportacion.

Primer acuerdo en Junin 5. La petrolera italiana ENI junto a Pdvsa dard inicio entre
2010 y 2012 a la construcciéon de una refineria en el bloque Junin 5 de la Faja
petrolifera del Orinoco. Dicha planta tendra una capacidad de refinaciéon de 350.000
barriles diarios (kb/d) y se prevé que el comienzo de sus actividades sea para el afio
2017. El ministro de Energia y Petroleo, Rafael Ramirez, explicé que en la formacién
de la empresa mixta, Pdvsa contard con una participacion de 60% y ENI, 40%,
aportando ambas una inversion inicial total por el orden de US$9.300 millones y que
se aspira ascienda a US$12.000 a la fecha de apertura.

Y también en Junin 6. Un consorcio conformado por varias empresas rusas y la
Corporacion Venezolana de Petréleo firmaron este lunes el contrato de constitucion
de una empresa mixta para explotar el bloque Junin 6 con el fin de producir casi 0,5
mb/d con una inversién conjunta de US$18.000 millones. El principal funcionario de
energia y vicepresidente ruso, lgor Sechin, sefial6 que no descartaria que la
produccion se envie al mercado estadounidense. Es importante sefialar que en cada
uno de estos acuerdos los socios deben pagar un bono de US$1.000 millones a la
Republica para sellar su entrada en el proyecto.

Venezuela bajé al cuarto lugar. Para el mes noviembre de 2009, los envios de crudo
por parte de Venezuela hacia EE.UU. disminuyeron por segundo mes consecutivo.
Segun datos de la EIA, las importaciones de crudo venezolano en el mes de
noviembre totalizaron 890 kb/d, lo que registra una caida de 27,6% respecto al mismo
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periodo del afio pasado y unos 65 kb/d menos con relacion al mes anterior. Un hecho
importante a resaltar es que al analizar las cifras por pais, Venezuela fue desplazada
por Nigeria como tercer suplidor, tras exportar a EE.UU. 980 kb/d. Los primeros
suplidores siguen siendo Canada y México, quienes registraron envios por 2,5 mb/d y
1,1 mb/d, respectivamente.

No ha entrado en vigencia. Segun dirigentes de la Futpv, por retrasos en la
redaccion de estilo, para esta semana es que serd consignado al Ministerio del
Trabajo el contrato colectivo petrolero (firmado por el presidente Chavez el pasado 20
de enero) para su respectiva homologacion. Sin embargo, Pdvsa ha empezado a
cancelar la bonificacion de VEF 8.000 por la demora en la firma. Una vez
homologado el contrato, los trabajadores petroleros comenzaran a cobrar el
retroactivo salarial que corresponda, desde el 1 de octubre.

Irak quiere ser el primero. El ministro de Petrdleo de Irak (pais con las terceras
mayores reservas de crudo del mundo) sefialdé que como su pais sera el primer
productor mundial de petroleo de aqui a seis o siete afios la OPEP deberia tomar en
cuenta las necesidades econémicas generadas a nivel nacional por los desastres de
la guerra. En este sentido, el ministro sefialé que “no podemos hallar una razén que
impida que la produccion iraqui se vuelva mas elevada que la de cualquier otro estado
de la OPEP y también de estados fuera de la OPEP. Esperamos que eso ocurra en
los préximos seis o siete afilos con coordinacién y acuerdos con otros productores".

Tokio como punto de partida. Luego de la decision de la Comision de Negociacion
de Futuros de Materias Primas (CFTC sus siglas en inglés) de intentar frenar la
excesiva especulacién en el comercio de energia (que mas que la falta de oferta, fue
la que impulsé los precios del petroleo a niveles récord durante 2008), la Agencia
Internacional de Energia planea sostener una reunion a finales de febrero, con
representantes de la OPEP, bancos y entes reguladores, asi como con
representantes del campo de la “especulacion” con el objetivo discutir los factores que
determinan los precios del crudo. Se espera que la reunién sirva como base para la
basqueda de un mayor control de la especulacion en este mercado.

FMI: El barril a US$76/bl. En sus proyecciones globales para 2010, el Fondo
Monetario Internacional calcula que el precio promedio del barril de petréleo cerrara
este afio en US$76/bl. Dicho desemperio lo atribuyen a la “vigorosa recuperacion en
las economias emergentes de Asia, al inicio de la reactivacion mas general en otras
economias y al mejoramiento de las condiciones econdmicas mundiales”. Sin
embargo, este prondstico no ha sufrido variaciones desde su publicacion en octubre,
mientras que la prevision de 2011 si, incrementandose en US$3 para llegar a
US$82/bl, fundamentalmente, por las expectativas alcistas respecto a los precios de
las materias primas, gracias a la solidez de la demanda mundial.
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Cestas internacionales. A la hora de cierre del mercado en Nueva York, el WTI se
cotizé este jueves 4 de febrero en US$72,7bl, mostrando disminucion de 1,8% con
respecto a los US$74,1/bl al cierre del jueves pasado. Por su parte, el Brent
disminuyo 4,2%, respecto a los US74,8/bl del jueves 28 de enero, para colocarse en
US$71,6/bl.

Precio de la cesta local. Precio de la cesta local. El precio de la cesta venezolana
cay0 la semana pasada, para cerrar el viernes 29 de enero en US$66,6,X/bl, US$3,5
menos frente a los US$70,1/bl de la semana anterior. Entretanto, el promedio anual
de la cesta se mantuvo en US$71,2/bl.

Tips Sectoriales

Cadivi preparada. Segun palabras de Manuel Barroso, presidente de la entidad
gubernamental, que indican que después de varios trabajos para ajustar la plataforma
tecnoldgica, de tal forma que funcione con el tipo de cambio dual, ya se encuentran
preparados con total capacidad para atender todas las solicitudes bajo este tipo de
cambio. Indic6 que la tardanza se debié a los plazos en los que se publicaron los
convenios cambiarios.

Prohibidos los mutuos. La Comision Nacional de Valores eliminé el uso de mutuos
como producto financiero. Las casas de bolsa y sociedades de corretaje tienen un
plazo no mayor a seis meses para, Unicamente tener operaciones que representen
hasta dos veces su patrimonio; hasta ahora esto ha llegado a niveles de ocho veces.
La CNV dio plazo de 90 dias para desmontar las operaciones de mutuos.

Cambio importante en la banca por la devaluacién. De ahora en adelante la
valoracion y el registro contable de los activos y pasivos en divisas de entidades
financieras regidas por la Ley de Mercado de Capitales, Ley de Empresas de Seguros
y Reaseguros y Ley General de Bancos y Otras instituciones Financieras sera a un
tipo de cambio de 2,60 VEF/US$. En esta modificacion se encuentran los titulos de
capital cubierto emitidos por el sector publico nacional que posean estas instituciones.
Por su parte, los titulos emitidos por el sector publico nacional denominado en
moneda extranjera que posean las instituciones financieras se tomaran al tipo de
cambio de 4,30 VEF/US$.

Aportes a Fogade. Fue publicada la Gaceta Oficial numero 39.358, con fecha 1 de
febrero de 2010, en la que se modifica el porcentaje de aportes mensuales que los
bancos tienen que realizar a Fogade. Este porcentaje pasa a ser de 0,50% del total de
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depdsitos del publico, para instituciones financieras del sector publico, mientras que
para instituciones privadas este porcentaje sera de 0,75%, ambos al final de cada
semestre.

Pica y se extiende. El tema de los bancos intervenidos sigue salpicando
instituciones, ya que hay varias entidades que actiuan en el mercado bursétil que han
sido intervenidas por irregularidades administrativas y gerenciales, como seria la falta
de liquidez para obligaciones en el largo plazo. En un mes han intervenido a La
Primera, Maximiza, Unicrédito, Venemutuo, Unicapital, Cpri Invest, Rendivalroes,
Banacci y Unovalores, todas con una relacion directa con operaciones de U21 y
Banco Canarias, que aparecia como acreedor de éstas. S6lo Maximiza, Cori Invest y
Rendivalores han reabierto porque cumplieron con la recapitalizacion exigida por la
CNV.

Tres nuevas intervenciones. La Comision Nacional de Valores intervino tres nuevas
entidades bursatiles, Primus Casa de Bolsa, Unicrédito Sociedad de Corretaje y
Unicapital Casa de Bolsa Agricola. Segun la Gaceta Oficial la intervencion se debe a
operaciones relacionadas con los 11 bancos intervenidos o con U21 Casa de Bolsa.
También fue suspendida la empresa Everest Financial Group, asesora de Uno
Valores Casa de Bolsa.

Obligacion de bajar el consumo de energia. Dentro del nuevo plan de
racionamiento, se prevé ampliar el rango de usuarios, que tendran que bajar su
consumo de energia en 20%. Ademas esta medida se hace extensiva a consumidores
de alto nivel, todo aquel que facture mas KVA.

60% de los productos que venderd Mercal serdn importados. El presidente
Chavez dio a conocer los planes de expansion de la red Mercal para 2010 y destaco
que 486.400 toneladas de alimentos seran producidas en Venezuela, mientras que
713.800 toneladas seran importadas, lo que representa un total de 1,2 millones de
toneladas a ofrecer. Esto pareciera estar un poco en contra del pensamiento de que la
produccion nacional se recuperaria con la devaluacion. Igualmente se debe sefalar
que la proporcién entre productos nacionales e importados de la oferta de Mercal se
mantiene desde 2007.

Nueva empresa. Ministros de Agricultura de la Alianza Bolivariana para los pueblos
de nuestra América (ALBA) acordaron un documento juridico para la creacién de la
empresa Grannacional Alba Alimentos, que permitird desarrollar proyectos agricolas,
agroindustriales y de distribucién de alimentos entre los paises que integran este
mecanismo de cooperacion.

Posibilidad de incumplir el PIDA. Frente a la declaracién del Presidente de que
Mercal tendrd un 60% de su oferta de productos con alimentos importados, pareciera
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dificil el cumplimiento del Plan Integral de Desarrollo Agricola (PIDA) 2010-2011, que
supone un incremento de la produccion vegetal y animal en 27,8% y 14,4%
respectivamente, en comparacion con lo logrado en el programa anterior.

Condena por especulacion. Ya fueron condenados los primeros comercios con
cargos de especulaciéon, este es el caso de Davide Prati Guido y Luca Caruzzo,
duefios de los supermercados La Franco lItaliana, ubicados en Punto Fijo, Estado
Falcon. La condena es de tres afios de prision.

Gasto del Ministerio de Obras Publicas y Vivienda. Para el afio 2009, el
presupuesto del Ministerio de Obras Publicas y Vivienda ascendio a VEF 8.800
millones, de los que fueron utilizados Unicamente VEF 5.400 millones, en otras
palabras, el 62% de los disponibles. Es importante resaltar que la prioridad para el
tercer trimestre del afio pasado fue la inyeccion de fondos a la construccién por el
efecto que tendra en el desempleo, que, de hecho, crecié 46%.

Preocupaciones en el sector automotor. Pareciera ser muy incierto el panorama de
la industria automotriz, ya que las ensambladoras sélo han recibido autorizaciones
para importar material de ensamblaje correspondiente al primer trimestre de 2010.
Esto causa alarma dentro de la industria al temer que deberan tener un manejo de
inventario muy restringido, como medida para no tener que cerrar en marzo ante la
situacion.

Avances en Ley de Preventa. La semana pasada fue aprobada, en primera
discusion, el proyecto de Ley de Preventa de Viviendas en Construccion. Sin
embargo, se pasara por una segunda discusiéon. En la Ley se indican las condiciones
que deberd tener el contrato de preventa inmobiliaria, los parametros para la
estimacion de los precios de las soluciones habitacionales y las acciones que podran
ejercer los compradores en caso de incumplimiento de proyectos. Cada preventa
debera ser notificada al Indepabis.

Gobierno asume el control de las pdlizas de seguro. A partir del mes de julio, La
Bolivariana de Seguros comenzara a manejar las pélizas de seguro pertenecientes a
organismos del sector publico. Jesus Tovar, presidente de la empresa, indicé que a
partir de abril los entes oficiales comenzaran a transferir sus poélizas a la empresa,
para comenzar a utilizarlas en el plazo pautado.

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



ECOANALITICA

......... s

Informe Semanal |[Numero 4| Semana I, Febrero 2010 |P&g.15

Tips Crisis Munalal

La economia de EE.UU. crece 5,7%. Muy por encima del promedio de las
expectativas de los analistas (4,8%), el PIB de EE.UU. creci6 5,7% (tasa inter-
trimestral anualizada y ajustada estacionalmente, SAAR) durante el cuarto trimestre
de 2009, la mayor tasa de crecimiento desde el tercer trimestre de 2003, cuando la
economia creci6 6,9%. En 2009 como un todo, el PIB se redujo en 2,4% en
comparacion con el afio anterior, la mayor contraccion desde 1946.

Presupuesto de EE.UU. para el afio fiscal 2011, US$3.800.000 millones. El
presidente Obama propuso el presupuesto de gasto fiscal 2011, el cual establece el
gasto total en US$3,8 billones. En la propuesta se proyecta un déficit récord de
US$1.600.000 millones para 2010, pero que se reducira hasta US$1.300.000 millones
en 2011. Una de las propuestas para reducir el déficit es la eliminacion de las
exenciones de impuestos para las personas que ganan mas de US$250.000, que
habian sido implementadas por el ex presidente Bush.

Las propuestas de Obama. También se propone congelar durante tres afios el gasto
discrecional no militar, exceptuando el gasto del sector salud y de la seguridad social;
microcréditos: propuso utilizar los US$30.000 millones que los bancos han repagado
del rescate financiero, para promover el crédito dirigido a la pequefia empresa;
incentivo a la creacion de empleos: planted el otorgamiento de créditos fiscales a las
pequefias empresas que contraten nuevos empleados o aumenten salarios y mayores
impuestos para las compafias que contraten empleados en el exterior del pais;
incentivo a la educacion: exenciones impositivas de US$10.000 para quienes
completen un programa universitario de cuatro afos.

El gasto de los consumidores estadounidenses aumenté menos en diciembre.
Durante el mes de diciembre de 2009, el consumo aument6 soélo 0,1% luego de
haberse incrementado 0,4% (recordemos que son tasas de crecimiento ajustadas
estacionalmente), lo que resulta bastante por debajo del consenso. Con esto, en el
cuarto trimestre el consumo aumento a un ritmo anualizado de 2%, con lo que aun se
esta 0,5% por debajo de los niveles antes de la crisis.

La manufactura en Inglaterra se expande rapidamente en enero. La manufactura
britanica se expandi6é a un ritmo no visto desde hace 15 afios. El indice manufacturero
CIPS/Markit aument6 de 54,6 puntos en diciembre a 56,7 puntos en enero, un puntaje
no visto desde 1994. Esto da cierta esperanza de crecimiento en el Reino Unido,
luego de presentar una débil tasa de crecimiento del cuarto trimestre 2009 la semana
pasada (0,1% SAAR).
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La Union Europea establece un plazo limite a Grecia. Esta semana la Union
Europea establecié un plazo limite a Grecia para que realice su urgida reforma fiscal,
gue permitirh a este pais pagar su cuantiosa deuda publica. EI comunicado titulado:
“Medidas urgentes deben ser tomadas para el 15 de mayo de 2010”, exige
reducciones de los salarios nominales promedio del sector publico, creacién de
nuevos impuestos al lujo y propuestas para aumentar la recaudacion de impuestos de
los trabajadores independientes. Recordemos que Grecia ha sido muy presionada en
las Ultimas semanas por los inversionistas internacionales que temen un
incumplimiento; en el peor escenario, Alemania y Francia deberan acudir al rescate.

Banco Popular de China no mantendra fijo el yuan. El tema de la depreciacion
cambiaria de China, es decir, el mantenimiento de un tipo de cambio fijo subvalorado
gue aumenta la competitividad de sus exportaciones ha sido un fuerte tema de debate
desde el afo pasado. Esta politica cambiaria ha sido especialmente criticada por
Estados Unidos y la Unién Europea. Sin embargo el gobernador del Banco Pupular de
China, Zhu Min, dijo en el Forum Economico Mundial que el banco no realizara
ninguna modificaciébn en su politica cambiaria hasta que el Gobierno comience un
plan coordinado de retiro de los estimulos fiscales y monetarios, ya que esta politica
es parte de su plan para continuar creciendo entre 8% y 9% en 2010.

Banco Popular de China advierte sobre burbujas. Fan Gang, uno de los
representantes del comité de politica monetaria, advirti6 que existen riesgos de
burbujas en el mercado inmobiliario de Shanghai, por lo que el Banco Central de
China debera estar atento a esta situacion asi como a posibles brotes inflacionarios.
En otro comunicado oficial, el alcalde de Shanghai coment6 que aumentara el salario
minimo de la ciudad en 15% a partir del 1 de abril y que este afio construiran 150.000
viviendas subsidiadas a fin de aumentar la oferta inmobiliaria y disminuir las
presiones de precios en este sector. Podrian parecer medidas contradictorias.

Fondo verde del FMI por US$100.000 millones. El director del FMI, Dominique
Strauss-Kahn, comunico el sdbado que la institucion creard un fondo por US$100.000
millones con el objetivo de reducir el crecimiento de las emisiones de carbono. El
fondo podria ser financiado en parte por una nueva emision de Derechos Especiales
de Giro.
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Tips Politicos

Adiés al Fides. La Asamblea Nacional derogara la Ley del Fondo Intergubernamental
para la Descentralizacion (Fides) con el fin de crear el nuevo mecanismo que
financiard a las regiones. El presidente Hugo Chavez Frias sefialé en el programa
televisivo dominical que se constituira el Fondo de Compensacion Interterritorial y le
dio instrucciones al nuevo vicepresidente, Elias Jaua, para que trabajara en ello,
debido a que el esquema esta previsto en la Constitucion de 1999. La Ley del
Consejo Federal de Gobierno ya incluye al Fondo como uno de los esquemas que
podran utilizar los mandatarios regionales para las inversiones en proyectos. En ese
instrumento se indica que "con esos recursos se promoverd el desarrollo equilibrado
de las regiones, la cooperacion y complementacion de las politicas e iniciativas de las
entidades publicas regionales".

¢Como se nutrira? El Fondo de Compensacion se nutrird de los aportes que le
suministre el Poder Ejecutivo Nacional, los recursos que le asignen las entidades
politicas territoriales y los demas ingresos que obtenga por su gestion. Este
mecanismo no tendra una fuente especifica de recursos como el Fides, que recibe
15% de la recaudacion del Impuesto al Valor Agregado.

Chévez: Fondo Eléctrico Nacional. El presidente Chavez en su programa "Alo
Presidente" indic6 que el consumo energético en el pais ha aumentado 7% en
relacion con afios anteriores, por lo que indico que en 2011 la situacion podria ser
critica. Con el propdsito de calmar esta situacion anuncio la creacion de un Fondo
Eléctrico Nacional, destinando US$1.000 millones al desarrollo de 59 proyectos de
generacion y distribucion eléctrica y de 50 proyectos de operacién y mantenimiento.
La logistica consistiria en transferir al Ministerio de Energia Eléctrica los recursos que
hagan falta para todos los proyectos de inversion en el sector.

Y el ministro de Energia Eléctrica dice. Ali Rodriguez, titular del Ministerio de de
Energia Eléctrica, indicé que esperan incrementar 4.000 MW de electricidad y llegar a
10.000 MW para el afio 2014. Ademas anuncid que se inauguré la nueva unidad de
Termozulia, que aportara 60 MW adicionales a los 90 MW que ya producia.

Juramentan a Elias Jaua. En la conmemoracion del XI Aniversario del Gobierno, el
presidente Chavez juramento al vicepresidente ejecutivo de la Republica, Elias Jaua.
En su juramentacion, Jaua destacé los logros de la revolucion en diversas areas y
aseguré que luego de 11 afios de revolucion, "el pueblo de Venezuela hoy puede
decir que es un pais libre y soberano”.
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Apoyo al presidente Chavez. En el Foro Social Mundial, celebrado en Porto Alegre,
Brasil, Chavez recibi6é incondicional apoyo, siendo pocas las criticas realizadas a su
reciente decision del cese de las transmisiones por cable de RCTV Internacional.
Varios socibélogos indicaron que hay que tener coraje para mitigar el clima
destituyente que crean algunos medios de comunicacion, y que deberia ser ejemplo
para otros presidentes esta democratizacion de los medios.

Exigen renuncia del presidente. Algunos ex compaferos de armas, ex ministros e
integrantes de la Asamblea Constituyente de 1999 exigieron la renuncia del
presidente Chavez. Para ellos el mandatario "no tiene autoridad moral y material para
gobernar, por cuanto no responde a la satisfaccion de las exigencias del pueblo”.

Campana del PSUV. Después de comentar el inicio de la Campafia Admirable y
sobre la ruta hacia las elecciones parlamentarias, el presidente Chavez invit6 a
realizar convocatorias de masa para demostrar la capacidad de movilizaciéon del
PSUV y su presencia en la calle. Con respecto a la modificacion de las
circunscripciones, Chavez sefiald que no era de su incumbencia lo realizado por el
CNE y que ahora los candidatos deberan hacer campafia en cada circunscripcion.

“Pelea a cuchillo” por las parlamentarias. Calixto Ortega, diputado por el PSUV, en
sus declaraciones indic6 que todos los partidos que forman la Mesa de la Unidad
tienen una "pelea a cuchillo por lanzar sus candidaturas al Parlamento”. También
sefiald que las esperanzas en la oposicion estan cifradas en una mayoria
parlamentaria “"para tratar de sacar al presidente Chavez, pero el pueblo esta
totalmente claro y alerta". La Unica manera de “sacar” a Chavez del poder es
mediante un revocatorio.

Crisis eléctrica en manos de cubanos. El ministro de Tecnologia de Cuba, Ramiro
Valdez, se encuentra en el pais a fin de coordinar una Comisiébn Técnica para
enfrentar la crisis eléctrica. Chavez indicd6 que Fidel Castro solicité al Gobierno
venezolano autorizacién para enviar especialistas que ayuden al problema eléctrico
en Venezuela.

Policia que no actla sera intervenida. Después de los eventos ocurridos en el
estado Lara, en donde una manifestacion de estudiantes arrojaron botellas, piedras,
entre otros, sin represalias de la policia regional, el presidente Chavez advirtio la
intervencién de los cuerpos regionales que no ejerzan su autoridad.

Expulsan militar venezolano de Colombia. Segun declaraciones del presidente
Chavez, es un “descaro y una cosa sin verglenza” la version del Gobierno
colombiano sobre la expulsion de un soldado venezolano que se encontraba
operando en Colombia. De acuerdo con declaraciones de Uribe, fue por razones de
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seguridad nacional por la que se capturd y expulso al individuo, que se encontraba
realizando labores de inteligencia dentro del territorio nacional.

Fuerza Armada unida. De acuerdo con el presidente Chavez en el pais hay un
Estado social y de derecho y una fuerza militar unida. De esta manera rechazoé los
comentarios realizados por la oposicién, los cuales hacian referencia a un supuesto
malestar en los componentes militares.

11 afios de Revolucion Socialista. Ya hace 11 afios desde que Chavez se convirtid
en el 52 presidente de la Republica de Venezuela. A través de esos afos, el pais ha
experimentado diversos cambios: nuevo nombre, nueva constituciéon, nuevo uso
horario, nueva moneda nacional, entre otros. No obstante, seguimos con el mismo
presidente, a pesar de sus mismas declaraciones en 1998 cuando sefald: "dentro de
cinco afios cuando entreguemos el Gobierno". Otras cosas han cambiado también,
muchas de las personas que acompafaron el Proyecto Bolivariano poco a poco se
han ido alejando de ély de sus propulsores.
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