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La escalada del tipo de cambio no oficial (permuta) en los dltimos dias
exacerba las distorsiones en el mercado cambiario venezolano y ahora
coincide con fuertes rumores de emisiones de deuda en doélares por parte
de PDVSA u otros entes; sin embargo, el problema de fondo esta lejos de
ser solucionado.

Una depreciacion En el dltimo mes el tipo de cambio permuta se ha depreciado 8,5%, vy el

nada panorama empeora cuando se compara con el cierre de 2008 (9,8%). La

despreciable razén de ello es explicada principalmente por un incremento sustancial de
la demanda, dado la fuerte restriccion en la asignacién de divisas aplicada
por CADIVI, y las repercusiones del caso Rosemort que incluso han llevado
a PDVSA a reducir sustancialmente sus aportes al mercado. Esta claro que
sin el aporte del sector publico (emisiones y/o PDVSA) la situacion en el
mercado permuta es insostenible en Venezuela.

Hasta ahora, la Desde su creacion en 2003, una de las principales consecuencias del
emision de deuda establecimiento del control cambiario fue el surgimiento del mercado
permuta, el cual financia una altisima proporcién de la salida de capitales
del sector privado y un porcentaje modesto de las importaciones a una tasa
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de cambio superior a la oficial. En el periodo 2003-2008 las emisiones de
bonos de la deuda externa, las notas estructuradas y los bonos argentinos
constituyeron la mayoria de los instrumentos utilizados por el Gobierno
para controlar las presiones del mercado permuta. En total inyectaron
US$42.200 millones en esos seis afios.

Emisiones Bonos Notas Thyeccién Anual
Uss$ Argentinos Estructuradas
2003 4,1 0,0 0,0 4.1
2004 50 0,0 0,0 5,0
2005 5,9 0,0 0,0 5,9
2006 0,0 3,7 2,5 6,2
2007 8,8 2,3 0,0 11,1
2008 47 0,7 45 9,9
Total 28,5 6,7 7,0 42,2

Nota: Cifras en miles de millones de US$
Fuentes: MF y Ecoanalitica.

Un punto adicional es que la caida en los precios petroleros, como
consecuencia de la crisis financiera internacional, afecté el desempefio del
mercado permuta. Durante el primer semestre de 2008, el Gobierno
venezolano, a través de todos los mecanismos que tenia disponibles
(bonos, notas estructuradas y PDVSA), realiz6 buena parte de las
inyecciones totales, y lo que es mas importante aun, lo hizo con una
frecuencia alta y casi previsible. Es por ello, que el tipo de cambio de
permuta se redujo sustancialmente y hasta se estabiliz6. En la segunda
parte de 2008 la historia fue otra, menores ingresos petroleros v,
consecuentemente, menores inyecciones en el mercado permuta; todo
esto, junto con la mayor incertidumbre por el evento electoral de
noviembre, explica el sustancial incremento del délar paralelo.

Se busca La situacion de los mercados internacionales ha dificultado en los ultimos

mantener el meses las emisiones de deuda soberana. De hecho, hoy por hoy, el Unico

esquemadel 1S08  financiamiento existente es el otorgado por los propios bancos centrales y
los organismos multilaterales (FMI y BM principalmente).

El éxito del En Venezuela los rumores apuntan en otra direccion; se habla de
bono esta en la emisiones de deuda en dolares que podrian emitir PDVSA y/o la CVG.
adquisicion de Cabe preguntarse: ¢es esto posible? La respuesta estd en el control
las divisas
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cambiario. Actualmente, nuestra deuda soberana tiene unos spreads
bastante altos. La “ventaja” de Venezuela es que pueden vender un bono
externo (denominado en délares) dentro del pais y hacer un arbitraje en el
mercado paralelo. Como el valor del precio en el mercado paralelo esta tan
elevado, existe espacio para una colocacion si el cupbn esta
suficientemente alto, y si viene al mercado con un buen descuento a la
curva, siempre y cuando la emision no sea tan alta. En palabras sencillas,
usted va a adquirir ese bono porque le permite obtener divisas.

El detalle aca es que la Republica comenzaria a emitir deuda muy costosa
y ademas, los inversionistas, en principio, venderian otros bonos
venezolanos para comprar una nueva emision con mas rendimiento; esto
acabaria empujando al alza los spreads de toda la curva.

Curva Rendimiento Venezuela
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Nota: Cifras al 30 abril 2009
Fuentes: Bloomberg y Ecoanalitica.
¢ Qué esta De acuerdo con El Nacional, PDVSA tiene previsto emitir un bono
pensando el denominado en délares, que serd ofrecido en el mercado local para
Gobierno? recaudar fondos para pagar las deudas a los contratistas y proveedores

que arrastra PDVSA desde 2008 y que contribuiria también a bajar el
precio del mercado de cambio paralelo. La emisién podria ubicarse entre
US$2.000 y US$2.500 millones y seria bajo la modalidad de cero cupén
con vencimiento a dos afios, una caracteristica que no gusta mucho en los
mercados internacionales, segun una consulta rapida realizada por
Ecoanalitica.
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Por otro lado, otras fuentes consultadas destacan que la emision de
PDVSA no sera en dolares, sino que sera un bono cero cupén a dos afios
en bolivares con cobertura cambiaria a tipo de cambio oficial. Esta opcién
no tendria mayor impacto en el mercado permuta y no es muy atractiva en
el mercado local.

Una tercera opcion es la emision de deuda por parte de la CVG
garantizada con oro. Esta también seria en délares y buscaria resolver los
fuertes problemas financieros de las empresas basicas de Guayana. Esta
opcién es la menos viable desde nuestro punto de vista.

La cuarta opcion, que es la mas viable para nosotros, es que el Gobierno
Central y PDVSA se inclinen por emisiones privadas (sistema financiero, no
abierto al publico) y de esta manera no se afectaria la curva. Las
condiciones financieras serian mas onerosas y con impacto muy limitado
en el mercado permuta. La misma seria también cero cupon y en ddlares.
Esta opcidn es la que esta manejando el Ministerio de Planificacion e
incluso la que cuenta con mayor aceptacion.

Emisor \EAIEOFr}EdSa$ Monto US$ Cupobn Impacto Permuta

PDVSA $ 2.000 - 2.500 X v

PDVSA VEF 2.000 - 2.500 X X

CVG $ 6.000 Garantizada v

PDVSA 'y GC* (Prifa da) 2.000 X X

*Gobierno Central

Fuente: Ecoanalitica.
¢ Qué podemos De las opciones analizadas ninguna resuelve el problema ESTRUCTURAL
esperar en el del mercado cambiario. Ni siquiera la primera opcion. Como hemos venido
mercado insistiendo, la Unica manera de lograr estabilizar el mercado permuta es, en
permuta? primer lugar, reconocer legalmente su existencia y, en segundo término,

disefiar operaciones permanentes de oferta de divisas que, por la
naturaleza de la economia venezolana, sélo pueden venir del sector
publico. La inyeccién de divisas debe hacerse a través de subastas
publicas y periddicas.
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El Gobierno debe reconocer formalmente, de una vez por todas, lo que ya
viene aplicando desde hace tiempo; es decir, CADIVI sélo atendera las
prioridades y el resto de las divisas deben operar bajo un mecanismo
mucho mas expedito que el actual. Con una emisién desconceptualizada y
en un contexto de elevada demanda, el resultado es practicamente nulo.
Tomemos en cuenta que la deuda de CADIVI con la sociedad venezolana
en los ultimos ocho meses puede superar los US$10.000 millones, sin
contar las nuevas demandas. Por lo que una emision de US$2.500 millones
es poco lo que puede hacer.

Nada cambia Lamentablemente, la resistencia a un cambio aun prevalece en el Poder
Ejecutivo, especialmente en PDVSA. Los operadores financieros en
PDVSA quisieran pasar la pagina de Rosemort y continuar operando como
lo venian haciendo hasta ahora; sin embargo, en estas condiciones la
oferta de divisas es mas limitada aun. Por el lado de Planificacion, su
preocupacion esta en evitar la caida de las reservas internacionales. En
ninguno de los dos casos, existe una preocupacion real de los efectos que
esta situacion tiene sobre el sector privado venezolano.

No existen hoy por hoy elementos importantes para esperar una baja
sustancial en la cotizacion del mercado paralelo de divisas en el mediano
plazo. Es una coyuntura de prudencia, pero sin olvidar que la cobertura es
MAs que necesaria.

Tips Economicos

FMI: economia venezolana caera 2,2%. La creencia de que América Latina
permaneceria intacta a los efectos de la crisis es cosa del pasado. La disminucién del
consumo por parte de los paises desarrollados se ve reflejada en menores
exportaciones de la region; adicionalmente, cae el flujo de la inversion extranjera y se
dispara el costo del financiamiento. Proyecciones del FMI sefialan que para 2009 el
PIB de cinco economias en la region tenderd a reducirse: México 3,7%, Venezuela
2,2%, Ecuador 2%, Argentina 1,5% y Brasil 1,3%. En cuanto a la inflacién, Venezuela
serd la mas afectada, con una tasa de 36,4%.
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Rodriguez Araque: “Si crecemos entre 1% y 2%, sera un éxito impresionante”.
El Ministro de Economia y Finanzas, Ali Rodriguez, en una entrevista reconocio que
habra una caida en el PIB, por lo cual el Gobierno realiza todos los esfuerzos posibles
para evitar que lleguemos a una recesion. Por ejemplo, se postergaran algunas obras
financiadas con el FONDEN, debido a la caida de los ingresos petroleros; esto,
consideramos, no ayuda mucho a evitar la contraccion econémica.

...la devaluacion “no es un problema ético o moral”. El Ministro de Finanzas
también dijo que no habra devaluacion por la sencilla razén de que eso generaria
mayores presiones inflacionarias. Rodriguez reconocié que una devaluacion
eliminaria parte de las presiones fiscales, pero a costa de mas inflacion, por lo que en
estos momentos no esta planteado.

... Yy nos pagan para consumir gasolina. Otro punto que toco fue el del precio de la
gasolina. Con respecto a ese tema opina que el consumo interno es desmesurado y
gue con el precio actual no sé6lo nos regalan la gasolina sino que nos pagan para que
la consumamos. Dejdé entrever que un ajuste de precio vendra en su momento, pero
no asomo plazos tentativos para su ejecucion.

Nuevo presidente del BCV. A mediados de esta semana se dio a conocer el
nombramiento de Nelson Merentes como nuevo presidente del BCV, sustituyendo al
fallecido Gaston Parra. Merentes ha sido Ministro de Finanzas en dos periodos
durante la administracion de Chavez, 2001-2002 y 2003-2007. En nuestra opinion
esta designacion no cambiara significativamente la manera en la que el BCV ha
ejecutado la politica monetaria, la cual se ha venido haciendo mas acomodaticia a los
objetivos de la autoridad fiscal.

Cambio en impuestos. El Ministerio de Finanzas y el SENIAT, en sus cronogramas,
tienen previsto presentar al Parlamento la reforma a la Ley de Impuesto sobre la
Renta y la modificacion a la Ley del Impuesto al Alcohol y Especies Alcohdlicas. En el
caso del tributo a los licores se realizaria una revision a las actuaciones de las
alcaldias en esa actividad. Ese instrumento fue reformado en el afio 2007, lo que
implicé ajustar las alicuotas y establecer que las autorizaciones de las alcaldias para
el expendio de licores requieren de la opinidn previa de los consejos comunales.

Cambios en partidas y bonos financiaran incremento salarial. Para cubrir el alza
salarial del 20% contemplado para este periodo, el Ejecutivo cuenta con dos vias.
Para cubrir los VEF 3.000 millones que equivalen al aumento del 20% se realizaran
reprogramaciones de partidas en los ministerios y se utilizara parte de los recursos
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gue generaran con las emisiones de bonos que se efectuaran en el transcurso del
afno.

Gobierno preocupado por evolucion del mercado permuta. El ministro de
Finanzas sefial6 que el comportamiento del mercado permuta "es siempre un motivo
de preocupacién”, después de que se observaran altas variaciones en este mercado
por la fijacion de limitaciones en las autorizaciones de divisas para las importaciones
debido al menor flujo de ingresos. Adicionalmente indicé que se tomaran medidas al
respecto, "pero las mismas se dirdn en su momento".

Reservas internacionales. Las reservas internacionales presentaron un aumento de
0,4%, al pasar de US$28.784 millones al cierre de la tercera semana de abril a
US$28.894 millones a la cuarta semana del mismo mes. En lo que va de afio las
reservas internacionales (cierre de Marzo) alcanzaron un monto equivalente a
US$28.992 millones, lo que representa una disminucién de 9,2% si los comparamos
con los US$ 31.946 registrados en marzo del afio previo.

Liquidez monetaria. La liquidez monetaria al cierre de la tercera semana de abiril
registré un aumento de 0,5% con respecto a la segunda semana del mismo mes, al
ubicarse en VEF 190.498 millones. Si comparamos esta cifra publicada por el BCV, la
liquidez monetaria a la tercera semana de abril de 2009 presentdé un aumento
considerable de 28,6% con respecto al resultado obtenido en el mismo periodo del
afo previo (VEF 148.177 millones). Con respecto al cierre del 2008, en lo que va de
afo, la liquidez monetaria registrd6 una disminucion de 1,9%, cuando esta cerrdé en
VEF 194.274 millones.

Tips Petroleros

Aumentaron ingresos de PDVSA y el pago de regalias. El presidente de PDVSA,
Rafael Ramirez, en una entrevista a un diario de circulacién nacional, declaré que los
ingresos de PDVSA en 2008 totalizaron US$123.000 millones (27,8% mas que en
2007). Adicionalmente, afirmé que lo cancelado por concepto de regalias fue
US$30.000 millones, lo cual es un 36,5% superior a lo cancelado el afio anterior. En
las proximas semanas deberian estar publicando los estados financieros de la estatal
petrolera.
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PDVSA reduce en un 64,7% su presupuesto de gastos y costos. De acuerdo con
declaraciones del Ministro Ramirez, la petrolera estatal disminuyé en un 64,7% su
presupuesto de costos y gastos, de US$17.000 millones a US$6.000 millones, debido
al fuerte descenso de sus ingresos; sin embargo, se mantiene el presupuesto de
inversion en US$14.000 millones a fin de que la industria esté en una posicion
ventajosa cuando sea superada la crisis mundial.

No habrd aumento salarial para trabajadores petroleros. El ministro de Energia y
Minas, Rafael Ramirez, sefialé que durante el presente afio no habra ajuste salarial ni
bonificacion para los trabajadores de la petrolera estatal. El funcionario anuncié la
eliminacion de la ndmina ejecutiva y la reduccion del 20% del salario que perciben el
presidente de la empresa, los vicepresidentes, directores, presidentes de filiales,
directores de filiales, directores ejecutivos, directores gerentes, gerentes corporativos,
gerentes funcionales, gerentes generales y los puestos de responsabilidad maxima.
También declaré que nadie devenga un salario superior a VEF 12.000 mensuales.

A US$51 estiman precio petrolero para 2009. Un sondeo realizado entre treinta
analistas mostré que en sus ajustes a las previsiones para este afio modificaron hacia
el alza el promedio para el crudo estadounidense, ubicandolo en US$51 por barril.
Esta situacion puede atribuirse a los recortes de produccion récord pactados por la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP). No obstante, los temores
a una posible pandemia de influenza golpeaban el lunes los mercados globales.

Gripe porcina afecta crudo de Nueva York y Londres. La epidemia mundial de
gripe porcina ha afectado los precios del petroleo de Nueva York y Londres, los
cuales han registrado una caida de US$1,41 y US$1,35 para cerrar en US$50,14 y
US$50,32, respectivamente.

Precio del crudo ronda los US$49. Los precios petroleros se han registrado en
US$49 por barril, después de que los temores de una epidemia de influenza porcina
afectaran su demanda por la disminucién del transporte aéreo de pasajeros.

Cae precio de cesta OPEP. A US$49,21 cayo el precio de la cesta petrolera de
referencia de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) desde los
US$49,97 dolares de la jornada previa.

PDVSA solo pagd 5% de la deuda con contratistas. Hasta el mes de abril, la
petrolera estatal solo ha pagado 5% de la deuda que mantiene con algunas de sus
contratistas, mientras que en otros casos no ha pagado a estas empresas desde el
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afio anterior. La compariia aun no ha pagado la totalidad de las deudas con las firmas
cuyos montos son inferiores a VEF 3 millones; y la situacion es peor con las
compafias cuya deuda es mayor a dicho monto.

No aceptaran arbitraje. Angel Rodriguez, presidente de la comision de Energia y
Minas de la Asamblea Nacional, afirm6 que Venezuela no cedera su jurisdiccion en
las controversias que puedan presentarse en la Faja Petrolifera del Orinoco, dado que
el Gobierno no entregara a capitales fordneos el control estratégico de las reservas
petroleras.

Se retoman conversaciones sobre refineria. La petrolera brasilera, Petrobras, y
PDVSA reiniciaron la discusion sobre su posible participacion en una refineria en
Brasil, segun indico un funcionario de la empresa brasilefia. Hasta el 25 de mayo tiene
plazo PDVSA para tomar la decision de participar 0 no en la proyectada refineria
Abreu Lima, en el estado de Pernambuco, en el noreste del pais.

Tips Sectoriales

Conforman cerco sanitario contra gripe porcina. Organismos de salud instalaran
red de atencion ciudadana en todo el territorio. Ramoén Carrizales, vicepresidente de
la Republica, aclaré la situacion de Venezuela frente a la gripe porcina, descartando la
existencia de algun caso en el territorio nacional. Anunci6é también la activacion de
operativos especiales en los aeropuertos, puertos y la zona fronteriza del pais, para
asi proteger a la poblacién de la epidemia iniciada en México.

Ejecutivo: descartados dolares para importar autos. Eduardo Saméan, ministro de
Comercio, indic6 que el Gobierno no autorizara divisas para la importacion de
vehiculos, "las divisas que tenemos no las podemos quemar comprando carros,
tenemos que tenerlas ahi guardadas para comprar alimentos”, sefialé el Ministro.
Aungue reconocio que la produccion local es insuficiente para satisfacer la demanda,
precisd que la entrega de ddlares para importaciones "se esta haciendo con mucho
criterio."

INDEBAPIS interviene en la venta de automdéviles y repuestos. El organismo
informo que iniciard un proceso de fiscalizacion en los concesionarios de todo el pais,
debido a las denuncias de irregularidades en la comercializacién de vehiculos, como
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sobreprecio de venta y reportes de unidades con fallas mecanicas después de su
comercializacion. Ademas, el Instituto ha estado desarrollando mesas de conciliacion
para tratar de resolver las denuncias de los usuarios directamente con los
concesionarios.

No limitardn retiros en taquillas. La Superintendencia de Bancos, SUDEBAN,
ordend a los bancos suspender toda practica que limite o restrinja las solicitudes de
efectivo efectuadas por los usuarios bancarios en las taquillas, de lo contrario seran
objeto de la aplicacion de las sanciones previstas en la Ley General de Bancos.

Efecto esperado en la banca. Segun la SUDEBAN, en el primer trimestre el total de
créditos descendié 0,54%, mientras que las inversiones en bonos publicos
aumentaron 30,04%. Aunque los bonos solo representan un 26,5% dentro del activo
de la banca y los créditos equivalen a un 43,86%, se prevé que las inversiones en
titulos valores comiencen a tener mayor importancia dentro de los activos debido a las
préximas emisiones de papeles por parte del Estado.

Habra separacién forzosa entre bancos y seguros. La AN aprobd en primera
discusiéon la nueva Ley de la Actividad Aseguradora. Dentro de esta nueva ley se
establece la creacién de un nuevo ente regulador y ademas se obliga a los seguros
pertenecientes a bancos a separarse. El diputado Rafic Souki comenté que “los
seguros deben estar desvinculados de cualquier ente financiero” y justificd los
cambios diciendo que les “da libertad al usuario de elegir” la aseguradora de su
preferencia y no que se lo impongan como hasta ahora.

Sector publico tiene colapsados puertos de la Guaira y Puerto Cabello. El
congestionamiento de los puertos mas importantes del pais en los ultimos meses esta
asociado a los volumenes de importaciéon del Gobierno nacional. De los 17.931
contenedores existentes para el 10 de marzo en Puerto Cabello, 7.221 pertenecian a
empresas como PDVSA, Corporacion CASA, PDVAL y BARIVEN. La situacion se
repite en el puerto de La Guaira. Por otro lado, voceros del sector aseguran que la
nacionalizacion de los productos tarda mas de 21 dias.

Canasta alimentaria en VEF 918,08. Segun informd el Instituto Nacional de
Estadistica (INE), la canasta alimentaria normativa se ubic6 en VEF 918,08,
presentando una variacion de VEF 0,06 entre los meses de febrero y marzo. Los
productos que presentaron mayor incremento fueron las pastas alimenticias, el melén
y el atin enlatado. Por su parte, veintisiete de los cincuenta productos que integran la
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canasta alimentaria experimentaron disminucidn en sus precios entre los meses
febrero y marzo.

Exigen adecuar precios de alimentos. Para el 1 de Mayo (fecha cuando los
inventarios actuales deben haberse terminado), todos los comercios, sin excepcion,
deberan modificar a la baja los precios del pan de sandwich blanco, la pasta regulada
y la leche en polvo.

Productores solicitan ajuste del precio del arroz. La Asociacion Venezolana de
Molinos de Arroz (ASOVEMA) solicité al Gobierno un ajuste del precio final del arroz
blanco de mesa acorde con los costos de produccion y con la rentabilidad minima que
permita reinvertir las utilidades. Los productores de arroz sefialan que la decision de
aumentar el precio del arroz paddy tipos A y B en 28% constituye un ajuste al
productor primario, lo que aumenta el diferencial entre el costo de la materia prima y
el precio final, por lo que ellos no obtienen ganancias.

INDEBAPIS con mayores facultades. La Asamblea Nacional aprobo la reforma de la
Ley para la Defensa de las Personas en el Acceso a los Bienes y Servicios en la que
se considera la cadena del sector alimentos como servicio publico esencial y se
incrementan las funciones del INDEBAPIS para fiscalizar, ocupar y cerrar empresas y
establecimientos. Con esta reforma, las empresas que operan en el sector alimentos
no se pueden paralizar y ademas se le permite al Ejecutivo expropiar estas empresas
libremente, debido a que no es necesario que se declaren de utilidad publica.

Nuevas normas de emisién de certificados de importacion. ElI Ministerio de
Ciencia y Tecnologia e Industrias Intermedias establecio en la resolucién publicada en
la Gaceta Oficial No. 39.164 las condiciones para la emision de los certificados de
insuficiencia o certificados de no produccién nacional. En dicha resolucién se indica
que los interesados podran solicitar ante el despacho la emision de certificados de
acuerdo con los procedimientos de evaluacién y andlisis correspondiente y segun las
prioridades y condiciones establecidas por el Ejecutivo Nacional. Ademas quedan
invalidos los certificados realizados por el Ministerio de Industrias Ligeras y Comercio
antes del 30 de junio.

ANSA detecta menor variedad de productos. Segun un estudio de la Asociacion
Nacional de Supermercados y Autoservicios (ANSA), la variedad de productos
alimenticios en las redes privadas de distribucion se ha contraido entre un 45% y un
50% hasta los momentos, quizas por problemas de importacion de los insumos, o
porque algunas empresas se han focalizado en pocos productos.
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Tips Crisis Mundal

Banco Mundial presta US$100.000 millones adicionales. El presidente del Banco
Mundial, Robert Zoellick, expresé que el organismo puede prestar US$100.000
millones mas a sus clientes sin incurrir en ningun tipo de riesgo; ademas informé que
esta institucion triplicara en los proximos dos afios el financiamiento a proyectos para
fortalecer la proteccién social hasta un monto de US$12.000 millones.

De lo dicho por FMI. Los informes sobre Perspectivas Econdmicas Mundiales y
Estabilidad Financiera Global publicados por el FMI mantienen un tono sombrio. Las
previsiones de crecimiento mundial se han revisado a la baja, respecto a las de enero,
en 1,8 puntos porcentuales para este afio y 1,1 puntos para el proximo, con
sustanciales rebajas en paises como Japéon, Alemania e Italia. Ademas, el FMI prevé
ahora una particularmente intensa contraccion del comercio mundial: once puntos de
caida este afio (una revision de 8,2 puntos respecto a enero) y un crecimiento casi
plano el proximo (una revision de 2,6 puntos hasta +0,6%). EI FMI también ha
revisado al alza, en un 23%, las estimaciones de necesidades de amortizacion de
activos originados en Estados Unidos (hasta US$2,7 billones), y ha ofrecido una
estimacion de amortizaciones de activos en el conjunto de mercados maduros de
US$4 billones, de los cuales la mitad estaria a cargo de los bancos. EI FMI ha
desgranado ademas los multiples canales de interconexidn financiera en esta crisis
financiera y sus consecuencias sistémicas.

Paises suramericanos se recuperan primero. El director gerente del Fondo
Monetario Internacional, Dominique Strauss-Kahn, dijo que los paises suramericanos
que no han experimentado un impacto significativo en sus sistemas bancarios seran
los primeros en recuperarse en América Latina; y las economias que se recuperaran
en primer lugar son Brasil, Argentina, Chile y Peru.

FMI declara que la region se recuperara rapido. El director del Fondo Monetario
Internacional para el Hemisferio Occidental, Nicolas Eyzaguirre, sostiene que América
Latina comenzara a crecer en los proximos trimestres, debido a que el sistema
financiero latinoamericano esta “saludable”. Eyzaguirre expresé que aunque se preve
para América Latina una contraccion de 1,5%, la recuperacion también se avecina.
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Estados Unidos pide revisar participaciones en el FMI. El secretario del Tesoro de
EEUU, Timothy Geithner, exigi6 una reforma mas profunda del Fondo Monetario
Internacional para que los mercados emergentes que tienen las economias mas
dinamicas tengan una mayor influencia en sus érganos de poder.

La metodologia SCAP. La Reserva Federal publico el viernes las lineas generales de
la metodologia seguida en el ejercicio de stress testing (0, con mas precision, el
SCAP o0 Supervisory Capital Assessment Program). El ejercicio se aplica a los
diecinueve bancos con activos por encima de los US$100.000 millones y trata de
estimar las pérdidas potenciales, los ingresos y las necesidades de provisiones de los
bancos en 2009 y 2010 bajo dos escenarios econdmicos alternativos, un escenario
base y otro mas negativo. El escenario base se construye a partir de la media de las
previsiones para el crecimiento del PIB, la tasa de desempleo y los precios de la
vivienda de Consensus Forecast, Blue Chip Survey y Survey of Professional
Forecasters disponibles en febrero 2009. El escenario alternativo es mas negativo,
pero la FED nos recuerda que no es un peor escenario posible (por ejemplo, para los
precios de vivienda a final de 2010 asume un 10% por debajo del caso base). Esto
significa que los supuestos econdmicos del ejercicio no son excesivamente exigentes.
Por otro lado, se han dado pocos detalles especificos sobre la metodologia que se ha
seguido.

Reguladores bancarios de Estados Unidos cierran otro banco. Reguladores
bancarios en Estados Unidos cerraron el banco Michigan Heritage, la
vigesimoséptima empresa del sector que cae por la recesion de la economia y por los
bajos precios de las viviendas. La Corporacion Federal de Seguro de Depdésito
declar6 que esta entidad tenia US$184,6 millones en activos y US$151,7 millones en
depositos al 31 de diciembre del 2008.

Tesoro estadounidense presta US$2.000 millones a GM. El Tesoro de Estados
Unidos entregd US$2.000 millones adicionales para capital de trabajo a la automotriz
General Motors (GM). El Gobierno de Barack Obama ha dicho que espera entregar
hasta US$5.000 millones en capital de trabajo a GM y US$500 millones a Chrysler,
antes de que finalice el plazo que les dio para reestructurarse si quieren recibir mas
fondos del Gobierno.

Alto déficit fiscal en Reino Unido. En este contexto de crisis global, y con los
Gobiernos realizando la mayor parte del esfuerzo de contencion y aprobando un
amplio rango de medidas de rescate del sector financiero y medidas paliativas para
combatir la recesion, se esta produciendo un masivo deterioro de las cuentas publicas
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en todas partes. La presentacion hecha la semana pasada de la propuesta de
presupuestos del ministro de hacienda britanico incluia una prevision de una
ampliacion de las necesidades de financiamiento del sector publico en el afio fiscal
2009-2010 hasta el 12,4% del PIB, una cifra sin precedentes inmediatos.

Un dato positivo en EUA. La semana pasada se publicaron cifras del indice de
precios de la vivienda compilado por la Federal Housing Financing Agency
correspondiente a febrero, con la segunda subida mensual consecutiva (+0,7%). Esta
se produce después de diez meses consecutivos de caidas y de que en 18 de los 20
meses precedentes hubieran bajado los precios. No es un signo de cambio de
tendencia, pero al menos es un signo alentador de estabilizacion.

Politicos

Comercio justo y dividendos modestos... El presidente Chavez propuso gque las
personas deben pagar por las cosas de acuerdo a su salario. En este contexto,
destac6 que a traves de MERCAL Hogar las familias podran adquirir
electrodomésticos a menor precio, por lo que sefialé que en el socialismo el comercio
debe ser justo y las empresas deben generar dividendos modestos, los cuales se
deben reinvertir.

Presidente insta a renunciar a beneficios laborales. ElI primer mandatario
manifestd que en las fabricas socialistas se tiene que producir el hombre nuevo en el
sentido en que se tiene que alejar de los “megasueldos”. Por ello, los gerentes que
trabajen en las fabricas socialistas deben renunciar a este tipo de privilegios.

Peru concede asilo politico a Rosales. El Gobierno peruano concedio asilo politico
a Manuel Rosales por tiempo indefinido. El canciller peruano, José Antonio Beladnde,
expresd que espera que esta decision no dafie las relaciones bilaterales. En sefial de
protesta, el Gobierno venezolano decidié suspender el traslado del nuevo embajador,
ademas de iniciar una evaluacion integral de las relaciones con el Gobierno de Pera.

La fiscal general alega que asilo a Rosales es improcedente. La fiscal general,
Luisa Ortega Diaz, afirmé que el asilo politico que solicité Manuel Rosales a Peru no
es valido, puesto que él es acusado por un delito de salvaguarda, establecido en la
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Ley contra la Corrupcion, y no por un delito politico, por lo que espera que el Gobierno
de Peru extradite a Rosales hacia Venezuela.

Embajador en Perua retirado. En protesta de la decisibn tomada por el Gobierno
peruano sobre la otorgacion del asilo politico a Manuel Rosales, el Gobierno
venezolano tomd la decision de retirar de inmediato su embajador de Perd. Para el
Ministerio de las Relaciones Exteriores (MRE) “esta situacion es una burla contra el
Derecho Internacional”.

Nuevo embajador de Venezuela en Peru. Aristides Medina Rubio es el nuevo
embajador de Venezuela en Peru. Este funcionario es licenciado en Historia y Letras y
profesor y ha desempefiado cargos en administracion universitaria y de bibliotecas.

Nombran a Daniel Ponne alcalde interino de Maracaibo. Fue designado como edil
interino Daniel Ponne, quien pertenece al partido politico Un Nuevo Tiempo. Durante
el Gobierno de Gian Carlo Di Martino presidio la comision de Servicios Publicos de la
ciudad de Maracaibo y durante el periodo de transicion entre ambas administraciones
impulsé el decreto de emergencia sanitaria en la capital zuliana, dadas las
condiciones de insalubridad.

Richard Vivas citado por presunta corrupcion. El ex presidente del INTI, Richard
Antonio Vivas, ex presidente del Instituto Nacional de Tierras, fue citado para
comparecer por la presunta comision de delitos previstos en la Ley Contra La
Corrupcion en perjuicio de la mencionada institucion.

Solicitan investigar a Petkoff. Iris Varela solicitd a la Fiscalia General de la
Republica una investigacion sobre Teodoro Petkoff por presuntamente realizar
transacciones comerciales con documentos que habian perdido vigencia. Para la
diputada, el director del periédico Tal cual, Teodoro Petkoff, “esta presuntamente
incurso en los delitos de falsa atestacién, fraude fiscal y forjamiento de documento”.

Y otra mas...Por supuesta participacion en un plan que atenta contra "la seguridad de
la nacion y del Estado venezolano", la Asamblea Nacional decidi6 abrirle otra
investigacion a Teodoro Petkoff.

Aplazan reforma de la Ley del Trabajo. La reforma de la Ley Organica del Trabajo
fue pospuesta una vez mas; en esta ocasion se espera que sea a finales de este afio
0 a principios de 2010. El diputado Francisco Torrealba sefial6 que la discusién sera
"muy franca porque aspiramos aprobar (...) una normativa que no permita que algunos
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patronos cometan atropellos y despidan personal existiendo inamovilidad laboral (...) y
defender a los patronos ante algunos trabajadores irresponsables que amparados
bajo algun beneficio hacen el papel de vagos".

Persiguen a sindicalistas y retrasan contrato colectivo. Hasta los momentos, han
abierto expedientes judiciales a ochenta trabajadores por ejercer protestas; asimismo,
se han retrasado las negociaciones del contrato colectivo, situacion que afecta
especialmente al sector publico. Algunas de las empresas que no han avanzado en
las negociaciones del contrato colectivo son CANTV, la Electricidad de Caracas y
PDVSA, ademas de los trabajadores que pertenecen a la administracién publica
centralizada.

Y viene la Ley de Propiedad Social... Los dirigentes sindicales han expresado su
preocupacion por la Ley de Propiedad Social, pues ésta establece igualdad de
sueldos entre los trabajadores de las empresas socialistas que el Ejecutivo Nacional
aspira impulsar. Algunos sindicalistas opinan que esta medida hace que los sindicatos
pierdan sentido, por lo que induciréa a la desaparicion de los mismos; ademas, esta ley
dejara a los trabajadores sin proteccién laboral.

ONG critican el proyecto de Cooperacion Internacional. Para la organizacion
Amnistia Internacional, el proyecto de Ley de Cooperacion Internacional podria
obstaculizar la labor de las organizaciones de derechos humanos en Venezuela, ya
que el Gobierno podra regular su actuacion; por consiguiente, pide al Gobierno
garantizar los derechos a la libertad de asociacion y de expresion.

Relaciones Venezuela — Palestina. Las relaciones entre Venezuela y Palestina
fueron selladas mediante un acuerdo suscrito entre los cancilleres de ambos paises,
Riad Riad Al-Malki y Nicolas Maduro. Con la firma del acuerdo, se inauguro la sede de
la Embajada de Palestina en Venezuela, que Al-Malki pretende sea el eje de la
politica exterior en América.

Propuesta de supervision de los cubanos. En 2004, el Ejecutivo elaboré un
proyecto de supervision para la educacion en el marco del Convenio Integral de
Cooperacion Cuba-Venezuela. Transcurridos cuatro afios, el Ministerio de Educacion,
haciendo caso omiso al rechazo de esta propuesta, decidi6 desempolvar el
"Documento de Tabor”, mediante el cual se plantea el ingreso de personas
"comprometidas” con el proceso revolucionario a la carrera docente y a cargos
directivos.
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Nicaragua espera que Venezuela done plantas eléctricas. Diputados del
Movimiento Renovador Sandinista (MRS) propusieron a Hugo Chéavez donar a
Nicaragua las plantas eléctricas que ayudaron a afrontar el problema de los apagones
durante el afio 2008. Los diputados expresaron que no esta aun claro si estas plantas
son una donacion, una venta o un alquiler de Venezuela a Nicaragua. Estos diputados
también pidieron a Chavez aclarar qué ha pasado con su promesa de aportar US$50
millones para la Cuenta Reto del Milenio, aporte que fue suspendido por Estados
Unidos desde noviembre de 2008.

www.ecoanalitica.net
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Sucre: alternativa regional. El presidente venezolano, en sus “lineas de Chavez”,
indicé que el Sistema Unico de Compensacion Regional (SUCRE) ya esta en marcha,
primero en forma virtual, pero més adelante tomaré su forma fisica; de esta manera
se resguardaran nuestras reservas, protegidas actualmente de la ilusion de papel que
constituye el délar. Con esta moneda los paises del ALBA estableceran relaciones
comerciales con una politica de intercambio justa, soberana y corresponsable, lejos
de la depravada competencia en la que incurre el capitalismo, sefialé6 Chavez.
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