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“La incertidumbre es una margarita cuyos pétalos
no se terminan jamas de deshojar”
Mario Vargas Llosa

Uno de los elementos mas pintorescos de la Venezuela actual lo
constituye el mercado paralelo de divisas. Declarado ilegal en 2010 y
aunque las operaciones con el mismo se han reducido, sigue
desempefiando un rol fundamental en la construccion de expectativas de
precios en Venezuela. La pregunta clave que nos hacemos estos dias es
¢qué va a pasar con el paralelo?, y aqui intentamos dar luces sobre este
tema en particular.

El afio pasado, el tipo de cambio no oficial se depreci6 90,3%. Sin
embargo, esto debe analizarse en dos periodos: una primera etapa que
va de enero a agosto, en el que la depreciacién apenas fue de 9,4%, y
una segunda etapa, que cubre el ultimo cuatrimestre del afio, en el que el
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valor del tipo de cambio no oficial alcanzé 73,9%. ¢Qué pasd? En los
primeros nueve meses del afio, la oferta desde el sector publico fue
estable y constante: semanalmente y a través de diferentes mecanismos
se inyectaban entre US$90 y US$125 millones. Adicionalmente, entre
Cadivi y Sitme se ofertaban US$172 millones diarios en promedio, lo que
representa un incremento de 10,3% con respecto al mismo periodo de

2011.
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*Nota: Por la Ley de llicitos Cambiarios que impide la publicacion del valor del tipo de cambio paralelo, en Ecoanalitica hemos
creado un indice de mercado, que consiste en el ratio entre el tipo de cambio en el mercado paralelo (TPC) y el tipo de cambio
oficial (TCO).

A partir de septiembre, la situacién cambio. Por un lado, la oferta desde el
Ejecutivo al mercado no oficial se redujo practicamente a cero a raiz de la
orden emitida por el Ministerio de Finanzas de detener este tipo de
operaciones. Adicionalmente, la oferta oficial entre Cadivi y Sitme se
redujo 14,5% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior y
6,5% con respecto a lo ofertado en los primeros nueve meses del afio.
Estos dos factores impulsaron al alza el tipo de cambio no oficial.
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Oferta oficial de divisas

MM US$ (promedio diario)

Fuentes: Cadivi, BCV y Ecoanalitica

Por otro lado, con una oferta exigua y operadores tradicionales sin mucho
margen de maniobra, la fijacion de precios en este mercado se ha visto
distorsionada y construir una referencia o, peor aun, estimar la evolucion
del mismo, en este momento luce cuesta arriba.

Dos corrientes, Detras del problema del mercado de divisas se esconden varios

un conflicto elementos. El primero tiene que ver con el estancamiento en la
generacion del ingreso petrolero en dolares, tema que hemos tocado con
regularidad, pero ademas es cada vez mayor la proporcion de divisas que
utiliza el Estado para sus actividades propias. Sin embargo, el tema va
mas alla y toca las diferencias entre el ala radical y el grupo de los
pragmaticos, sobre lo cual hemos escrito en Ecoanalitica .

Este conflicto sale a relucir con las diferencias de criterio entre el ministro
de Planificacion y Finanzas, Jorge Giordani, y el presidente del Banco
Central de Venezuela (BCV), Nelson Merentes, quien ha defendido la
tesis de que la legalizacion del mercado permuta, controlado por el propio
Banco Central y con la participacién activa de la banca, permitiria aliviar
las presiones que existen actualmente en el mercado cambiario. Segun
fuentes internas del propio BCV, el tipo de cambio no oficial podria oscilar
entre VEB 12 y VEB 15/US$.

De hecho, fue esta la propuesta basica que presentd el BCV al Ejecutivo
para la devaluacién este afio, pero el ministro Giordani se opuso v,
ademas, impuso su criterio: el control de las divisas debe estar en manos
del Ejecutivo (ahora en el llamado Organo Superior para la Utilizacion del
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Sistema Cambiario). Y logré mas, pues el ministro Giordani elimind el
Sitme, un sistema que nunca conté con su visto bueno.

El momento es Una pregunta recurrente estos dias es ¢por qué el ministro Giordani se

de contencion opone tan vehementemente a un mercado paralelo legal? En nuestra
opinion, la razén es mas politica que econdémica. El ministro Giordani
considera que un mercado paralelo legal daria mas peso a los grupos
econdémicos incipientes, muchos de ellos ligados al chavismo, y ademas le
daria autonomia financiera a Pdvsa, lo cual considera contraproducente.
En otras palabras, la legalizacion del mercado paralelo de divisas puede
verse como el fortalecimiento del ala mas pragmatica y “burguesa” del
chavismo y un desplazamiento de los radicales.

En un momento crucial para el chavismo como el que se vive ahora, la
preocupacion central del ministro Giordani es garantizar que el modelo
economico chavista —el socialismo del siglo XXl— se mantenga mas alla
de la suerte del presidente Chavez, por lo que permitir un avance de los
pragmaticos, en la légica de Giordani, pone en peligro esta meta.

Sin prisa, pero El Presidente del BCV no se ha detenido. La crisis cambiaria se agudiza y

sin pausa repercute directamente en la escasez y la inflacion. La escasez afecta de
manera importante la percepcién que se tiene de la gestion del gobierno,
por lo que, con las elecciones presidenciales en el horizonte, esta claro
gue se debe concebir un nuevo mecanismo.

INPC vs. indice de mercado
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

*Nota: Por laLey de llicitos Cambiarios que impide la publicacion del valor deltipo de cambio paralelo,en
Ecoanalitica hemos creado un Indice de mercado, que consiste en el ratio entre el tipo de cambio en el
mercado paralelo (TPC) y el tipo de cambio oficial (TCO).
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El esquema que se propone es la venta de divisas con titulos y otros
mecanismos a través de la Bolsa Publica de Valores Bicentenaria (BPVB),
utiizando a los bancos como intermediarios. Segun informacion que
hemos recabado, algunos bancos estan exhortando a sus clientes a que
se inscriban en la BPVB, por lo que es de suponer que este mecanismo
estara listo en las proximas semanas.

Todavia no... En Ecoanalitica somos de la idea que este esquema si bien serd un
mecanismo que permitira aliviar la presion cambiaria no constituye una
legalizacién formal del mercado paralelo de divisas. Creemos que este
esquema tendra algunas restricciones para la entrada de divisas, asi
como limitaciones en cuanto a los montos que pueden liquidar particulares
y empresas. Por otro lado, su precio sera menor a la cotizacion del tipo de
cambio paralelo. Este ultimo punto hard que la demanda sea importante
(superando a la oferta) y que surjan nuevas oportunidades de arbitraje.

Mientras el ministro Giordani tenga un papel relevante en la conduccién
de la politica econémica, vemos poco probable la legalizacion de un
mercado paralelo de divisas, con pocas restricciones a la entrada, sin
mayores limitaciones para la compra/venta de divisas y con un precio que
responda a la oferta y la demanda.

¢ Qué va a pasar En lo que va de afio, el tipo de cambio paralelo se ha depreciado 35,6%.
con el tipo de Es importante destacar que cuando este mercado era legal, se movia
cambio paralelo? limitado entre una cota inferior y otra superior, es decir, el limite inferior se

definia por el indice de tipo de cambio real (TCR), ampliamente conocido
por ustedes, y la cota superior era el coeficiente M2 sobre reservas
internacionales. Dicho mas coloquialmente, lo mas optimista que se podia
ser con el tipo de cambio paralelo era pensar que se ubicaria cercano al
tipo de cambio real y lo mas pesimista era pensar que se ubicaria
alrededor del coeficiente M2/RRII.
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Indicadores del Tipo de Cambio
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica
El pesimismo se Por ejemplo, durante 2009 (tltimo afio de legalidad del mercado permuta),
impone el tipo de cambio paralelo promedié VEB 6,0/US$ y estuvo 23,9% por

encima del tipo de cambio real y 10,3% por debajo del M2/RRII. En 2010,
el promedio fue de VEB 7,6/US$ y estuvo 25,8% por encima del tipo de
cambio real y 14,6% abajo del M2/RRII. Para 2011, el promedio fue de
VEB 8,7/US$ y estuvo 20,3% por encima del tipo de cambio real y 28,5%
abajo del M2/RRIIl. Y en 2012, es elocuente: el promedio fue de VEB

10,2/US$ y estuvo 49,2% por debajo de M2/RRIl'y 21,4% por encima del
tipo de cambio real.

En lo que va de 2013, con oferta casi nula, los indicadores son los
siguientes: 102,3% por encima del tipo de cambio real y 23,4% por debajo
del M2/RRII, con un promedio de VEB 19,3/US8$. Es claro, que con mayor

opacidad y escasa oferta, mas se acerca el tipo de cambio no oficial a su
cota superior.

La clave e sta en Mas alla de los numeros, lo que queda claro es que si desde el Ejecutivo

el sector no se restablece la oferta de divisas hacia este mercado, no se lograra

publico estabilizar el precio y méas bien se presionara al alza. Adicionalmente, hay
que esperar el lanzamiento del nuevo esquema cambiario a través de la
BVPB, que dependiendo de sus caracteristicas puede ayudar a estabilizar
este mercado.

Absténgase de De esta forma, por los momentos, recomendamos a nuestros clientes no

comprar comprar divisas a estos precios que lucen claramente distorsionados.

Para esquema de cobertura, recomendamos opciones que contemplen
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inversiones en activos reales o, en la medida de lo posible, acumulacién
de inventarios.

Un ejercicio En Ecoanalitica realizamos dos escenarios de comportamiento del tipo

hipotético de cambio no oficial. El primero, que podria catalogarse de optimista,
contempla un mecanismo mas expedito de entrega de divisas a través de
Cadivi y la BPVB, ademas de oferta en el mercado no oficial. En este
caso, el indice de mercado se cifra en 2,9 en promedio para 2013.

Escenario Optimista 2013
indice de mercado

ene-13 2,8
feb-13 3,3
mar-13 3,2
abr-13 2,8
may-13 3,3
jun-13 2,8
jul-13 2,6
ago-13 2,6
sep-13 2,4
oct-13 2,8
nov-13 3,0
dic-13 3,0

Fuentes: Ecoanalitica

En el escenario pesimista, contemplamos un esquema restrictivo de
entrega de divisas por los canales oficiales, ademéas de una escasa oferta
desde el sector publico en el mercado paralelo. En este caso, el indice de
mercado promedia 3,7 para 2013.
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Escenario Pesimista 2013
indice de mercado

ene-13 2,8
feb-13 3,3
mar-13 3.8
abr-13 3,9
may-13 3.9
jun-13 3,9
jul-13 3,8
ago-13 3,9
sep-13 3,9
oct-13 3,9
nov-13 3.8
dic-13 3,8

Fuentes: Ecoanalitica
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Tips Economicos

PIB 4T2012 crecid 5,5%. El Banco Central de Venezuela informé que la economia
registré un crecimiento de 5,5% respecto al mismo lapso de 2011. Lo que unido al
incremento de 5,7% observado durante los primeros nueve meses del afio anterior,
determind un crecimiento de 5,6% en el 2012. Al evaluar el desempefio por sectores
obtenemos que el area petrolera crecio 1,1% y la no petrolera 5,4% en el 4T2012.

Informe Semanal |[NiGmero 08 Semana 1V, Febrero 2013 |Pag.9

PIB no petrolero por sectores. Dentro del PIB no petrolero el mayor impulso en el
4T2012 lo tuvieron los siguientes sectores: instituciones financieras y seguros
(33,9%), construccion (10,0%), comercios y servicios de reparacion (9,8%),
comunicaciones (7,2%), electricidad y agua (6,5%), y transporte (5,4%). Durante este
periodo el desempefio de estos sectores estuvo impulsado por el incremento de la
demanda agregada interna, la mayor disponibilidad de insumos de origen importado,
el aumento en la disponibilidad de energia eléctrica y el mayor gasto publico.

Resultados BP IVT2012. De acuerdo a las cifras emitidas por el Banco Central de
Venezuela, la balanza de pagos del IVT2012 registr6 un saldo superavitario de
US$3.287 millones. Los resultados de la balanza de pagos correspondientes IVT2012
muestran un déficit de US$ 598 millones en la cuenta corriente, un superavit de
US$4.734 millones en la cuenta de capital y un balance negativo de US$ 849 en la
cuenta de errores y omisiones.

Canasta basica de los trabajadores llega a VEB 4.15 1,8. Segun el informe del
Centro de Documentacion y Andlisis para los Trabajadores (Cenda), la canasta
basica de alimentos (CAT) en enero de 2013 fue de VEB 4.151,8, lo que se traduce
en un incremento de 1,9% respecto al mes previo y de 20,8% respecto al mes de
enero de 2012.

El ingreso familiar solo cubre el 98,6% de la canas ta. Segun el informe del Cenda,
el ingreso familiar hipotético de una familia de 5 miembros donde 2 perciben salario
minimo (VEB 4.094) tiene un poder adquisitivo de 98,6%, es decir, hay un déficit de
1,4% (VEB 58,1) para la adquisicion de los alimentos. Por lo tanto, una familia
requiere un poco mas de dos (2) salarios minimos para poder cubrir sus necesidades
bésicas.
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Canasta Basica Cenda Vs. Poder adquisitivo del sala  rio minimo
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Fuentes: Cenday Ecoanalitica.
Méas medidas por venir, pero esta vez son “felices”. El vicepresidente Nicolas

Maduro aseguré que el Gobierno tomaré en las préximas semanas un conjunto de
“acciones econdémicas que van a poner al pueblo muy feliz en la calle” y que estarian
siendo evaluadas por el presidente de la Republica, Hugo Chavez. Aunque no
especificé cudles serian las medidas, Maduro dejo ver que podria tratarse de un
ajuste en el salario minimo, luego que recordara que "la Constitucion nos obliga a un
ajuste anual del mismo tamafio de la inflacion para mantener el ingreso de la clase
trabajadora”.

Aumento de sueldos jya! Marlene Sifontes, integrante del Frente Autbnomo en
Defensa del Empleo, el Salario y el Sindicato (Fadess), aseguré que las medidas
econdmicas anunciadas por el Gobierno, que incluye la devaluacion de 31,7% del
bolivar, afectan el poder adquisitivo y la calidad de vida de los trabajadores. Sifontes
propuso que el incremento en el sueldo minimo deberia equipararse con el costo de la
canasta basica que, segun calculos del Fadess, se ubica en VEB 4.500, lo que
supondria un incremento de 119,9%.

Una gran asimetria. El ministro de Finanzas, Jorge Giordani, aseguré que mientras el
sector privado venezolano solicita cerca de US$30.000 millones exporta apenas
US$3.000 millones, lo que calific6 como una gran asimetria y un elemento estructural
de la economia nacional. En Ecoanalitica consideramos que la sobrevaluacion del
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tipo de cambio es el principal causante de dicha “asimetria”, ya que desincentiva la
produccién nacional e incentiva la demanda de bienes importados.

Los objetivos de la revolucion. De acuerdo con el ministro de Finanzas, Jorge
Giordani, entre los objetivos principales que el Gobierno se ha fijado para el periodo
2013-2019 se encuentran la eficiencia productiva, la racionalizacién en el uso de las
divisas, la preservacion de los logros sociales y la garantia de la sustentabilidad
financiera del modelo socialista. En Ecoanalitica consideramos que esto se traducira
en un entorno donde observaremos pocos ajustes a nivel del gasto y restricciones
importantes en el acceso a las divisas para los entes privados.

Los nuevos motores. Giordani sefialé que el pais ha mostrado tasas de crecimiento
positivas importantes durante 2011 y 2013, algo que se puede mantener siempre que
estén prendidos los “motores” de la economia. El titular del Ministerio de Finanzas
aseguré que ademas del sector construccion (a través de la Gran Mision Vivienda
Venezuela) y el sector manufactura (con un peso de casi 15% en el PIB), las medidas
econdmicas implementadas (entre ellas la devaluacion) constituiran los motores del
crecimiento en 2013.

Por ahora no habra nuevos tributos.  El presidente de la Comision de Finanzas de
la Asamblea Nacional (AN), Ricardo Sanguino, aseguro que las proximas medidas
econdmicas que se tomen estaran orientadas a fortalecer las actividades productivas,
sobre todo aquellas con capacidad de exportacion. Sanguino también descarto la
revision de la tasa del Impuesto al Valor Agregado (IVA) y la aplicacion de nuevos
tributos como el Impuesto al Débito Bancario (IDB), aunque sefalé que el Ministerio
de Finanzas junto con la AN trabajan en una reforma fiscal.

Haran autopsia del Sitme. La AN investigara las asignaciones realizadas a través del
extinto Sitme, asi lo asegurdé Ricardo Sanguino, presidente de la Comision de
Finanzas, quien sefialé que el Estado asign6 US$26.000 millones a través de dicho
sistema “que no fueron utilizados para lo que fueron solicitados”. La investigacion
consistira en ver quiénes fueron los empresarios beneficiados con el Sitme que
usaron las divisas para realizar “importaciones ficticias”, apuntdé Sanguino.

Pero siempre hay otra opcion. El Ministerio de Finanzas estaria analizando la
aplicacion de contribuciones especiales destinadas a financiar ciertos sectores del
gasto, utilizando un esquema similar al que establece los aportes en funcion de los
ingresos que las empresas deben realizar para ciencia, tecnologia y deportes. La
medida permitiria incrementar los ingresos de una manera rapida, mientras que una
reforma tributaria tomaria més tiempo.

De mal en peor. De acuerdo con un estudio realizado por la Fundacion Getulio
Vargas (Brasil) y la Universidad de Munich (Alemania), el Indicador del Clima
Econdmico para Venezuela alcanz6 en el mes de enero un valor de 1,5 puntos, muy
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por debajo del promedio de 5,5 puntos que registro la region. El valor de enero
supone un retroceso, ya que en la medicién correspondiente al 3T2012 el pais
alcanzé una puntuacion de 3,4. Las trabas para la obtencién de divisas, los controles
de precios, asi como el riesgo de expropiacién son algunos de los elementos que
definen el clima de negocios en el pais.

Todavia hay délares a VEB 4,3/US$. EI BCV publicé en su sitio virtual el listado
certificado por Cadivi de las Autorizaciones de Liquidaciones de Divisas (ALD)
vigentes hasta el 8 de febrero de 2013, dia en que entro en vigencia el nuevo tipo de
cambio de VEB 6,3/US$. El convenio cambiario N°14, en virtud del cual se establece
el nuevo tipo de cambio, sefiala que seran liquidadas al tipo de cambio de VEB
4,3/US$ las operaciones de venta de divisas correspondientes a las ALD aprobadas
por Cadivi y recibidas por el BCV hasta el 8 de febrero de 2013.

Reservas internacionales. Las reservas internacionales cayeron 1,9% al pasar de
US$27.676 millones durante la segunda semana del mes de febrero a US$27.146
millones en la tercera semana del mes de febrero, monto que, comparado con el
registro del mismo periodo del afio anterior, muestra un incremento de 3,7%.

Gasto del Gobierno Central. El pasado viernes 22 de febrero segun cifras de la
Oficina Nacional del Tesoro (ONT) el gasto primario fue de VEB 6.641 millones, lo que
implica que este disminuy6 17,7% si lo comparamos con la semana previa cuando fue
de VEB 8.070 millones; si lo comparamos con el mismo periodo pero del afio pasado
observamos que este crecié en 69,9%.

Liquidez monetaria. La liquidez monetaria (M2) se expandié en 0,5% en la tercera
semana de febrero con respecto a la semana inmediatamente anterior, al ubicarse en
VEB 699.873 millones. M2 ha aumentado 57,4% con relacion al mismo periodo de
2012.

Tips Petroleros

Importaciones en subida. De acuerdo con la firma Petrologistics, en el mes de enero
la produccion petrolera venezolana promedio los 2,78 millones de barriles diarios
(mb/d), lo que representa una caida interanual de 0,8%. Por su parte, las
exportaciones promediaron 1,67 mb/d, 8,1% mas que en enero de 2012, mientras que
las importaciones de productos refinados de petréleo promediaron en el primer mes
del afio 255.000 de barriles diarios (kb/d), un salto de 70,4% con respecto a enero de
2012.
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Promesas incumplidas. Tras la explosion en Amuay el pasado 25 de agosto, las
promesas que se hicieron sobre el completo restablecimiento de la planta para
diciembre no se han podido concretar. La unidad de destilacion presenta fallas y la
planta de flexicoquer esta paralizada por mantenimiento correctivo. El plan indica que
sera después del 15 de marzo cuando se ponga en marcha el equipo. Actualmente el
complejo opera a 53,4% de su capacidad y se procesan 345 kb/d, segun las cifras del
ministro Ramirez.

A seis meses, no se sabe nada. Ellunes 25 de febrero se cumplieron seis meses de
la tragedia de Amuay y todavia las autoridades no han presentado a la opinion publica
un informe concluyente que dé cuenta de las causas técnicas del siniestro, del monto
de las pérdidas materiales y de las recomendaciones para evitar futuros accidentes.
El ex gerente de refinacibn de Carddén, Javier Larrafiaga, presentd un informe
preliminar que sostiene que la causa mas probable fue falta de mantenimiento y
negligencia ante las multiples sefales de dias previos a la tragedia.

Falté inversion. Para el presidente de la Sociedad Venezolana de Ingenieros de
Petréleo, Lindolfo Ledn, no existe ninguna otra hipétesis que explique la explosion en
Amuay, mas que la falta de mantenimiento e inversiones, hecho que se evidencia en
la declinacion de la capacidad productiva. La propia Memoria y Cuenta de Pdvsa 2010
sefiala a los recortes presupuestarios como obstaculos que impidieron a la petrolera
acometer sus planes de inversion y mantenimiento.

La cosa es para rato. Las posibilidades de recuperacion de la refineria de Amuay
este afo lucen remotas. "Se dafiaron 11 tanques que deben ser construidos y eso
tarda por lo menos seis meses si hoy se comenzaran a hacer. A eso hay que agregar
las obras de infraestructura que deben realizarse y que dificilmente estaran listas para
septiembre de este afio", sefald el ingeniero Nelson Hernandez, consultor del area
energética. Todo indica que Venezuela continuara importando combustibles durante
todo 2013.

Alerta por derrame en Colombia. Ante el derrame de crudo anunciado por Ecopetrol
el viernes 22 de febrero, ocurrido en el departamento Norte de Santander por la rotura
en el oleoducto Cafio Limon Coveias, Pdvsa indicO que, en caso de ser necesario,
activard un plan de contingencia para minimizar el impacto ambiental que podria
generar el derrame. Sin embargo, la estatal venezolana sefialdé que "hasta los
momentos no se ha detectado ninguna afectacién del rio Catatumbo, en territorio
venezolano".

Cestas internacionales. A la hora de cierre del mercado en Nueva York, el WTI se
cotizo el pasado viernes 22 de febrero en US$95,3/bl, lo que muestra una disminucién
de 1,1% respecto a los US$96,9/bl registrados la semana previa. Por su parte, la
cotizacién del crudo Brent cerré a la baja en US$116,3/bl, un 1,6% por debajo del
US$118,3/bl de la semana previa.
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Precio de la cesta local. El precio de la cesta venezolana se ubicé US$107,1/bl el
pasado viernes 22 de febrero, lo que significé una disminucién de 1,5% con respecto
a la semana previa cuando este cerré en US$108,7/bl. Entretanto, el promedio anual
de la cesta petrolera venezolana se ubica en US$104,8/bl.

Tips Sectoriales

Ejecutivo asegurara divisas para salud. El ministro de Finanzas, Jorge Giordani,
sefiald que en la aplicacion de las nuevas medidas cambiarias, el sector salud sera
prioridad en la distribucion de las divisas. "Ahora estamos nosotros viendo cuales son
las prioridades, no hay duda que la primera prioridad es la salud, todo lo concerniente
a la salud, medicamentos, insumos, aparatos médicos", sefialé Giordani y agreg6 que,
en segundo lugar, esta la alimentacion. Ademas ratificé que esta trabajando con
Cadivi para que el flujo de divisas continue, sobre todo en estos sectores de primera
necesidad.

Se avecinan "serios problemas" . De acuerdo con datos de las empresas del
sector farmacéutico, en promedio, la escasez de medicamentos en el mercado ronda
el 40%. Informes del sector indican que al cierre de enero las fallas en unidades fue
de 49%, es decir, una empresa so6lo pudo suministrar la mitad de las unidades
solicitadas por un distribuidor. Por consiguiente, el sector farmaceéutico esta asfixiado
y el desabastecimiento de medicinas empieza a ser critico.

Ni uno por fuera. La Superintendencia Nacional de Costos y Precios (Sundecop)
ratific6 en un comunicado que la regulacion de los precios de los medicamentos, que
esta en proceso de definicidn, "sera aplicada a todos" los farmacos, "sustentados en
las premisas del medicamento como un bien social". El ente regulador puntualizé que
no tiene la potestad juridica ni administrativa para clasificar estas sustancias y de alli
gue la regulacion los abarcara a todos. De esta manera, desmintio la tesis segun la
cual se privilegiaran algunos medicamentos.

Farmapatria supervisara precios de medicamentos reg ulados. A partir de esta
semana, todas las farmacias del pais comenzaran a registrar el precio de los
medicamentos en el Sistema Integral de Control de Medicamentos. Lo que “las
farmacias haran alli es registrar los precios de venta al publico, sélo eso, porque el
seguimiento a la distribucién, al resto de la cadena de produccién y comercializacién,
ya se monitorea a través de las guias de movilizacion", explicé el presidente de
Farmatria, Fredy Arenas.
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Los precios de medicamentos seran revisados periodi camente. La
superintendente Nacional de Costos y Precios, Karlin Granadillo, garantizé6 que los
precios de los medicamentos en Venezuela, cuya regulacion esta proxima a definirse,
seran revisados oportunamente, a fin de garantizar su adecuacion a las estructuras de
costos reales del sector. Granadillo envié un mensaje de tranquilidad al sector, desde
el cual han manifestado preocupaciéon por la necesidad de que la regulacién (que
abarcara la totalidad de las 9.000 presentaciones farmacéuticas) sea actualizada
periddicamente.

Empresas basicas aumentan sus precios. El Gobierno presiona a las empresas
privadas para evitar subidas de precios tras la devaluacion. Sin embargo, las
compariias estatales si estan aumentando precios tras el ajuste cambiario. Este es el
caso de las empresas basicas de Guayana. Como sus tarifas estan dolarizadas, los
clientes deben pagar 31,7% mas por los productos. Empresarios consultados
agregaron que en el caso de los productos que fueron cancelados antes de la
devaluacion, pero que aun no han sido despachados, también deberan pagar la
diferencia cambiaria.

Aumenta la capacidad disponible. El presidente de la Corporacion Eléctrica
Nacional (Corpoelec), Argenis Chavez, sefialé que la energia bruta crecid 4,5% en
2012, mientras que la capacidad disponible aumentd en 9,6%, al trasladarse de
17.028 megavatios (Mw) a 18.664 Mw. Destaco que la meta de este afio "es llevar la
disponibilidad por encima del 70%" y asegurar una mejor calidad del servicio, para ello
se prevé adelantar un plan de rehabilitacibn de unidades e inyeccién de turbinas
nuevas.

Y las fallas eléctricas también. En 2012 el sistema eléctrico incrementd su
capacidad de generacién y amplié y recuper6 redes de distribucion y transmision vy,
aun asi, las protecciones de los equipos detectaron mas anomalias que el afo
anterior. Segun fuentes extraoficiales, los disparos de las lineas de transmision se
elevaron en 2,8%, esto es, de 2.567 en 2011 a 2.639 en 2012, siendo septiembre el
mes de mayores eventos, al registrarse 420 frente a 263 en igual mes del afio
anterior.

Recaudacion de Corpoelec aumento 13,7%. En 2012, la recaudacion de Corpoelec
aumentoé 13,7%, al pasar de VEB 5.709 millones a VEB 6.491 millones. "Esta cifra es
histérica, ya que el promedio de incremento interanual era de apenas 3%", destaco
Argénis Chévez. Explico que el promedio mensual de recaudacién en 2012 fue
cercano a los VEB 600 millones, pero para 2013 tienen previsto que el promedio
mensual sea de VEB 700 millones. Asimismo adelant6 que para lograr este
incremento se tiene planteado instalar 300.000 medidores este afio y proseguir con
las inspecciones y revisiones del nivel de consumo de los altos usuarios.
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Pdval cubre 61% del consumo nacional. El vicepresidente de la Productora y
Distribuidora de Alimentos (Pdval), Heber Aguilar, afirm6é que esta "despacha al
menos 50.000 toneladas de alimentos por mes, lo que representa 61% del consumo
nacional de productos de la canasta basica y atiende a 17 millones de personas en
todo el pais". Aguilar comentdé que uno de los retos de la Mision Alimentacion (que
reune a las cadenas alimenticias Mercal, Pdval y Abastos Bicentenario) es la
incorporacion de nuevos miembros a la Red de defensoras y defensores de la
seguridad alimentaria.

A media marcha. En el marco del plan Alerta Alimentaria que lleva adelante la
Alianza Nacional de Usuarios y Consumidores (Anauco), Roberto Ledn Parilli, el
presidente de Anauco, afirmoé que las empresas publicas de harina precocida de maiz
y arroz producen a 50% de su capacidad o estan paradas, debido a la falta de materia
prima y problemas laborales por la implementacion de la nueva ley del trabajo.
Ademas asegurd que en los rubros que el Estado interviene como productor es en los
gue no se satisface la demanda interna.

Bajan tasas hipotecarias. El presidente del Banco Nacional de la Vivienda y Habitat
(Banavih), Mario Isea, sefalé que las tasas para los préstamos de adquisicion de
viviendas (que actualmente estan entre 4,7% y 11%) bajaran un punto como parte de
la Gran Mision Vivienda Venezuela (GMVV). El ministro de Vivienda, Ricardo Molina,
expresd que los intereses también disminuiran para los créditos a la construccion y
para los financiamientos que se dan fuera de la cartera obligatoria, tanto para la
compra como para la produccion de casas.

Agroindustria pide ampliar lista de divisas. Las empresas del sector
agroalimentario de productos béasicos regulados advierten que la situacion es
preocupante puesto que la resolucién de Cadivi sefiala que sélo se reconoceran las
divisas que fueron autorizadas para liquidacion desde octubre del afio pasado y no las
solicitudes de adquisicion, cuando hay solicitudes de divisas pendientes sin pagarse
desde antes de julio de 2012.

Tips Economia Mundial

EE.UU.: son buenas las sefiales de enero. El indice de indicadores lideres de la
economia de EE.UU., publicado por la organizacibn The Conference Board, se
incremento 0,2% en enero (un 2,1% en base interanual), lo que significa una prevision
de mejora en la actividad econOmica de ese pais. Una pronunciada curva de
rendimientos, mayores precios en el mercado de acciones y una mejora en el indice
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de crédito, dejan entrever una mejor cara del sistema financiero y de la economia
estadounidense en el mes de enero.

La Q4 continuara con su camino. La Reserva Federal de EE.UU. (FED) mantendra
su politica monetaria expansiva por un tiempo prolongado, esto a pesar de que el
programa de compra de activos estaria incrementando el riesgo inflacionario, dijo
James Bullard, presidente de la FED de St. Louis. En enero, varios funcionarios del
FED asomaron la posibilidad de que el ente emisor tendria que frenar o detener las
compras de bonos antes de ver una reactivacion del empleo, objetivo principal del
programa.

China: cuidado con las burbujas. De acuerdo con la Oficina Nacional de
Estadisticas de China, los precios de los bienes raices se incrementaron 0,5% en
enero, la mayor aceleraciéon desde enero de 2011. En las ultimas décadas, China
disminuy6 las restricciones sobre derechos de propiedad, estimulando a sus
ciudadanos a invertir en inmuebles, pero el incremento de enero es mayormente
atribuible a una politica monetaria laxa y a una expansion de liquidez, medidas
adoptadas por el Gobierno para combatir la desaceleracion de la demanda interna.

Japon aprueba impulso extra.  El parlamento japonés aprobd un presupuesto extra
de YEN 13,1 billones (US$142.430 millones) para este afio, concebido por el
Gobierno para financiar un paquete de estimulo que impulse la economia. Se espera
gue este nuevo presupuesto extra dé un impulso de 2% al PIB y genere unos 600.000
nuevos empleos en el pais asiatico. Con el fin de obtener fondos para el presupuesto
adicional, el Gobierno debera emitir una nueva deuda por unos YEN 7,8 billones
(US$85.000 millones).

La eurozona se contraerd en 2013. De acuerdo con estimaciones de la Comision
Europea (CE), el PIB de las 17 economias de la eurozona se contraera en promedio
0,3% en 2013, algo mas que la leve caida de 0,1% estimada previamente. La CE
considera a la limitada expansion del crédito, los recortes de empleo y la nula
inversion como factores determinantes que han postergado la recuperacion, y sefiala
gue sera hasta 2014 cuando el PIB de la eurozona se expanda, a una tasa esperada
de 1,4%.

Pero la consolidacion fiscal no se detiene. A pesar de continuar en recesion, la CE
espera que la mayoria de los paises de la eurozona reduzca sus déficits
presupuestarios en 2013. De acuerdo con el érgano europeo, el déficit presupuestario
agregado de los 17 paises que conforman la eurozona bajaria de 3,5% a 2,8% de su
PIB. En la region, solo Espafia, Francia y Portugal no han cumplido con sus objetivos
de déficit y esperan por una decision del CE, que les podria conceder una prorroga.

El Reino Unido perdio su mejor calificacion. El Reino Unido perdié su mas alta
calificaciéon crediticia de AAA por primera vez desde 1978, luego de que la agencia
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calificadora Moody's la rebajara a AAl. La agencia espera que el crecimiento
econdmico del Reino Unido siga siendo muy lento durante los siguientes afios debido
a las malas previsiones para la economia global y su efecto sobre la economia
britanica. Asimismo sefiald que la prevision es estable, por lo que no se ven mas
rebajas de calificacion en un futuro cercano.

Después de la tormenta... La CE prevé que Grecia salga de la recesion en 2014. Se
espera que apoyada por el aumento de su competitividad, la estabilizacion y
reestructuracion del sector bancario, y una mayor demanda externa, la nacién
helénica pueda crecer 0,6% el afio que viene. Mientras tanto 2013 mostrara una caida
de 4,2 % en el producto y una tasa de desempleo que alcanzard 27%, con una
demanda interna aiin en contraccion.

Si no esta Paraguay, no hay acuerdo. El embajador de Alemania en Paraguay,
Claude Robert Ellner, aseguré que para la UE "Paraguay sigue siendo socio pleno del
Mercosur”, por lo que el bloque de paises europeos no negociara ningun acuerdo
comercial con el blogue regional suramericano sin la presencia de la nacion guarani.
Paraguay fue suspendido del Mercosur en junio de 2012, cuando el presidente
Fernando Lugo fue destituido por el Congreso.

Mejora el clima de negocios en América Latina. Segun un estudio de la Fundacién
Getulio Vargas y la Universidad de Munich, el clima de negocios en América Latina se
ubico en enero en su mejor nivel en los ultimos 18 meses, impulsado por las
expectativas de que la situacién econémica de la regién mejore. El llamado Indicador
del Clima Econdmico de América Latina se ubicé en enero en 5,5 puntos, por encima
de los 5,2 puntos de octubre pasado y de los 5,0 puntos de enero de 2012, segun el
sondeo realizado a 138 especialistas de 18 paises.

Tips Politicos

La oposicidn se activa. La Mesa de la Unidad Democratica (MUD) realizd su primer
acto publico en Caracas desde que se cerré la campafia electoral en octubre del afio
pasado. A dicho acto asistieron militantes de los partidos Copei, AD, Un Nuevo
Tiempo, Voluntad Popular, Avanzada Progresista, Alianza Bravo Pueblo y Primero
Justicia. Los dirigentes de las distintas organizaciones politicas reiteraron la
necesidad de fortalecer la unidad opositora con la mirada ante la posibilidad de unas
nuevas elecciones presidenciales en los venideros meses.

Condiciones justas. Una comisidbn de nueve diputados de la MUD solicitara
condiciones electorales justas a la directiva del Consejo Nacional Electoral (CNE).
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Esto como parte del relanzamiento estratégico de la oposicién, que entre otros
aspectos se propone reforzar la defensa de la competencia electoral justa. La
comision pedird que se subsanen las inequidades detectadas en los procesos
comiciales de 2012, tanto para las ya convocadas elecciones municipales, como para
unas eventuales elecciones presidenciales.

Al estilo de “The Bachelor’.  Los partidos politicos que se agrupan en la MUD
iniciaron las conversaciones mediante las cuales esperan designar al candidato
presidencial de la oposicion ante unos posibles comicios electorales. Por ahora entre
las opciones con las que cuenta la MUD suenan los nombres de Antonio Ledezma,
Ramon Guillermo Aveledo, Eduardo Fernandez, Maria Corina Machado, Diego Arria 'y
Henrique Capriles Radonski.

Capriles y mas nada. El director de Datanalisis, Luis Vicente Ledn, sostuvo que la
ventaja del gobernador de Miranda, Henrique Capriles Radonski, sobre cualquier otro
liderazgo de la oposicion "es brutal”. "Los resultados en las encuestas ni siquiera
permiten identificar la segunda opcion. Capriles est& solo en la preferencia opositora.
Es natural que los partidos presionen para negociar participacion pero con el apoyo
gue tiene Capriles los margenes de negociacion son bajos", insistio Leon.

Cual soldaditos de plomo. Los gobernadores oficialistas sostuvieron una reunion
con el vicepresidente de la Republica, Nicolas Maduro, en el qgue mostraron su apoyo
a las medidas econOmicas tomadas recientemente por el Gobierno Nacional. El
Gobernador del estado Vargas, Jorge Luis Garcia Carneiro, destacé que las medidas
apuntan a fortalecer las misiones sociales y favorecer al pueblo. En la cita los
mandatarios regionales aprovecharon para tratar asuntos de indole politico, de cara a
las elecciones regionales del mes de julio.

Se aplaza la auditoria al REP. La directiva del CNE decidio aplazar para el 11 de
marzo la auditoria del Registro Electoral Permanente (REP), prevista inicialmente
para el 25 de febrero. Durante la auditoria, las organizaciones politicas y los técnicos
del CNE analizaran los movimientos en el padron de votantes ocurridos durante la
jornada de inscripcion que se extendié durante un mes en todo el pais. El REP
definitivo sera publicado el 20 de abril, luego de que se efectle una verificacion entre
los primeros 15 dias de marzo.

Inician postulaciones para primarias del PSUV. El Partido Socialista Unido de
Venezuela (PSUV) comenz6 el proceso de postulacion de sus precandidatos para las
elecciones primarias a realizarse el 7 de abril y asi elegir abanderados a los comicios
municipales del 14 de julio. El proceso se inicio justo en la semana de regreso del
“lider de la revolucion”, el presidente Hugo Chavez, y con quejas por parte de las
bases de que la cupula roja se reserva la designacion de los candidatos para la
alcaldia metropolitana de Caracas y la alcaldia metropolitana del Alto Apure.
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Un partido de bases solidas. Diosdado Cabello, primer vicepresidente del PSUV,
ofrecid un balance de los procesos de postulaciones que iniciaron el pasado sadbado
en el pais para las elecciones internas del PSUV que se celebraran en abril. Sefialo
gque 8.656 asambleas de las Unidades de Batalla de Carabobo (UBC) se han
transcrito, para un 63%, en el sistema y aseguré que mas de 19.000 personas se han
postulado para los cargos. Asimismo, aseverd que alrededor de 4.000 personas se
han inscrito para los cargos de alcaldias y mas de 6.000 se han postulado para
concejales. Agreg6 que han participado mas de 300.000 personas, lo que calific6 de
jornada “extraordinaria”.

Cabello: que Chavez decida. El vicepresidente del Psuv, Diosdado Cabello, comentd
gue "el PSUV no esta apurado porque Chavez se juramente”, comentd Cabello. La
AN ratifico el permiso para que el Presidente se ocupe de su salud y el TSJ sentenci6
gque cuando la causa sobrevenida sea superada el Presidente puede ponerse de
acuerdo con el Tribunal para tomar posesion de su cargo. Cabello informo6 que el
primer mandatario nacional cumple su proceso de recuperacion sin ningun tipo de
contratiempo y detall6 que Chavez se mantiene al tanto del acontecer nacional y toma
decisiones economicas y de inversion.

Tips Legislativos

Parlamento aprueba reforma de Ley de Contribuciones Especiales. En la sesion
extraordinaria del miércoles 20 de febrero, la Asamblea Nacional (AN) aprobd la
reforma de la Ley de Contribuciones Especiales a los Precios Extraordinarios y
Precios Exorbitantes del Mercado Internacional de Hidrocarburos. La modificacion a la
reforma contempla el aumento de US$70/bl a US$80/bl del piso del rango de precios
petroleros, a partir del cual Pdvsa destinara un porcentaje de sus ingresos para el
Fondo Desarrollo Nacional (Fonden).

Continta discusion de Ley de venta de vehiculos. El proyecto de Ley que regula la
compra y venta de vehiculos podria entrar a segunda discusiéon en un mes, informo el
presidente de la Comision Permanente de Politica Interior, Elvis Amoroso. También
adelant6 que esta en estudio la posibilidad de que la ley tenga caracter retroactivo.
“Se esta planteando (...) ganar la retroactividad para que aquel a quien le haya sido
vendido un vehiculo con sobreprecio, se le pueda devolver ese dinero”, preciso.

AN rechaza propuesta opositora de aumento de salari 0. La bancada oficialista de
la AN rechazé la propuesta del diputado opositor, Alfonso Marquina, de aprobar un
aumento de salarios y pensiones en 46,5% (el equivalente a la reciente devaluacion)
por considerarla "demagogica”. La propuesta de Marquina era la presentacién de un
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proyecto de ley para el incremento de salarios y pensiones en 46,5%, como una
medida paliativa a la reciente devaluacién del bolivar, la cual sugirid6 que se debatiera
en primera discusion.

Investigaran caso Uribana. El Presidente de la Comision de Cultos y Régimen
Penitenciario de la Asamblea Nacional (AN), Andrés Eloy Méndez, informé6 que esta
comision se trasladara al estado Lara para investigar los hechos ocurridos en Uribana
el pasado 25 de enero. El diputado sefialé que entre lo primordial esta recolectar
testimonio de los familiares de los privados de libertad. Igualmente coment6 que luego
de cumplir con toda la investigacion entrardn en la fase de analisis para que asi la
comision establezca una conclusion y se pueda informar al pais.

Se instalé6 Comision Consultiva.  El pasado martes 26 de febrero se instalé una
Comision Consultiva convocada por el presidente del Parlamento, Diosdado Cabello.
Esta Comision tiene como fin analizar, evaluar, supervisar y atender temas de interés
nacional e internacional, conocera sobre el trabajo de las comisiones y de la agenda
legislativa anual y estara conformada por los miembros de la Junta Directiva y los
presidentes o vicepresidentes de las comisiones permanentes.

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