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Hasta la fecha, la deuda publica venezolana (como componente del PIB) se
encuentra en niveles bastante bajos. De hecho, el servicio de la misma no
representa un peso mayusculo en las finanzas de la Republica. Sin
embargo, la recién reformada Ley de Administracién Financiera del Sector
Pablico (LAFSP) introduce importantes distorsiones y permite mayor
discrecionalidad en el endeudamiento a futuro de la Republica.

La deuda como Es claro que la situacion fiscal luce complicada para los proximos dieciocho
mecanismo de meses. Las medidas anunciadas por el Ejecutivo Nacional buscan evitar un
financiamiento colapso mayor en este sentido. El fuerte incremento del endeudamiento

interno sefiala que sera esta via el mecanismo mas importante para cubrir
las necesidades de financiamiento del Gobierno Central. En Ecoanalitica
estimamos que el déficit fiscal este afio se ubique, en términos de PIB, en
3,8 puntos. Con este nivel de déficit, las necesidades de financiamiento se
ubican en 6,1 puntos PIB, de las cuales seran cubiertas con financiamiento
interno el equivalente a 3,5 puntos del PIB, el resto puede ser obtenido con
financiamiento externo-multilaterales (0,3 puntos) y reduccion neta de
recursos de la Tesoreria (2,3 puntos). El gasto extrapresupuestario se
ubicaria en niveles equivalentes a 2,5 puntos del PIB.
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El primer golpe El 26 de marzo, la plenaria de la AN sanciondé la Reforma Parcial del

Decreto 6.233 con Rango, Valor y Fuerza de la Ley Orgéanica de la
Administracion Financiera del Sector Publico, en su articulo 81, para
permitir que el Gobierno Nacional tenga la posibilidad, en casos
extraordinarios como una caida pronunciada del ingreso, de apelar a
fuentes de endeudamiento para lograr el equilibrio presupuestario.

En este sentido, el articulo 81 reformado precisa que:

“Por encima del monto maximo a contratar autorizado por la Ley de
Endeudamiento Anual, podran celebrarse aquellas operaciones requeridas
para hacer frente a gastos extraordinarios producto de calamidades o
catastrofes publicas y aquellos gastos ordinarios que no puedan ser
ejecutados debido a una reduccion de los ingresos previstos para el
ejercicio fiscal (...). Igualmente, podran celebrarse, por encima del monto
maximo a contratar autorizado por la Ley de Endeudamiento Anual
aquellas operaciones que tengan por objeto el refinanciamiento o
reestructuracion de deuda publica, asi como también aquellas derivadas de
soberania alimentaria, la preservacion de la inversion social, seguridad y
defensa integral”.

Se hace la salvedad de que la Asamblea Nacional podra otorgar al
Ejecutivo una autorizacion general para adoptar, dentro de limites y
condiciones y plazos determinados, programas generales de
refinanciamiento, elimindndose la condicibn previa de que estas
operaciones debian ser aprobadas individualmente por el Parlamento
venezolano.
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Con esta primera reforma, el Ejecutivo Nacional tiene en la préactica luz
verde para incrementar sin mayores problemas los niveles de deuda fijados
en la Ley de Endeudamiento o Ley Paraguas. Es importante destacar que
esa categoria de “paragua” era justamente porque se limitaba los niveles
de deuda a emitir, ademas del caracter fiscalizador del poder legislativo.

El segundo golpe La semana pasada la Asamblea Nacional modific6 nuevamente la Ley
Orgéanica de Administracién Financiera y cambio el articulo 91, el cual
establece que sera facultad del Presidente de la Republica en Consejo de
Ministros autorizar por interés nacional a institutos autbnomos, que ejerzan
la actividad financiera, a realizar operaciones de crédito publico o contraer
deuda en areas estratégicas. En la exposicidn de motivos se sefala que
con esta modificacion se permitird que los entes del Estado, de manera
estratégica para el desarrollo del pais y en virtud de la conveniencia
nacional, realicen de manera expedita operaciones de crédito publico con
los debidos controles del Ejecutivo.

Sobre el particular, el presidente de la Comisién de Finanzas de la AN,
diputado Ricardo Sanguino, recordé que esta normativa fue aprobada por
el Congresillo; afirmé que han transcurrido diez afios, durante los cuales se
ha presentado una serie de eventualidades desde el punto de vista de
administracion publica, que no fueron previstas por el legislador, “por ello a
veces se ha convertido en una camisa de fuerza para hacer mas eficiente
la gestidn publica”.

Sanguino no se El diputado Sanguino tiene razon; el objetivo primario de la legislacion es

equivoca limitar seriamente los niveles de endeudamiento de la Republica. Para esto
tenemos que tener presente el manejo de la deuda publica venezolana
durante la década de los afios ochenta e incluso la problemética que han
enfrentado otros paises latinoamericanos en su historia reciente,
especialmente Argentina.

¢ Qué pasé en Entre 1979 y 1983, el total de la deuda publica nacional experimentd un

Venezuela? crecimiento de 71,8% al pasar de VEB 54.533 millones (VEF 54,53
millones) en 1979 a VEB 93.662 millones (VEF 93,66) en 1983, lo cual
significé un incremento interanual de 14,5%. El promedio de crecimiento
anual de la deuda externa fue de 13,7%. Por su parte, la deuda interna
crecio en 16% durante el mismo periodo, pero su aceleramiento ocurre
principalmente en 1981, al alcanzar una tasa de 34,2%.
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Los principales elementos que caracterizaron el comportamiento de la
deuda publica durante este breve periodo, tanto interna como externa,
pueden sintetizarse, a grosso modo, de la forma siguiente: la deuda entre
los mismos organismos del sector publico representé en 1980 un 60,3% del
total de la interna y estaba constituida en VEB 1.671 millones (VEF 1,671
millones) por pagarés emitidos por el Ejecutivo Nacional a favor del IVSS y
VEB 9.938 millones (VEF 9.938 milloenes) por contrataciones de las
empresas del Estado con el FIV. Para muestra un botén.

Un retroceso de En los afos ochenta, el endeudamiento publico crecio vertiginosamente y
mas de veinte supuso fuertes restricciones fiscales. Pero si algo aprendimos los
afios venezolanos, aunque parece que algunos lo olvidaron, incluyendo al

diputado Sanguino, es que un punto crucial de esa situacion lo constituyo la
falta de informacion y control sobre el endeudamiento externo, en general,
y sobre la deuda de corto plazo contraida por los entes descentralizados,
en particular. Esta situacion demord la cuantificacion exacta de los
compromisos a refinanciar por los organismos publicos, lo cual condujo a
una reforma de la Ley Organica de Crédito Publico que permitiera al
Ejecutivo Nacional centralizar el proceso mediante la negociacion de un
programa general de refinanciamiento y un efectivo control de las
operaciones de crédito publico celebrados por los entes descentralizados.
La actual reforma esta acabando con esto.

En 1988, un estudio de la UCAB destacaba:

"Venezuela ha pagado US$30.200 millones por concepto de deuda externa
publica y privada entre 1983 y 1987, y tiene un esquema de pagos que
significa erogaciones por otros US$27.000 millones de ddlares por
concepto de servicio global de deuda externa publica y privada durante los
afios 1988 y 1993. Semejante extraccion de recursos de la economia del
pais afectaria progresivamente la capacidad de Venezuela para impulsar
su crecimiento econémico".

! Universidad Catdlica Andres Bello, Instituto de Investigaciones Econdmicas, “Deuda externa de Venezuela: evolucién y
perspectivas”, temas de Coyuntura, N°17, agosto 1988.
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Un deja vu En los afios ochenta, se utilizaban argumentos similares a los utilizados en
la actualidad. El endeudamiento externo entre 1984 y 1988 se destind
principalmente para financiar parcial o completamente el programa de
inversiones en sectores basicos de la produccion, Metro de Caracas,
Represa Hidroeléctrica del Guri (su ampliacion y el sistema de
transmisiones de 400 Kv), sistemas de electrificacién desarrollados por
EDELCA, CADAFE, ENELVEN, ENELBAR, programa de desarrollo forestal
de Oriente, Programa de Desarrollo Tecnolégico y Agropecuario
(PRODETEC), programa global de crédito industrial, programa de
expansion de la CANTV (1987-1989), programa de inversiones publicas en
el sector eléctrico nacional (1987-1990), ampliacion de las plantas de
aluminio VENALUM y ALCASA, primera etapa del proyecto de ampliaciéon y
modernizacion de la planta de tubos de SIDOR, entre otros.

Una reforma Esta claro que la flexibilizaciéon de las normas del endeudamiento publico

negativa venezolano tendra consecuencias negativas y abre la posibilidad de que se
produzca un salto grande en el nivel de deuda publica actual. El Ejecutivo
Nacional estaria buscando incrementar los niveles de endeudamiento mas
alld de los VEF 37.000 millones establecidos en la reforma a la Ley de
Endeudamiento, utilizando para ello diferentes entes. Todavia las
autoridades no han aclarado si las operaciones de crédito que efectuarian
los entes oficiales estarian enmarcadas dentro de la Ley Paraguas de este
afo, o si las mismas serian adicionales al endeudamiento que ya fue
programado para este ejercicio fiscal. Sin embargo, en Ecoanalitica somos
de la opinion que el Ejecutivo busca establecer una “linea paralela”.

La intencién es clara: utilizar los fondos inicialmente previstos para el
financiamiento del gasto corriente y crear esta nueva modalidad para
financiar algunos gastos de inversion de distintas empresas, es decir, el
Gobierno no quiere austeridad fiscal y esta pensando en evitar una
reduccion significativa del gasto publico (comparado con 2008).
Ecoanalitica estima que la brecha adicional en el gasto publico podria
ubicarse en unos VEF 20.000 millones (US$9.302 millones) 2.

2 Esta brecha es la gue se obtiene entre el nivel de gasto del afio anterior (VEF 190.000 millones) y el gasto estimado para este afio
(VEF 170.000 millones).
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¢Comenzaran Ante los cambios autorizados, extraoficialmente se ha sefialado que la
con la CVG? CVG estaria analizando emitir bonos por un monto de US$6.000 millones y

establecer el oro como colateral, lo cual permitiria levantar recursos para
atender las obligaciones de la empresa. La informacién recabada por
Ecoanalitica destaca que el MEF estd planeando que distintos entes
emitan deuda, pero que no se haga en moneda extranjera, a menos que
sea con los multilaterales CAF y BID. La situacion financiera de la CVG no
hace viable una colocacién de deuda de tal magnitud.

Tips Economicos

BCV bajé nuevamente tasas de interés. EIl directorio del Banco Central de
Venezuela (BCV) recortdé en dos puntos porcentuales las tasas de interés para las
operaciones de absorcion. Asi, los papeles a 28 dias de plazo pasan a tener una tasa
de interés de 6% Yy los de plazo de 56 dias tendran una tasa de 7%. El BCV expreso
en un comunicado que con esta medida pretende sostener el crecimiento econémico
y el empleo. Este es el segundo recorte de tasas para operaciones de absorcion en
menos de un mes. En nuestra opinién, con esta politica el BCV busca facilitar la
absorcion de las operaciones de deuda del Ejecutivo Nacional.

En 55% disminuiran los ingresos petroleros con barril a menos de US$50. Pese
a la leve recuperacion que han mostrado los precios del crudo, su promedio para
2009 sigue estando por debajo del establecido en el Presupuesto Nacional (US$40).
Segun Ecoanalitica, si el precio promedio del afio se ubica en torno a los US$48 por
barril, los ingresos por la venta de crudo estarian por el orden de 39,4 millardos de
dolares, es decir, un 55% de lo percibido en el ejercicio pasado.

Venezuela es el Unico pais latinoamericano con politicas pro-ciclicas. Frente a la
crisis mundial, los gobiernos de las principales economias latinoamericanas, con
excepcion del venezolano, han puesto en marcha una serie de politicas que buscan
contrarrestar la recesion. Las medidas aplicadas por Brasil, México, Argentina, Chile,
Colombia y Peru para impulsar el crecimiento econémico se traducen en recortes de
impuestos, aumento del gasto publico en programas de inversion e incentivos para la
creacion de empleo. En cambio, Venezuela esta aplicando todo lo contrario.
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Nacié el Sucre... Los presidentes de los paises miembros del ALBA (Alternativa
Bolivariana para las Américas) mas Ecuador firmaron el acuerdo marco del Sistema
Unico de Compensacion Regional de Pagos (Sucre) que concreta la creacion de este
mecanismo financiero de unificacion latinoamericana. Este sistema tiene como
propésito ayudar a estos paises a combatir los efectos de la crisis financiera mundial.

Tasas de interés. La tasa de interés activa al cierre de la tercera semana de abril
presentd una disminucion de 0,41% con respecto a la segunda semana del mismo
mes, al cerrar en 21,73%. Por su parte, la tasa de los depésitos a plazo y la tasa
pasiva se mostraron invariables.

Reservas internacionales. Las reservas internacionales presentaron una
disminucién de 0,53%, al pasar de US$ 28.936 millones al cierre de la segunda
semana de abril a US$ 28.784 millones a la tercera semana del mismo mes.

Liquidez monetaria. La liquidez monetaria al cierre de la segunda semana de abril
registré una disminucién de 0,62% con respecto a la primera semana del mismo mes,
al ubicarse en VEF 189.774 millones.

Tips Petroleros

PDVSA incumple con proveedores y contratistas. Fuentes vinculadas a la industria
petrolera afirman que PDVSA comenzé a cancelar semanalmente desde marzo entre
el 5% y el 10% de la deuda acumulada, tanto en moneda nacional como en dolares,
pero los pagos no han sido constantes. Por tal motivo, las empresas contratistas y
proveedores estan tratando de proponer a PDVSA otro esquema de pago alternativo.

21 taladros paralizados por recortes de la OPEP. Entre octubre 2008 y marzo
2009, el numero de taladros utilizados en la actividad petrolera se redujo en un 25%
como consecuencia de los recortes acordados por la OPEP. Segun datos
suministrados por la OPEP, que emplea como fuente a la firma de consultoria Baker
Hughes, esta situacion se evidencia cuando comparamos las 84 unidades de
produccién que se encontraban activas antes de los anuncios de los recortes y las 63
unidades que quedaron operando después de esos anuncios.
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400 mil barriles diarios a China. Alrededor de un 40% del crudo prometido para
2010 a China esta siendo despachado actualmente; ese porcentaje equivale a unos
400 mil barriles diarios. Acorde a versiones oficiales, 250.000 b/d son parte de una
obligacion contractual del fondo estratégico pesado suscrito por ambas naciones.

Ministro de Energia: OPEP debe fijar banda de precios. Rafael Ramirez, ministro
de Energia y Petroleo y presidente de PDVSA, sefald que la OPEP deberia
establecer una banda de precios o fijar los precios con parametros bien definidos una
vez que el mercado petrolero se haya equilibrado, para asi brindar certeza y
estabilidad tanto a paises productores como consumidores.

Reforman Proyecto Carabobo de la Faja. EI Gobierno Nacional reprogramé el
cronograma para la seleccion de los socios a participar en el bloque Carabobo de la
Faja Petrolifera del Orinoco. El ministro de Energia y Petroleo, Rafael Ramirez, afirmo
gue la modificacion del proyecto permitira realizar aclaratorias a las empresas y
escuchar las propuestas sobre las disposiciones de PDVSA y los requisitos para
ingresar al proceso.

Sin confirmar participacion en oferta de la Faja. Las petroleras mas importantes no
han confirmado su participacion en el proyecto de la licitacion del bloque Carabobo de
crudo, pese a haber adquirido la data pack con la informacién de la oferta., lo que ha
retrasado su cronograma. Solo Total y CNCPC han manifestado interés en asociarse
al nuevo proyecto.

CNPC-Total con luz verde en Faja del Orinoco. Un consorcio entre la petrolera
francesa Total y la petrolera China CNPC esta siendo avalado por Venezuela. Rafael
Ramirez, ministro de Energia, afirm6 que se estd dando luz verde para que las
empresas se pongan de acuerdo a su mejor interés, siempre que puedan atender las
condiciones para el proceso de licitacion. Ambas compafiias controlarian el 40% del
petréleo producido y el 60% restante seria para PDVSA.

PDVSA y PETROPAR renegocian deuda. El presidente de la petrolera paraguaya
PETROPAR, Pablo Sugastti, indic6 que se esta negociando con PDVSA el
refinanciamiento de una deuda ya vencida por US$270 millones. Sugastti plantea
quince afios de plazo y la aplicacion de un interés del 2% previsto en una de las
modalidades de pago acordadas y no la tasa del 18% que PDVSA aplica a sus
operaciones ordinarias.
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1,27% baja el precio del crudo en Nueva York. En US$49,41 cerr6 el precio del
petréleo WTI, mostrando un descenso de 64 centavos de dolar, lo que equivale a
1,27%. Tal situacion evidencia que estd cambiando la tendencia hacia el alza que
mostraba este crudo, lo cual en parte se debe a mas previsiones de que la demanda
de crudo a nivel mundial este afio sera sensiblemente inferior a la de 2008 por la
recesion.

Tips Sectoriales

Atrasos de CADIVI origina paralizacion de emision de cartas de crédito. Mauricio
Caycedo, presidente de la Camara Venezolana del Envase, y Teresa LOpez, directora
ejecutiva de la Camara Venezolana de Importadores, Fabricantes y Distribuidores de
Productos Lacteos, afirman que existen retardos de tres meses en la recepcion de
cartas de crédito para importar. El problema, explican funcionarios de la banca, es
que CADIVI no ha autorizado a tiempo la entrega de divisas y ante esta situacion,
muchas instituciones financieras deciden suspender la entrega de cartas de crédito.

Caen exportaciones a Colombia. De acuerdo con cifras de la Camara de Integracion
Econdmica Venezolano-Colombiana (CAVECOL), las exportaciones venezolanas
hacia Colombia disminuyeron un 58% en los primeros tres meses de este afio frente a
igual lapso de 2008, pues bajaron de US$282 millones a US$118 millones. Por otro
lado, el monto de lo que Venezuela importa desde Colombia se redujo un 3% al
comparar el primer trimestre de 2008 y 2009: bajo de US$1.313 millones a US$1.273
millones.

Espafia: venta del Banco de Venezuela serd en términos beneficiosos. Miguel
Angel Moratinos, ministro espafiol de Asuntos Exteriores, aseguré que habra un
acuerdo beneficioso entre el Gobierno venezolano y la direccion de la institucion
bancaria que va mas alla de una simple nacionalizacion. Adicionalmente, indicé que el
Gobierno espafiol esta trabajando de forma "discreta y eficaz" para facilitar el pacto,
manteniendo encuentros con el Ministerio de Economia venezolano y con la direccién
del grupo Santander.

Plantas de alimentos controladas. La parte administrativa de las plantas de
alimentos podria estar supervisada por los propios trabajadores de las industrias y
empresas, ya que éstos aseguran que, al no tener la informacion sobre costos o
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gastos de las empresas, no pueden discutir mejores reivindicaciones porque los
empresarios aseguran que no hay suficientes ganancias. Representantes sindicales
de Cargill, Monaca y Alimentos Polar, junto con el superintendente de Silos, Carlos
Osorio, y el titular del despacho de Comercio, Eduardo Saman, discutieron sobre la
implementacion de la contraloria social en las empresas de produccion de alimentos.

CVA se hace cargo de la planta de arroz de CARGILL. El viceministro de politicas
agroalimentarias del Ministerio de Agricultura y Tierras, Richard Canan, inform6 que
ya se materializé la adquisicion forzosa de los bienes, muebles e inmuebles que
sirven para el funcionamiento de la planta procesadora de arroz de CARGILL de
Venezuela. La planta seria traspasada a la Corporacion Venezolana Agraria (CVA)
después de que el viceministro evaluara el estado de las instalaciones de la planta.

Rebajas en leche, pan y pastas. El Gobierno anuncio rebajas a partir de mayo en los
precios de la leche, el pan y las pastas, ante el retroceso registrado por algunas
materias primas en medio de la crisis econdmica mundial. Ademas definio los precios
del maiz blanco y amarillo para la produccion nacional y del arroz pagados al
productor.

PDVAL rebaja leche en polvo. Proximamente comercializara la leche en polvo con
un 50% de descuento sobre el precio regulado en todos sus puntos de venta.
Ademas, el descuento del 50% también se aplicara a la leche liquida UHT, pero en el
caso de este producto, los compradores podran adquirir dos unidades por el precio de
uno.

En entredicho alimentos de PDVAL. Mediante un comunicado, PDVAL ratifico que
los alimentos expendidos son inocuos y de alta calidad para el consumo humano. Sin
embargo, el Gobernador de Carabobo, Henrique Salas Feo, expresé que el estado
esta en alerta sanitaria ante la posibilidad de activarse una epidemia por el consumo
de alimentos en estado de descomposicion.

Venezuela importara de Argentina mas de US$150 millones en alimentos.
Venezuela comprard a Argentina carne, pollo, arroz y maiz amarillo, entre otros
alimentos. Se acordo la venta a Venezuela de 20.000 toneladas de carne vacuna,
50.000 toneladas de maiz amarillo y 60.000 toneladas de arroz.

Fallas en suministro de insumos para el sector de la construccion. Nuevamente
existen fallas con insumos como cabillas, alambres y mallas y agregados, aparte de
las dificultades con el transporte del cemento. A los problemas de abastecimiento, se
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afiaden los incrementos de precios. Los estados donde se presentan mayores
problemas son Bolivar, Carabobo, Lara y la Gran Caracas.

Aprobados diez planes para impulsar la produccion en el ALBA. El ministro del
Poder Popular para la Agricultura y Tierras, Elias Jaua, resaltd que entre los
proyectos aprobados en la cumbre del ALBA se encuentran la creacién de un fondo
especial de semilla y un centro genético con Honduras, la instalacion de una planta
procesadora de pescado en conjunto con Surinam y un proyecto de mejoramiento de
la cadena de frio para el sector lechero realizado con el apoyo de Guyana.

Y siguen los planes... Ademas, destacé que con Jamaica esta planteada la
adquisicion de fertilizantes, semillas y maquinarias, mientras que con San Vincent y
Las Granadinas se impulsara el desarrollo de sistemas de riego y mejoramiento de los
procesos de almacenamiento. Por ultimo, agreg6é que con Nicaragua se trabajara en
la produccion de arroz y rehabilitacion agroindustrial y con Belice en la produccion de
alimentos.

Decae cartera de créditos en el primer bimestre del afio. En el primer trimestre de
2009 el total de créditos de la banca cayé un 0,6%, contra el crecimiento de 1,15% en
el mismo lapso de 2008 y de 10,9% en 2007. Sin embargo, en la actualidad la compra
de titulos esta en auge. Por ello, las inversiones en bonos, principalmente los que
emite el Gobierno, aumentaron un 14,96% en el pasado mes de marzo.

Sector publico creé méas del 60% de nuevos empleos. Segun el Instituto Nacional
de Estadistica (INE), entre marzo de 2008 e igual mes de este afio se crearon un total
de 282.248 empleos, de los cuales 188.694 estuvieron a cargo del Gobierno y 93.554
puestos correspondieron al sector privado. Este resultado se debe a que las
nacionalizaciones generaron transferencias de empleados y obreros desde los
establecimientos privados a las empresas que pasaron a ser publicas. Por ello, el
sector publico gener6 el 66,8% de los puestos de trabajo que fueron creados en el
altimo afo.

Esperan que vehiculos a gas se produzcan a partir de junio. Representantes de la
industria automotriz estiman que la produccion de automdviles a gas comenzara en
junio. Aun se desconoce el mecanismo de reembolso que aplicara PDVSA por los
costos de importacion e instalacién de los equipos.

Conflictos laborales crecieron en un 91%. Marzo fue el mes que contabilizd el
mayor numero de conflictos laborales en lo que va de afo, con un total de 113
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reclamos, en comparacion con los 59 que se registraron el mes anterior. De acuerdo a
los sectores donde surgieron los conflictos, 91 situaciones se presentaron en el sector
publico y 22 se originaron en el sector privado. Sin embargo, la hostilidad se centro en
el sector privado, ya que se registraron hechos de violencia, especialmente en las
ensambladoras Toyota y MMC Automotriz. También la industria petrolera se vio
afectada debido a los atrasos en los pagos a las contratistas.

Viene la Ley de Seguros. Ahora las autoridades regularan no solo a las empresas
aseguradoras, sino también a las cooperativas y las empresas de medicina
prepagada. En el proyecto se elevan los capitales de las aseguradoras y se plantea
que las empresas del Estado podran operar como empresas de seguros y reaseguros
de acuerdo con lo que indique la Superintendencia de Seguros. La Asamblea tiene
previsto realizar la segunda discusion de la Ley de la Actividad Aseguradora en el
mes de mayo.

Tips Crisis Munaial

Otro signo alentador. El indice de confianza del consumidor de la Universidad de
Michigan para el mes de abril subi6 mas de lo previsto, 4,6 puntos, hasta llegar a
61,9, con avances tanto en el componente de expectativas (hasta 58,9) como en el de
condiciones actuales (hasta 66,3). Esta es la segunda subida consecutiva que coloca
el nivel de la serie por encima de los niveles pre-quiebra de Lehman, y constituye un
signo alentador, dado que este indicador en particular suele ser uno de los primeros
en reflejar una mejoria cuando la economia sale de una recesion. Dicho esto, se
aclara que este indice aun permanece muy cerca de sus minimos histéricos, y sigue
siendo compatible con caidas de las ventas al por menor, segun las correlaciones
habituales.

Se prevé mas inflacion. También es interesante observar que los indices de
expectativas de inflacion aumentaron (de 2,0% a 3,0% para la inflacién esperada a un
afo, y de 2,6% a 2,7% para la inflacion esperada a cinco afos), lo cual indica que la
apariciéon de datos contemporaneos de inflaciébn negativa no ha hecho mella en el
animo de los consumidores.

Mas recortes de tasas. El viernes el Banco de México recortd las tasas 75 puntos
basicos, hasta el 6%. El movimiento fue mas intenso de lo que esperaba el mercado
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en general. Esta es la cuarta reduccion de tasas de este ciclo y se produjo el mismo
dia que el FMI aprobaba una linea de crédito de US$47.000 millones bajo la nueva
linea FCL (Linea de Crédito Flexible), destinada como instrumento de prevencion de
crisis para paises con un buen historial reciente de resultados econdémicos y politicas
econdmicas (sin necesidad urgente de financiacion, por tanto). El comunicado del
Banco de México deja la puerta abierta a nuevos recortes de tasas en el futuro. Por
otra parte, el banco central turco también baj6 las tasas 75 puntos basicos el jueves,
hasta 9,75%, mas de lo que el mercado esperaba, y rompiendo asi la barrera
psicolégica de los dobles digitos.

UBS vende Pactual a Andre Esteves. Segun Bloomberg, UBS vendié su unidad
brasilefia UBS Pactual al ex-director de la unidad, Andre Esteves, por US$2.500
millones en efectivo y mediante la asuncion de deuda de la empresa de Esteves BTG
Investiments. UBS habia comprado en 2006 este negocio por US$2.600 millones.

Esperando el resultado del stress test. El mercado sigue primordialmente
esperando los resultados del ejercicio de stress testing que realiza la administracion
americana. Segun las udltimas noticias, la Reserva Federal y otros reguladores
publicaran el 24 de abril la metodologia utilizada, y los resultados concretos el dia 4
de mayo. Declaraciones hechas por Rahm Emanuel este fin de semana, el jefe de
gabinete de la Casa Blanca, indican que probablemente la Administracién no solicitara
nuevos fondos al Congreso y que se conseguird evitar la nacionalizacion temporal de
los bancos méas débiles. Aln asi, el mercado permanece nervioso respecto a la
posibilidad de malas noticias sobre la solvencia de alguno de los grandes bancos.

EUA podria convertir rescate de bancos en acciones comunes. Funcionarios del
Gobierno estadounidense expresaron que si convierten los préstamos ya ofrecidos a
los mayores bancos del pais en acciones comunes, no tendrian que solicitar al
Congreso mas fondos de rescate para el sector financiero. En este sentido,
transformar los préstamos a los diecinueve mayores bancos de Estados Unidos en
acciones comunes convertiria la ayuda del Gobierno en capital disponible y daria méas
participacion a éste en el sector financiero.

EUA: FED expres6 que bajé actividad econdmica entre febrero y marzo. La FED
sefiald que su indice sobre la actividad econ6mica nacional baj6 a -2,96 en marzo, de
-2,82 en febrero, ya que los segmentos de empleo, produccién, consumo y vivienda
decayeron.
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Bernanke pide racionalidad en los mercados crediticios. El presidente de la
Reserva Federal, Ben Bernanke, dijo que estan abiertas las puertas a la innovacion
en los mercados de crédito, pero destacO que no es justo que se tornen mas
complejos los productos financieros para confundir a los consumidores. En este
sentido, la regulacion deberia garantizar que las innovaciones sean transparentes y
comprensibles para permitir que el consumidor seleccione los productos financieros.

Va pasando la “Gran Recesion”. Paul Volcker, un asesor del presidente Barack
Obama, aseguré0 que se desacelera el ritmo de contraccion de la economia
estadounidense, y afirm6 que Estados Unidos puede no estar en una situaciéon como
la de la "Gran Depresion”, pero si en una "gran recesion”. Para varios analistas, la
economia estadounidense toco fondo durante el cuarto trimestre del afio 2008.

Presidente de Fannie Mae encabeza rescate de la banca. Herb Allison, presidente
ejecutivo de la financiera Fannie Mae, fue elegido para supervisar el fondo de
US$700.000 millones para rescatar a los mercados. Ahora Allison se encargara de
supervisar varios programas federales dirigidos a mejorar la disponibilidad de créditos,
auxiliar a los principales fabricantes de automoviles y apoyar el mercado de viviendas.

AlIG cerr6 un acuerdo para obtener US$30.000 millones adicionales de fondos
publicos. La aseguradora American International Group Inc (AIG) vendera 300.000
acciones preferentes al Tesoro de Estados Unidos, incluidas opciones para comprar
acciones comunes, a cambio de US$29.835 millones. EI monto original fue de
US$30.000 millones de délares, pero funcionarios redujeron US$165 millones por
retenciones de bonos pagados en marzo a empleados de la unidad de productos
financieros.

JP Morgan estima pérdidas de US$400.000 millones en bancos de Estados
Unidos. J.P.Morgan Securities estima que los bancos de Estados Unidos tendran
pérdidas adicionales de US$400.000 millones, y tal vez algunas entidades necesiten
mas capital. Gran parte de las pérdidas bancarias se originaran en las carteras de
créditos y una parte menor en los portafolios de valores, que ya han enfrentado
severas amortizaciones.

Ayuda provisoria a General Motors y Chrysler. Préstamos adicionales alrededor de
US$5.000 millones y US$500 millones entregara el Tesoro de EEUU a General
Motors y a Chrysler, respectivamente. Con ese monto General Motors podra reformar
su plan de viabilidad, y Chrysler, por su parte, sellar4 una alianza con el fabricante
italiano Fiat que le permita enfrentar la fuerte crisis que afecta al sector automotor.
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Aumentaron las utilidades de Bank of America. Recientemente la entidad Bank of
America Corp expresdé que sus ganancias correspondientes al primer trimestre
crecieron mas del doble, dado un aumento en sus ingresos por la compra de Merrill
Lynch & Co y una ganancia extraordinaria derivada de la venta de acciones de un
banco chino. La utilidad neta aplicable a los accionistas comunes de Bank of America
alcanzo los US$2.810 millones, desde los US$1.020 millones de hace un afio.

Ameérica Latina entrara en caos si no obtiene financiamiento. El presidente de
Colombia, Alvaro Uribe, manifesté que la crisis econémica mundial atacara a América
Latina si no se obtiene financiamiento barato por parte de organismos multilaterales.
Ademas, si esto no ocurre, puede suceder una nueva crisis de la deuda, pues algunos
paises optarian por un financiamiento demasiado costoso.

Tips Politicos

Chéavez no retira "ni una coma" de la reforma. A pesar de haber sido derrotada la
propuesta de reforma por una “victoria pirrica”, segun palabras de Chavez, la
Asamblea Nacional, entre marzo y abril de 2009 se ha encargado de materializarla, al
vulnerar el espiritu de los articulos 16, 18, 157, 158 y 164 de la Carta Magna, con la
sancion de la reforma de Ley de Descentralizacién, Delimitacion y Transferencia de
Competencias a los Estados y la més reciente sancion de la Ley del Distrito Capital.
Para Chavez esa propuesta sigue vigente, en sus declaraciones afirmé que no
retiraba “ni una coma de esa propuesta”...”"No se pudo por ahora, pero lo mantengo".

AN aprobaré Ley para la Ordenacién del Territorio. La creacion de autoridades
regionales que se encuentra contemplada en el proyecto de Ley Organica para la
Ordenacioén y Gestion del Territorio sera aprobada en las primeras semanas del mes
de mayo de 2009. El proyecto con 206 articulos expone como valor fundamental el
hecho de que todos los gobernadores y alcaldes, independientemente de sus
posiciones, deberan cefiirse al Proyecto Nacional Simén Bolivar, primer plan socialista
del pais, segun indicé el proponente de la norma, el diputado Manuel Bricefio (PSUV-
Mérida).

¢Miranda-Guarico juntos? Una propuesta de integracion de los Estados Miranda y
Guarico fue entregada a la Asamblea Nacional por William Lara, gobernador del
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Estado Guéarico. En referencia a esto, Lara asegura que estan dadas las condiciones
y caracteristicas geopoliticas y econémico-sociales de estas dos entidades limitrofes y
complementarias para la fusion. Adicionalmente, pidié que la solicitud sea incluida en
Ley de Ordenacién del Territorio, que se discutira en los breves del Parlamento.

Desmienten sobre acuerdo del Golfo. Tanto Chavez como su homélogo
colombiano, Uribe, coincidieron en la necesidad de solucionar la delimitacion
territorial. Sin embargo, sefalaron que ese tema no fue abordado en la reunién que
sostuvieron dias atras en el Palacio de Miraflores. Chavez adelanté que desde su
época de militar activo tiene un criterio "alejado de las posiciones extremistas" sobre
el tema del Golfo. Por su parte, Uribe indic6 que "desearia que eso se resolviera
cuanto antes".

Nuevo embajador en EUA. El presidente Hugo Chavez anuncié el domingo 19 de
abril en Trinidad que designdé a Roy Chaderton como nuevo embajador en Estados
Unidos y agregd que “habra que esperar que Estados Unidos dé el placet” para que
Chaderton asuma ese cargo tan importante. Esta es una noticia favorable que se
dirige a mejorar las deterioradas relaciones bilaterales, aunque somos de la opinién
que las relaciones se mantendran caldeadas.

Donamos unaisla a Nueva Jersey. El Presidente Chavez dijo desde Puerto Espafa
gue a pesar de los roces diplométicos de los ultimos tiempos con EUA, se mantienen
los negocios entre ambos paises y decidié que su Gobierno le "donard" al estado de
Nueva Jersey una isla, de 140 hectareas, que posee en el rio Delaware propiedad de
CITGO.

V Cumbre de las Américas sin acuerdo. La V Cumbre de las Américas realizada en
Puerto Espafa significé un importante avance en las relaciones entre EUA y paises
como Venezuela, cuyos dirigentes han tenido varios conflictos; sin embargo, no
llegaron a concretar un acuerdo definido. En la cumbre se trataron temas econémicos,
de seguridad energética, gobernabilidad, calentamiento global, etc. EIl presidente
Chavez la califico como lo mas productivo de la dltima década.

Otro cargo para Jesse Chacon. Jesse Chacén fue designado como titular del
Ministerio del Poder Popular para la Ciencia, Tecnologia e Industrias Intermedias en
sustitucién de Nuris Orihuela. Chacon indicd que en esta nueva gestion hay muchos
retos para lo cual esta creando el equipo. Asimismo, explicé que "ya definido el
camino socialista en Venezuela debemos preguntarnos hacia donde debe proyectarse
el modelo industrial socialista".
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...y nombran Jefa de Estado del Distrito Capital a otra polifacética. El presidente
Chavez nombro a Jacqueline Farias como Jefa de Estado para el Distrito Capital.
Parte del palmarés de Jacqueline Farias: Ingeniero Civil (UCV), actual presidenta de
CANTV, Vice-presidenta del PSUV, ex — ministra del Ambiente y ex —presidenta de
Hidrocapital.

Demandan a Chavez en tribunal de Miami. Un grupo estadounidense demandé al
presidente Chavez por presuntos hechos de terrorismo y violaciones de derechos
humanos, incluida su presunta relacién con las Fuerzas Armadas Revolucionarias de
Colombia, al-Qaida y el Taliban. El grupo Freedom Watch present6 la demanda en un
tribunal federal de Miami en nombre del periodista venezolano Ricardo Guanipa,
quien fue amenazado de muerte después de investigar hechos de corrupcién del
Gobierno.

ONG peligran con Ley de Cooperacion Internacional. Miembros del Foro por la
Vida y de SINERGIA consideran que la Ley de Cooperacion Internacional viola los
derechos de asociacion, participacion y libre expresion. Denunciaron que el borrador
aprobado en 2006 establece que la cooperacién internacional debe estar orientada al
Plan de la Nacion 2007-2013 y que las sociedades civiles deberan registrarse ante un
organismo que dependera de la Presidencia de la Republica. A esa nueva institucién
las ONG le entregarian los recursos econémicos que reciban del exterior para que
ésta los administre.

“Sacrificio inatil". El presidente ejecutivo de Un Nuevo Tiempo, Omar Barboza,
corroboré los rumores sobre la ausencia del alcalde de Maracaibo ante el tribunal que
sigue su caso, ya que de otra forma “se estaria entregando un trofeo al Gobierno a
través de un juicio que es un pareddn de fusilamiento”. Barboza confirmé los tramites
que se estan realizando "con un pais amigo" para un asilo politico, puesto que
Rosales es "un perseguido politico" y no "un préfugo”.

Rosales pide asilo en Peru. El alcalde de Maracaibo, Manuel Rosales, pidio
oficialmente asilo en Perd. De acuerdo con el abogado de Rosales, el Gobierno
peruano tiene plazo de dos meses para dar respuesta. Adicionalmente agrego6 estar
seguro de que el asilo sera otorgado. "Conforme a las tradiciones jurisprudenciales
del Peru y a la tradicidn histérica de asilo tiene que el Perl aceptar el asilo de este
hombre, porque se trata de un lider politico, un hombre que tiene un alto cargo".
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Ultimo en la lista. El presidente de EUA, Barack Obama, es el lider mas popular
entre los latinoamericanos, seguido por su colega de Brasil, Luiz Inacio Lula Da Silva,
el rey Juan Carlos de Espafia, y el jefe del Gobierno espafiol, José Luis Rodriguez
Zapatero, segun un sondeo de opinién. "Hugo Chavez, a pesar de ser uno de los
lideres mas importantes, solo cuenta con el 28 por ciento de simpatia en América
Latina, colocandolo en el dltimo escafio de popularidad”, revelé el BarOmetro de
Gobernabilidad Latinoamericano y de la Peninsula Ibérica. Obama ocup6 el primer
lugar con el 70% de aceptacion entre las personas encuestadas, Lula Da Silva obtuvo
el 58,9%, el rey Juan Carlos de Espafa logro el 54,7% y Zapatero cont6 con el 50%.

No mas de 30 centavos de dodlar por bonos en mora. El ministro de Politica
Econdmica de Ecuador, Diego Borja, asegurd que su pais no cancelara mas de 30
centavos de dolar en la subasta realizada para la recompra de los bonos en mora de
pagos. Segun declaraciones del ministro, el Gobierno se “atiene a su capacidad
financiera y presupuestaria (...) y esas capacidades son hasta 30 (centavos de ddlar)
en los cuales estamos ya reconociendo un premio, porque el mercado estaba a la
baja en un promedio de 28”".
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