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Prohibida su reproduccién y distribucion fuera de los

Mas reservas El Gobierno del Presidente Chavez pone en practica lo contrario
internacionales para el a lo establecido en aquella maxima griega que dice “ned quid
Gobierno nimis” (nada en exceso) y por consiguiente, ya le solicitd al

Banco Central de Venezuela (BCV) las reservas excedentarias.
Ahora la decision del traspaso esta en manos del instituto
emisor. El Presidente de la Comision de Finanzas de la
Asamblea, Rodrigo Cabezas, sefialdé que "el Gobierno efectud la
peticion. Solo falta la respuesta de las autoridades del BCV. La
directiva del Banco sera la encargada de revisar el marco legal y
determinar si se puede realizar el traspaso de las reservas
internacionales". Para Ecoanalitica, la nueva peticiéon del
Gobierno no estad prevista en la Ley del BCV, la cual fue
recientemente reformada para traspasar US$6.000 millones.
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En Ecoanalitica ya no Segun el director del BCV, Domingo Maza Zavala, esta nueva

le creemos peticion de reservas sera utilizada para el rescate de deuda
externa. Maza sefald que esos excedentes responden a la
estimacion del nivel éptimo de reservas, el cual fue establecido,
segun los funcionarios, en US$25.000 millones, pues se tomo en
cuenta el nivel de reservas de 2005 que fue US$29.600 millones.
Sin embargo, esta cifra difiere de los estudios realizados por el
Ministerio de Planificacion y Desarrollo que ubican las reservas
Optimas en US$18.000 millones. ¢Sera que en lugar de
US$4.000 millones; terminaran exigiendo US$12.000 millones?

La declaracion del Director del Banco Central luce inocente ya
que el gobierno por una parte declara que Venezuela busca
reducir sus acreencias externas con especial interés en la deuda
bilateral y multilateral y, por el otro, la Ex Vicepresidenta de la
Republica y actual Directora Ejecutiva ante el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) anuncia la aprobacién de
méas de US$900 millones para el financiamiento del proyecto
Tocoma (US$750 millones), modernizacion aduanera (US$125
millones) y educacion (US$50 millones aprox.). El primer
traspaso de reservas se produjo bajo la condicion de ser
gastados en el exterior; pero en Ecoanalitica tenemos
entendido que la venta de bonos argentinos al mercado interno
se esta haciendo a través del Fonden.

No hay almuerzo gratis En economia todo tiene su costo. Cuando el Ejecutivo tomo
US$6.000 millones de las reservas internacionales, los
venezolanos perdimos respaldo de nuestra moneda. Es decir,
los US$6.000 millones que ya le fueron transferidos al gobierno
estan siendo pagados por todos los venezolanos al tener un
menor respaldo de nuestra moneda.

Un manera de ver el respaldo que nuestra moneda tiene en
reservas internacionales es dividiendo la liquidez monetaria o0 M2
entre las reservas internacionales. Esta fraccion nos da el tipo de
cambio al cual estarian protegidos nuestros bolivares. Antes que
el BCV transfiriera las reservas internacionales al Ejecutivo, el
tipo de cambio implicito sobre las reservas era de 1778,2
bolivares por délar para agosto de 2005. Luego de transferidas
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las reservas, este tipo de cambio implicito se deprecié un 40,5%
y llegd 2.462 bolivares por délar el 10 de febrero.

Tipo de Cambio Implicito
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El presidente tiene
flores...
desafortunadamente
los venezolanos
tenemos bolivares

A pesar de este deterioro y de la disminucién en el respaldo de
la masa monetaria el Presidente de la Republica comentd
"Deben venir a mi, que tengo flores, 4.000 millones de doélares
que estan de mas ahi en el Banco Central". Quisiéramos realizar
dos calculos muy sencillos para medir las implicaciones que esta
nueva medida puede tener. Si el Presidente saca los recursos de
las reservas, no los gasta internamente y, por consiguiente, no
crece la liquidez monetaria, entonces el tipo de cambio implicito
se situaria en 2.862,6 bolivares por dolares. Si por el contrario,
el Presidente gasta internamente esos recursos, COmo creemos
gue viene haciendo con los recursos del FONDEN, entonces
tendriamos, por una parte, una disminucion de reservas y, por la
otra, un incremento de liquidez que colocaria el respaldo de la
moneda a niveles de 3.212,3 bolivares por ddlar.
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Es preciso comentar que un tipo de cambio implicito de M2/RI
superior al tipo de cambio oficial no necesariamente trae una
depreciacion inmediata de la moneda. Es cierto que en
ocasiones tarda. Por ejemplo, por diferentes medidas, el tipo de
cambio del periodo 1998-2001 estaba fuertemente
sobrevaluado. Sin embargo, fue necesario sélo un estornudo del
mercado petrolero internacional para producir una devaluacién
superior al 80% en el afio 2002. Desafortunadamente, en
economia no hay almuerzo gratis y los venezolanos pagaremos
los platos rotos de las flores presidenciales.
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Reglamento de la Ley Contra los llicitos Cambiarios (LIC). La Presidenta de la
Comisién de Administracion de Divisas (CADIVI), Mary Espinoza de Robles,
sefiald que el reglamento que regula la LIC estd sometido a su revision final y que
fue redactado por la Procuraduria General de la Republica, el Banco Central de
Venezuela (BCV), el Ministerio de Finanzas y CADIVI. Espinoza de Robles
destaco que las personas que comercialicen divisas fuera del esquema planteado
en el control de cambio serdn sancionadas con la Ley contra llicitos Cambiarios,
incluso por la venta de un dolar. Ello se debe, segun este texto legal, a que la
facultad de compra y de venta de divisas es de absoluta exclusividad del ente
emisor.

Crecimiento de la economia. El BCV informd las cifras revisadas del crecimiento
econdémico para el afio pasado y el ultimo trimestre de 2005. De acuerdo al BCV,
la economia crecio el cuarto trimestre 10,2% respecto al mismo periodo de 2004,
de esta manera la actividad econémica mantuvo el impulso de crecimiento por
noveno trimestre consecutivo. En total, durante 2005 la economia creci6 9,3%
comparado con el afio 2004. Estas cifras son muy similares a las publicadas por el
presidente del BCV, en su mensaje de fin de afo.

El comportamiento de la economia durante el cuarto trimestre se fundamenta,
principalmente, en el crecimiento del sector no petrolero. Este dltimo tuvo una
expansion de 11,0%, mientras que el sector petrolero crecié 2,7%. Al analizar el
crecimiento por sectores institucionales, se observa que el sector privado crecio
12,8% mientras que el sector publico 3,3%. No debe dejar de mencionarse que la
actividad petrolera publica (es decir, principalmente PDVSA) decrecido 0,8%
durante el cuarto trimestre comparada con el mismo periodo de 2004, mientras
que el sector petrolero privado mostré una importante expansion de 18,4%.

Durante el IV trimestre 2005 se observo un desempefio favorable en todas las
actividades econdémicas, manteniéndose el ritmo de crecimiento mostrado en los
trimestres anteriores, principalmente en las actividades manufactureras, comercio,
construccién y comunicaciones.

Enfoque del gasto. En el IV trimestre la demanda global mostr6 una expansion
de 12,2%, potenciada por la demanda agregada interna (14,4%) y un crecimiento
de 3,1% en la externa, respecto a igual periodo del afio anterior. El
comportamiento de la demanda agregada interna estuvo determinado por el
crecimiento de 19,1% del gasto de consumo final privado, 8,0% en el gasto de
consumo final de gobierno y 24,3% en los gastos de inversion en activos fijos.
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Méas sobre el FONDEN. De acuerdo al ultimo informe emitido por la Banca de
Inversion Credit Suisse sobre Venezuela, el FONDEN tendria un saldo de
US$8,000 millones. De éstos, US$1,100 millones estan invertidos en deuda
Argentina y US$2.000 millones en notas de crédito respaldadas con un 40% de
papeles de Venezuela, 25% papeles de Argentina, 25% de Brasil y 10% de
Ecuador. A pesar de que desconocemos el rendimiento de estas notas, tenemos
gue comentar nuestro desacuerdo en su compra. Los ahorros de la Republica
deben hacerse en papeles de bajo riesgo, de alta liquidez (para poder venderlos
cuando la Republica lo requiera) y con alta transaccionalidad para realizar las
operaciones con transparencia de cara al mercado. Estos papeles carecen de
estas tres caracteristicas y su precio puede ser manipulado para la compra o la
venta.

Otro punto importante que revela el informe, tomando como fuente a voceros
gubernamentales, es que los US$4,900 millones restantes estan en efectivo y el
Gobierno explora potenciales opciones de inversion con prioridad en bonos de la
deuda de paises emergentes. E| FONDEN podria terminar el afio con un saldo
récord de US$17.000 millones, un monto equivalente al 60,7% del monto actual
de reservas internacionales.

Lo ideal es ahorrar las ganancias del boom petrolero en instrumentos de
bajo riesgo, poca volatilidad y gran profundidad de mercado (facilmente
transferibles) y un fondo de desarrollo de este tipo no esta para especular en
el mercado financiero internacional.

Recursos comprometidos. Por otro lado, el Presidente de la Comision de
Finanzas de la Asamblea Nacional, Rodrigo Cabezas, sefialé que 100% del saldo
del FONDEN esta comprometido y asignado a 66 proyectos. Los fondos se han
distribuido en tres proyectos del Ministerio de Agricultura y Tierras, dos programas
del Ministerio del Ambiente, cuatro proyectos del Ministerio de la Defensa, 23
proyectos del Ministerio de Energia y Petrdleo, 15 programas del Ministerio de
Industrias Basicas, 15 proyectos del Ministerio de Infraestructura, un programa del
Ministerio de Vivienda y Habitat y uno del Ministerio de Salud.

Méas bonos argentinos para los bancos. Del total de bonos argentinos
adquiridos por el Gobierno que totalizarian US$2.400 millones, algunos bancos
locales habrian adquirido US$1.100 millones en transacciones poco
transparentes. En Ecoanalitica no estamos en contra de este tipo de operaciones
gue drenan los excesos de liquidez y disminuye las presiones sobre el mercado
paralelo. Simplemente sugerimos que se haga de manera transparente a través
de subastas publicas.

Apreciaciones de un director. Armando Ledn, Director del BCV, sefalé que las
inversiones realizadas con los recursos del FONDEN son acertadas porque serian
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instrumentos rentables, ya que los mercados emergentes son mas seguros. Lo
gue no dice Ledn es que también son mas volatiles.

Eso esta bien, pero no me quites mis churupos. Ledn también destacé que el
nuevo pedido de reservas excedentarias (US$4.000 millones) se tendria que
efectuar bajo el marco legal que rige al BCV. Destac6 que los délares manejados
por el FONDEN no podrian ser recomprados por el BCV, por lo cual los recursos
deberian usarse en inversiones o reestructuracion de deuda. En Ecoanalitica
tenemos entendido que los bonos argentinos que han vendido al sistema
financiero eran propiedad del FONDEN. Es decir, no se estdn usando en
inversiones externas o reestructuracion de deuda.

Un nuevo impuesto. El SENIAT enviara a la Asamblea Nacional un Proyecto de
Ley de Impuesto sobre Juegos de Suerte, Envite y Azar como parte de la reforma
tributaria que prepara el organismo. Este impuesto, segun los calculos del
SENIAT, generaria ingresos al Gobierno de VEBO,5 billones. En el proyecto se
fijaran alicuotas diferenciadas para cada juego y seran pechados las loterias, los
bingos, los casinos y las carreras de caballo. El organismo present6 opciones de
tasas, pero el Ministerio de Finanzas tendra la ultima palabra. Las autoridades
tributarias estiman que ese tributo complementara la Ley de Loterias que se
autorizo el pasado afio y la propuesta de Ley de Bingos y Casinos que aun espera
por la discusién definitiva.

También viene el del Patrimonio. El Intendente Nacional de Tributos Internos,
Noel Gonzalez, sefialé que el SENIAT busca disefiar un nuevo sistema tributario
social que reduzca los impuestos que pagan los mas pobres y aumente los
tributos que cancelan los sectores mas pudientes de la poblacion. De tal manera,
se busca aprobar lo méas pronto posible una ley que permita cobrar un impuesto
sobre el patrimonio a las personas que tienen una segunda residencia y que esté
valorada por encima de los VEB500 millones.

Banco del Tesoro publica balances. De acuerdo a la informacion presentada
por el Banco del Tesoro (BNT) en el mes de enero, resalta el monto de
fideicomisos por el orden de VEB22,8 billones, lo cual lo hace el banco lider en
este renglén. La mayoria de los fideicomisos corresponden a entes
descentralizados y otros organismos con régimen especial.

Cesta venezolana a la baja. El precio petrolero venezolano se ubicé la semana
pasada en US$50,1 por barril, lo que representa una reduccién de 5,8% o US$3,1.
La cesta venezolana cerré el mes de enero con una media de US$53,72 y el mes
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de febrero a US$52,45. En lo que va de 2006, la cesta local ha logrado situarse en
US$53,27.

Total rebelde. Segun el propio SENIAT, la empresa Total Oil and Gas no
cancelara las obligaciones que tiene con el organismo tributario por diferencial en
el pago de ISLR. El acta de reparo se ubica en VEB231.000 millones (US$107,4
millones) pero la compafiia no estuvo conforme con los conceptos planteados y
esta formulando los descargos y consignando las pruebas ante la institucion. Esta
decision podria afectar a Total en el proceso de migracibn a empresas mixtas,
pues el Gobierno ha establecido que las compafiias deben haber pagado todas
sus obligaciones tributarias.

Retenidos dividendos. PDVSA no ha podido hacer efectivo el cobro de entre
US$300 y US$400 millones en dividendos de 2004 declarados por Cerro Negro,
confirmé ayer el Ministro de Energia y Petrdleo, Rafael Ramirez. La razén es que
los contratos firmados por los socios de Cerro Negro (Exxon Mobil, PDVSA y BP)
con sus acreedores les impiden cobrar dividendos si no se mantienen al dia con la
Securities and Exchange Commission (SEC) de Estados Unidos, organismo al que
deben consignar, su informacion financiera y contable, como minimo, anualmente.
PDVSA apenas ha entregado los balances correspondientes a 2003 y sigue sin
consignar los de 2004, los cuales debid haber terminado a mediados del afio
pasado. Ramirez asegur6 que los auditores externos estan alistando los informes
para consignarlos pronto.

Sobre las empresas mixtas. El Ministro Ramirez también sefial6 que en esta
semana la Asamblea Nacional recibira el modelo de empresa mixta que prepara el
MEP y que, segun establece la Ley Organica de Hidrocarburos, debe ser
aprobado por el Parlamento para que PDVSA y los entes privados puedan
constituir las sociedades que manejaran 32 campos petroleros. ElI Ministro
ademas confirmd que no se constituirdn 32 empresas mixtas sino 19, puesto que
las petroleras privadas que en la actualidad operan mas de un campo se
asociaran en forma minoritaria con PDVSA en una sola compafiia y que el modelo
de empresa mixta incluira expresamente la prohibicion a las empresas privadas de
cuantificar las reservas como propias, uno de los puntos mas polémicos del
acuerdo.

Reducen precios del gas. De acuerdo a lo publicado en la Gaceta Oficial del 13
de febrero, el Gobierno redujo las tarifas del gas metano en un promedio de
16,85% para los centros de despacho Anaco y Lago y estar en vigencia desde el 1
de enero de 2006, es decir, tiene caracter retroactivo. Las reducciones fueron
mayores en los clientes industriales (entre los cuales se cuentan las empresas
eléctricas con una reduccién de 20,3% en Anaco y 17,0% en Lago y los
petroquimicos con una reduccién de entre 16,5% y 15,7%). La reduccién para los
clientes domésticos fue de 15,7%.
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Esta reduccion no se vera reflejada en los precios finales del gas, pues a
comienzo de afio el Gobierno autorizé incrementos en los costos de transporte y
distribucién. Aunque el Gobierno ha sefialado que las mismas también seran
reducidas.

Resultados del Sistema Financiero para enero 2006. En el primer mes del afio,
la cartera de créditos (neta) tuvo una caida de 3,3% que se explica principalmente
por razones estacionales por ser el mes de enero un periodo de baja en la
actividad econdmica. Por otra parte, las inversiones en titulos valores mostraron
un leve incremento de 10,9%; adicionalmente la morosidad se incrementa
levemente para ubicarse en 1,1%, excluyendo al Banco Industrial de Venezuela.
Las captaciones totales se incrementaron 1,7% durante el mes de enero y el
indice de intermediacion se ubico en 38,5%.

Nueva promesa. El Gobierno eleva nuevamente su meta de construccién de
soluciones habitacionales y sefial6 que para este ejercicio se fabricaran 150.000
unidades. Sin embargo, es importante destacar que el afio pasado el Gobierno
anuncié que se construirian 120.000 unidades, pero al cierre de diciembre se
habia alcanzado solamente el 13% del objetivo. Si se suman las soluciones
habitacionales logradas por la industria petrolera, los gobernadores y alcaldes, asi
como las aportadas por los demas organismos publicos, solamente se cubrié 34%
del objetivo. En nuestra opinién, esta meta luce imposible sin la participacion
activa del sector privado.

Récord en la produccion de acero. Segun el Instituto Nacional de Estadistica, la
produccion de acero liquido alcanzé un récord el afio pasado al lograr una
produccién de 4,9 millones de toneladas, es decir, 10,9% mas que en el afio 2004.
Las razones que justifican este crecimiento fueron el aumento de las ventas al
exterior y la estabilidad de los despachos en el mercado local por el crecimiento
de la actividad no petrolera. De hecho, las ventas locales crecieron 2,7% mientras
gue las exportaciones aumentaron 21,5%, lo cual representa el 55% de las ventas
totales de productos siderurgicos en el afio 2005.

También crece el hierro. Adicionalmente, la produccion de mineral de hierro
crecio 10,2% para ubicarse en 22,1 millones de toneladas métricas.
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