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En la semana terminada hoy, el Indice Bursatil Caracas (IBC) de la Bolsa de Valores de Caracas
(BVC) perdi6 1.106,65 puntos 6 3,1%, al cerrar en 34.827,86 puntos contra 35.934,51 puntos en
que habia cerrado la semana pasada. Pierde 2.854,10 puntos 6 7,6% en el mes y 3.075,79 u 8,1%
en lo que va de afio. Se realizaron 278 operaciones con 4.517.167 titulos negociados, por Bs.
9.830.397,78 6 $4.572.278,04. El mejor dia fue el LUNES 19, con 30 operaciones y 1.787.521 titulos
negociados, por Bs. 4.655.363,04 6 $2.165.285,13; 47,4% de la semana; de los cuales 48,5%
correspondié a una accién BVC de la Bolsa de Valores de Caracas. El peor dia fue el MIERCOLES 21,
con 35 operaciones y 353.730 titulos por Bs. 323.586,22 6 $150.505,22; 3,3% de la semana; de los
cuales 33,5% correspondié a acciones VCM.2 de CEMEX VENEZUELA. La empresa con el mayor
monto negociado fue MERCANTIL SERVICIOS FINANCIEROS, con 31,7%; seguida por CEMEX
VENEZUELA, con 30,2%; BOLSA DE VALORES DE CARACAS, con 23,0%; y SIVENSA, con 8,8%; con
lo que estas 4 empresas, con 6 titulos, representan 93,7% del total negociado.

Se movilizaron 20 titulos: ninguno subid, 10 bajaron, y 10 se mantuvieron sin cambio.
Las 10 perdedoras

VENEZOLANO DE CREDITO 31,0% BBVA BANCO PROVINCIAL 5,9%
BANCO DE VENEZUELA 11,1% BANESCO 5,6%
ECONOINVEST B 9,5% MERCANTIL SERVICIOS FINANCIEROS B 5,4%
MANPA 9,0% MERCANTIL SERVICIOS FINANCIEROS A 4,3%
SIVENSA 6,7% CANTV D 2,2%
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Los valores extremos alcanzados por el IBC en los uUltimos 366 dias se mantuvieron en un
maximo de 42.249,77 (02/08/2007) y un minimo de 34.172,43 (11/03/2008).

VENEZOLANO DE CREDITO, Banco Universal ajust6 el precio de sus acciones como consecuencia
de la modificacion del Valor Nominal, de Bs. 0,50 a Bs. 500,00, al realizar un canje de sus acciones
de 1.000 acciones viejas por una acciéon nueva.

VENCRED ajustd el precio de sus acciones como consecuencia de la modificacién del Valor
Nominal, de Bs. 0,06665 a Bs. 100,00, al realizar un canje de sus acciones de 1.500,375 acciones
viejas por una accién nueva.

La Comision Nacional de Valores (CNV) evalia 16 solicitudes para nuevas sociedades de
corretaje, de acuerdo con la informacién que ofrecié el presidente del organismo, Fernando de
Candia. Indicé que se estudia la experiencia y trayectoria del empresario que hace la solicitud, por
tratarse de un mercado de riesgo. También anuncié la creacion de la "fianza bursatil", mediante la
cual las pequefias y medianas empresas podran emitir papeles comerciales o titulos valores de corto
y mediano plazo que estarian garantizados por SOGAMPI hasta por el 75% de la emisidon. Me
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comentan que los empresarios presentes no se sintieron entusiasmados por el anuncio.

CANTV realizara durante los préoximos doce meses inversiones por $1.100MM, lo que
constituye un incremento de 32,5% en comparacioén con el 2007, segun su presidente y ministra de
Telecomunicaciones Socorro Hernandez. La funcionaria indicé que CANTV dispone en la actualidad de
cerca de 4,4MM de clientes en telefonia fija, 10MM de suscriptores en telefonia moévil, y casi un
millébn de usuarios en Internet.

Asambleas de Accionistas de Empresas Venezolanas:
Empresa (tipo de Asamblea) Fecha Empresa (tipo de Asamblea) \

pasy{olsyplelolsl BANCORO (Xordinaria) kRVfo[sypl0lolsl TORDISCA (Xordinaria

pAylesyZAelersl] BANCARIBE (Xordinaria)

Dividendos decretados por Empresas Venezolanas:
Empresa \ BsF X acciéon | F/Registro F/Pago Observaciones \

Mercantil Servicios Financieros 0,25| 18/07/2008 | 22/07/2008 | Asamblea Ordinaria del 28/03/2008
CEMEX Venezuela 115,00 | 18/07/2008 | 30/07/2008 | Asamblea Ordinaria del 02/05/2008
Mercantil Servicios Financieros 0,13 | 05/08/2008 | 10/08/2008 | Asamblea Ordinaria del 28/03/2008
CEMEX Venezuela 115,00 | 21/10/2008 | 30/10/2008 | Asamblea Ordinaria del 02/05/2008
Mercantil Servicios Financieros 0,13 | 05/11/2008 | 10/11/2008 | Asamblea Ordinaria del 28/03/2008
Corporacion Industrial de Energia 0,07 TBA TBA | Asamblea Ordinaria del 18/04/2008
CEMEX Venezuela 115,00 | 21/01/2009 | 30/01/2009 | Asamblea Ordinaria del 02/05/2008
CEMEX Venezuela 115,00 | 21/04/2009 | 30/04/2009 | Asamblea Ordinaria del 02/05/2008

MERCADOS FINANCIEROS FORANEOS ‘

Los ADR’s y GDR’s de empresas venezolanas, que se transan en Nueva York, se mantuvieron sin
cambio o sin movimiento en la semana.

El Dow Jones Industrials, principal indicador de EL DOW JONES DE VIERNES A VIERNES

la Bolsa de Nueva York (NYSE), que engloba a 30 |B040 — D

empresas lideres en sus respectivas industrias, - \

perdié en la semana 507,17 puntos 6 3,9%, al |esws

cerrar en 12.479,63 puntos, contra 12.986,80 en Xo

que habia cerrado el viernes pasado, en una |,

semana con marcada tendencia bajista. ElI DJI \

pierde 2,7% en el mes y 5,9% en lo que va de |, . \e—\2

aflo. Su valor médximo se mantuvo en 14.164,53

(09/10/2007). En los 5 dias habiles comprendidos Y 0 n

entre el viernes 16 y el jueves 22, ambos
inclusive, se realizaron en la NYSE 44.603.416 operaciones, con 10.520,5MM de titulos negociados,
por $412.522,6MM.

Los restantes indicadores del mercado americano cerraron también en baja:

- VARIACION
INDICE ACTUAL ANTERIOR AEELUTA
NYSE Compuesto 9.315,78 9.603,01 -287,23 -3,0%
AMEX Compuesto 2.371,50 2.375,72 -4,22 -0,2%
NASDAQ Compuesto 2.444,67 2.528,85 -84,18 -3,3%
STANDARD & POORS — 500 1.375,93 1.425,35 -49,42 -3,5%
RUSSELL 2000 724,10 741,17 -17,07 -2,3%

El euro terminé hoy en $1,5763; un avance de 1,2% respecto de $1,5580 la semana pasada.
Gana 0,9% en mayo y gana 8,0% en el afio. Su maximo histdrico se mantuvo en $1,5986.
El oro termind hoy en $924,20 la onza, un avance de 2,5% contra $901,60 la semana pasada.

Gana 5,3% en mayo gana 10,9% en el afio. Su maximo histérico se mantuvo en $1.006,00.
PETROLEO y DERIVADOS

Los precios del petrc’)leo’ VENEZUELA OPEP WTI BRENT
medidos a través de los
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gran volatlidad en los precios, [FyENTE: MINISTERIO DE ENERGIA y PETROLEO

debido a una gran preocupacion
por los suministros globales, las tensiones geopoliticas en el Medio Oriente y la debilidad del délar.




RESERVAS INTERNACIONALES, LIQUIDEZ MONETARIA y DIVISAS
El nivel de la Reserva Monetaria RESERVAS INTERNACIONALES

Internacional (RMI) de Venezuela cerré el
jueves 22/05/2008 en $31.231MM
($30.412MM de reservas BCV y $819MM del
FEM), lo que representa $680MM 0 2,2% mas
que lo reportado en la semana anterior;
$100MM 6 0,3% por encima del cierre de |8
ABRIL; $3.055MM u 8,9% por debajo del nivel
a fin de 2007; y $6.209MM 6 16,6% por
debajo del nivel a fin de 2006, con un |25900 1

incremento de $6.016MM 6 23,9% en los \

altimos 12 meses. El monto de $37.440MM 23000 J ‘ o ey _oFev
alcanzado el 29/12/2006, se mantiene como Y o 5D 280 003 2-
el maximo histérico del nivel de RMI. A pesar
del incremento registrado esta semana, se observa que aun la RMI se encuentra por debajo del nivel
O6ptimo de $31.900MM, establecido a principios de 2008.

La liquidez monetaria en poder del publico LIQUIDEZ MONETARIA y RELACION CON RMI

se ubica al 16/05/2008 en Bs. 152.139.913M  |632
[Bs. 92.196.163M (60,6%) en dinero y Bs.
59.943.750M (39,4%) en cuasidinero]. Este
total representa un incremento de Bs.
736.898M 6 0,5% contra Bs. 151.403.015M
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reportados al 09/05/2008; Bs. 270.311M & (584 | 8100
0,2% inferior al cierre de ABRIL; Bs.
776.632M 6 0,5% por debajo cierre de 2007;

- 118500

Bs. 33.165.018M 06 27,9% superior a lo [5%
reportado a final del 2006; con un incremento

de 35.117.842M 6 30,0% en los altimos 12 | [IIIILAIUNIAIL, cemmmmmnasmmssnsmmmmmstll. pe000
meses. El monto al 02/05/2008 (BS. 8-05 17-08 B 502 6-05
155.533.322MM), se mantiene como el

maximo histérico de liquidez. La relacion entre la liquidez ajustada y la Reserva Monetaria
Internacional (R-RMI) a la misma fecha es de Bs. 6,31160; un incremento de Bs. 0,17477 desde Bs.
6,13683 reportada antes. Con estos valores, se estima la sobrevaluacion del bolivar en 193,6%.

La negociacion de BONOS SOBERANOS promedio hoy en Bs. 3,25 desde Bs. 3,60 el viernes
pasado; un retroceso de 9,7% en la semana. Baja 6,1% en el mes y 43,0% en lo que va de afio.

El Ministerio PoPo de Finanzas resolvié que los bancos y demas instituciones financieras,
instituciones del mercado de valores, empresas de seguros y reaseguros y, en general, cualquier
"bicho de ufa" que maneje dinero, no podran comprar, recibir, ni cualquier de cualquier otra forma,
titulos valores en moneda extranjera, aun cuando estos estén representados por notas estructuradas
denominadas en bolivares. Como antes esto era permitido y hasta promovido por el mismo gobierno,
se otorg6 un plazo de 90 dias para desprenderse de la cartera de titulos que ya tienen.

CADIVI incorporé once nuevos codigos arancelarios en su sistema automatizado para la
solicitud de autorizaciéon de adquisicion de divisas bajo la modalidad "Pago a la Vista". Las
incorporaciones corresponden a carne de bovino en canal, refrigerada y congelada; aceite crudo de
soya, palma y maiz; aceite de girasol, frijol de soya y pulpa de manzana, pera y durazno. CADIVI
aclar6 que estos productos no estan amparados por el decreto de flexibilizacién de importaciones,

ior el cual se reﬂuiere la ﬁresentacic')n del certificado de no Eroduccién o Eroduccién insuficiente.

En el sector de carnicos importados empieza a materializarse la voluntad del Gobierno de
sustituir a Colombia como principal proveedor, pero por una decisidon del propio Estado colombiano.
Las importaciones de carne en canal desde Colombia se reduciran significativamente, ya que este
socio comercial redujo, de manera unilateral, el cupo de exportaciones de ese rubro hacia Venezuela.
De 250.000 toneladas aproximadamente que se importaban al afio desde el vecino pais, este afio se
fij6 el cupo para vender sélo 5.000 toneladas, segun cifras oficiales.

Nueva Esparta se incorpora al mercado del trueque. Habitantes de Porlamar acudieron al

e R-RMI
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parque Guatamare para participar en un trueque de productos agricolas y textiles por la moneda
bautizada con el nombre de Guaiqueri, que tiene el valor equivalente a un bolivar fuerte. Estos
mercados rememoran las ceremonias culturales entre dos grupos tribales de Nueva Esparta que se
reunian en el cerro Gauyamury periédicamente en una especie de fiesta de intercambio de productos
por ellos trabajados. La actividad estuvo auspiciada por el Instituto Nacional de Desarrollo de la
Pequefa y Mediana Industria. En otras regiones, como Falcén y Yaracuy, se han desarrollado otros
mercados del trueque, en el que se han utilizado otras monedas como la Lionza o el Zambo.
Autorizada la creacién del Banco Binacional Irani-Venezolano, el cual tendra como objeto
financiar proyectos y/o programas econdmicos, comerciales y sociales, tendentes a promover el
desarrollo de las economias de ambos Estados; y financiar a personas naturales, juridicas, 6rganos y
entes publicos la realizacion de estudios de preinversion técnica y econémica. La entidad tendra su
sede principal en Teheran y podra establecer oficinas y representaciones en lran, Venezuela o un
tercer Estado. El capital inicial del banco sera de $1.200MM, de los cuales cada una de las partes
debera aportar $600MM o su equivalente en euros. Aunado al banco, se autorizo la constitucion del
fondo binacional entre Irdn y Venezuela. Ese mecanismo tendra un capital de $1.000MM, también en
partes iguales. Ese esquema ese encargara de atender los programas de inversion en varias areas.
Indicador de riesgo soberano 673

EMBI+ (Puntos Basicos - Semana)

PAIS ACTUAL ANTERIOR VARIAC.
Venezuela 620 670 -50 |522 -
Colombia 167 180 -13
Brasil 203 210 -7
México 125 133 -8 3711
Peru 154 156 -2
Argentina 544 558 -14 220 |
EMBI+ 251 262 -11
El indicador de riesgo soberano EMBI+
mide los puntos porcentuales de riesgo 69 ‘ : ‘ ‘ |

sobre los Bonos del Tesoro Americano, 2410 05/0 7/10 29/12 1003 23/0
A e \/ENEZUELA e COLOMBIA «===BRASIL e M EXICO
basado en wuna ponderacibn de los h Y ARGENTINA EMB I

bonos mas transados en los mercados.
PDVSA negocia la firma de un acuerdo por un préstamo de $3.500MM, facilitado por las
compafiias japonesas Sumitomo e Itachu Corporation. El convenio establece que el pago del crédito
se hara con crudo venezolano, de manera que se trata de una venta a futuro de petréleo, tal como
se concreté el afio pasado con las también japonesas Marubeni y Mitsui. Los pagos en petréleo
venezolano se haran segln una programacion de despachos que estd por concretarse. El Banco
Japonés para la Cooperacion Internacional (JBIC) y un grupo de empresas del ramo financiero estan
actuando como garantes de la transaccion.

El control de Aeropostal esta en discusidn. Esta semana de dijo que volvié a manos de su ex
presidente, Nelson Ramiz, tras deshacerse el acuerdo de venta de la aerolinea al Grupo Makled de
inversionistas carabobefios. Ramiz indicé que delineé un plan de recuperacion de la empresa. Los
planes inmediatos aprobados por los accionistas y los nuevos inversionistas son recuperar la flota de
DC9 (10 naves en total) de la empresa y de un aviéon MD83 YV130 arrendado, que se estima estara
volando en menos de 30 dias hacia Santo Domingo, Curazao y Puerto Espafia. Desde marzo pasado,
el Grupo Makled habia tomado el control de la empresa en el marco del proceso de adquisicion, y
fijAndose una coadministracion con Ramiz. Sin embargo, el empresario argumenta que hubo
incumplimientos de varios tipos por parte de los inversionistas. Por otro lado, los trabajadores de
Aeropostal hicieron una manifestacién contra de las intenciones del ex presidente Ramiz, de retomar
el control de la misma. Adicionalmente, el Juzgado Quinto Civil fallé6 a favor de los nuevos duefios, en
la continuidad del proceso de venta, hasta que quede registrada a nombre del Grupo Makled. La
venta de Aeropostal a Makled no ha sido registrada aun. El presidente de la compaiiia, José Mustafa,
indico tras la reunién que las autoridades dieron el visto bueno al registro, pero con la condicién de
que Makled pague al IVSS una deuda que dejé Ramiz, por Bs. 14MM, en un maximo de 15 dias. Por
su parte Ramiz, asegura que la transaccidon no podra ser oficializada. "Aunque paguen esa deuda con
el Seguro Social no podran hacer el registro, porque yo impugné la venta en su totalidad, ellos
tendran que demandarme y eso sera otro juicio", dijo Ramiz, quien se apersond en el Tribunal Quinto
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en lo Contencioso Tributario. Ramiz impugné la venta, argumentando que Makled le pagé con dos
cheques sin fondo, ante lo cual el grupo de inversionistas asever6 que esos cheques fueron de
garantia temporal, para que los tuviera en su poder, mientras se le hacian otros pagos, que si cobré
el ex presidente de Aeropostal. En esta telenovela se desconoce el final de la trama.

Transcurrido el primer cuatrimestre de 2008, Haiti pasa al INFLACION - ABRIL 7 2008

primer lugar con la Inflacion Acumulada mas alta del continente PAIS MES ACUM. MElSZES
i 0% i o)
americano, con 9,7%; seggldo por Venezu,ela con 8,9%. El \enezuela 1,7% 8,.9%  28.2%
privilegio de tener la Inflacibn Acumulada mas baja se lo lleva Nicaragua 1,4% 6,5% 19,4%
Canada con 1,3%, seguido por Chile con 1,6%. En ABRIL, el pais Haiti @ 1,8% 9,7% 17,4%
.z P , . .. ivi (o) 0, 0,
con la Inflacién puntual mas alta fue Republica Dominicana, con Eg:g’;ay 8';;‘; ©_ A
- . . o - g , ,

1,9%; seguido por Haiti, con 1,8%. Venfa,zuela bajo aI, tercer  costa Rica 0.8%  3.1% 10.9%
lugar, con 1,7%. Empatados con la Inflacibn puntual mas baja Dominicana 1,9% 4,7% 10,8%
tenemos a Perd y a México, con 0,2%. En el periodo de 12 meses Guatemala 1,4% 4,3% 10,4%
0, (o) 0,
(ABRIL/2007 — ABRIL/2008), que es el orden que se presenta en Ef;edn”tgzz (1)'30;2 g’iéz g';o;z
la tap!a, Venezuela se mantiene en el primer lugar con una pynama 0.4% 4.0%  8.5%
Inflacion Anual de 28,2%; seguido por Nicaragua, con 19,4%. chile 0,4% 1,6%  8,3%
Canadéa es el pais con la Inflacion Anual mas baja, con 1,7%; Ecuador 1,5% 5,2%  8,2%
- . 0, 0, 0,
seguido por USA, con 3,9%. Esta son exactamente las mismas - 2usuay 0.3%  3.2%  7,1%
. . El Salvador 0,8% 3,4% 6,8%
posiciones del_ mes pasado. _Como ya es usual, Haiti aun no ha  colombia 0.7% 4.2%  5.7%
publicado la cifra correspondiente a ABRIL, por lo que se incluye pera 0,2% 2,4%  5,5%
estimada, tomando como base los Ultimos 12 meses hasta Brasil 0,6% 2,1%  5,0%
z . Axj 0, 0, 0,
MARZO. Todas las demas cifras corresponden al mes de este SSZ'CO 8'202 ;;o//z ‘31"302
reporte; es decir, son reales. Las cifras de Venezuela estan ;.44 08% 13%  1.7%
ajustadas al nuevo Indice Nacional de Precios al Consumidor 'MAXIMO 1,9% 9,7% 28,2%
(INPC), a excepcién de las de 12 meses, cuya comparacion 'MINIMO 0,2% 1,3% 1,7%

. . . 1) Esti d b MARZO
obligatoria es con IPC de la Zona Metropolitana de Caracas, < —oimadecenbeseen

porque el INPC no tiene historia.

El precio de los electrodomeésticos desde el afio pasado se ha mantenido en constante ascenso.
En lo que va de 2008, los artefactos eléctricos han aumentado entre 15% y 20%. Los vendedores
explican que el alza de los productos se produjo durante el primer trimestre del afio, por el costo que
tenia el délar permuta para ese momento, lo cual incidi6 en un aumento de entre 12% y 15% en el
valor final de los productos. En la vispera de la celebracion del Dia de la Madre, los comercios
incrementaron entre 5% y 10% el precio de los electrodomésticos.

Segun los datos del Instituto Nacional
de Estadistica (INE), a final de ABRIL
éramos 27.641.397 habitantes,  de los
cuales, 8.308.329 o 30,1% eran menores
de 15 afos; y 19.333.068 mayores de 15
afios. De este numero, para el INE solo
eran econdmicamente activos 65,6% 06
12.680.636; de los cuales 1.000.692
estaban desempleadas, por lo cual el
indice de desempleo seria de 7,9%; que
es menor al 8,8% de ABRIL de 2007, pero
mayor al 7,6% de MARZO de 2008. Ahora
bien, si a la poblacion econdmicamente
activa le restamos los desempleados, nos
resulta que solo 11.679.944 personas
estan trabajando, y de éstos, 44,6% o0 5.208.171 lo hacen en el sector informal de la economia, y
55,4% 6 6.471.773 estan en la economia formal. De la poblacion mayor de 15 afos, 6.652.432 6
24,1%, aunque no esta trabajando, no se consideran desempleados por no andar buscando trabajo.
El grafico muestra los menores de 15 afios y los que no andan buscando trabajo en los dos bloques a
la derecha (54,1%); mientras que a la izquierda, de abajo hacia arriba, estan los desempleados, los
que estan en la economia informal y formal; es decir, la poblacién econdmicamente activa (45,9%).
En resumen, aunque el INE dice que el desempleo de ABRIL es de 7,9%; las cifras muestran que
solo 42,3% de la poblacion esta trabajando y 57,7% no la hace. A eso debemos agregarle que de los
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que trabajan, solo 55,4% tienen un trabajo fijo, o sea 23,4% de la poblacion.

Segun el Centro de Estudios Econdmicos y Legales de CONINDUSTRIA, Venezuela se
encuentra en medio del ciclo petrolero favorable mas largo de la historia reciente. El precio de
nuestra cesta petrolera ha superado los $100 en las ultimas semanas, y no existen indicios de que
en el mediano plazo se reduzca la presiéon sobre los precios internacionales del crudo. Sin embargo,
distintos indicadores comienzan a dar cuenta de una desaceleracion del ritmo de crecimiento
econdmico. La explicacién de esta paradoja radica en que el impacto de las alzas continuadas del
precio del petrdleo ejerce cada vez un efecto menor sobre la economia no petrolera. Por una parte,
una porcion creciente de los recursos que recibe PDVSA se destinan al gasto social y no a inversion,
y por la otra, se mantiene una serie de restricciones legales e institucionales que impiden al sector
productivo privado expandir significativamente su capacidad productiva.

En abril se colocaron 737.950 toneladas métricas de cemento. La demanda de obras publicas
y privadas esta incidiendo en el comportamiento de la oferta de los insumos de la construccion. En el
caso del cemento las ventas aumentaron 19% en el periodo de enero a abril de 2008. Segun los
datos que manejan las empresas cementeras, en cuatro meses se colocaron en el mercado interno
2,44MM de toneladas métricas, mientras que en el mismo lapso de 2007 se ofertaron 2,05MM de
toneladas. Las compafias desde marzo han dejado de colocar el producto fuera del pais.

El sector del comercio y los servicios reporta en el primer trimestre del afio una contraccion en
los volumenes de venta en renglones fundamentales de esa actividad econdémica. En el periodo
enero-marzo de 2007 el crecimiento sectorial se ubicdé en 17% respecto a 2006, mientras que este
afo se ha expandido en 8%. Rubros que habian sido abanderados en cuanto a crecimiento, hoy
registran una merma en su comportamiento. Tal es el caso de las lineas blanca y marrén, de los
repuestos y autopartes del sector automotor. Por otro lado, el dificil acceso a los ddlares oficiales ha
presionado hacia el alza los precios ya que en muchos casos los importadores deben adquirir los
doélares en el mercado de permuta, ocasionando incrementos en costos en el orden de 40%.

La industria automotriz experimenta importantes retrasos en su proceso importador, producto
de dilaciones que van hasta los 120 dias en la emisién de certificados de Autorizacién de Adquisicién
de Divisas (AAD), por parte de CADIVI. En lo que va de afio, la mayoria de las empresas que
ingresan autos terminados a Venezuela no han recibido AAD, por lo cual es impensable que han
accedido a liquidacion de divisas, y por tal razén, mantienen varadas en la aduana de Puerto Cabello
miles de unidades que no han podido ser nacionalizadas.

La saliente Junta Directiva de SIDOR saludé la estatizacion de la cual es objeto la empresa,
mediante un breve balance publicado en la prensa nacional, en donde enumera algunos logros de los
ultimos 10 afos de gestidon. "Deseamos que SIDOR, cuya transicion a manos del Estado ya ha
comenzado, continle el camino de éxito (...) Nuestro compromiso sigue firme para contribuir con
nuestro aporte (...) ". Enumera SIDOR que en 2007 se aumentaron en 117% los despachos al
mercado interno, con un récord de 2,5MM de toneladas. Se incrementé en 92% la produccion de
acero liquido, con un récord de 4,3MM de toneladas en 2007. Asimismo, en 10 afios se invirtieron
$947MM en mantenimiento, expansion y desarrollo. Se destinaron $11,8MM a inversion social, y se
dedicaron casi 3MM de horas/hombre a capacitacion, durante esta ultima década.

Aunque en el periodo-de enero a febrero de 2008 el fisco recibié mas recursos que en el
2007, los gastos fueron superiores a los ingresos. Las cifras del BCV reflejan que los recursos
petroleros y tributarios en dos meses fueron Bs. 16.200MM, mientras que los egresos ordinarios
fueron Bs. 20.600MM, lo que arroja un déficit de Bs. 4.400MM. Si bien existe un déficit, analistas

aseguran gue el Ejecutivo cuenta con ingresos y fondos especiales que permiten atender la brecha.
AMERICA LATINA \

El gobierno ecuatoriano compensara a las empresas petroleras que no deseen firmar los
acuerdos transitorios ni renegociar sus contratos con el estado. El gobierno propuso a las petroleras
cambiar el régimen actual en el que el estado se queda con el 99% de las ganancias inesperadas por
altos precios del crudo (ganancia subita), por un impuesto que les cobre el 70% de impuesto a las
ganancias obtenidas mientras negocian una nueva relaciéon contractual.

El presidente boliviano Evo Morales amenazé con expulsar de los campos petroleros a las
compafias que los operan por no invertir para aumentar la estancada produccion de gas y crudo,
que pone en riesgo el cumplimiento de compromisos de suministro internacionales y el consumo
interno. "Quiero decir a esas empresas... que van saboteando el tema de la inversién. He pedido a
los ministros del area para que vayan preparando un decreto dando ultimatum a las empresas para
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que inviertan, sino no invierten vamos a recuperar esas areas para que YPFB (estatal) invierta
aunque sea con créditos", dijo el presidente Morales. La produccidon de gas natural se estancé en
unos 40MM de metros cubicos diarios, de los cuales 30MM se exportan a Brasil cada dia; entre 3 y
4MM a Argentina de un volumen comprometido de 7MM y el resto se destina al mercado interno. El
gobierno anuncié inversiones por unos $1.856MM este afio para explorar nuevas reservas.

Segun el Banco Central argentino, no hay en la actualidad "parentesco’ con las condiciones
de diciembre de 2001, por lo que las posibilidades de caer en una crisis financiera son "nulas". El
comentario surge como una reaccidon al rumor que indica que Argentina estaria ' en camino de un
nuevo default. A este respecto, el Banco Central sefala que "quienes alientan los fantasmas del
pasado estan mirando a nuestro pais con el espejo retrovisor".

Los agricultores argentinos iniciaron una nueva tregua en la huelga que paralizaba el sector
agrario del pais desde hace varios meses para volver a retomar las negociaciones con el Gobierno de
Cristina Fernandez. Se espera que esta nueva suspension de la huelga no tenga la misma suerte de
la anterior tregua que se frustré el pasado 7 de mayo por el firme rechazo al incremento de las
retenciones y la falta de disposicién del Ejecutivo a negociar la medida.

PETROBRAS, la petrolera estatal de Brasil, alquilé alrededor de 80% de las plataformas
capaces de perforar pozos a las mayores profundidades, al menos 3.000 metros bajo la superficie del
mar. Con estos equipos la compafia planea explorar reservas potenciales, entre ellas el mayor
descubrimiento del continente americano en decenas de afios. Hay 21 de tales embarcaciones en el
mundo, y la demanda "insaciable" de la PETROBRAS esta obligando a productores como Exxon Mobil
y BP a pagar mas mientras compiten por las unidades restantes. Quienes no tengan plataformas
arrendadas de antemano pueden tener que retrasar proyectos o pagar alquileres de $600.000/dia.

El presidente de la estatal PETROECUADOR, contralmirante Fernando Zurita, renuncié al
cargo por considerar que su gestién no cumplié con las expectativas del presidente Rafael Correa
sobre la producciéon de crudo, principal rubro de exportacion del pais. A su salida denuncid, sin dar
detalles, que "han existido procesos y fuerzas internas y externas a PETROECUADOR que han
impedido la consecucién de las metas previstas meses atras en cuanto a produccién (de petréleo) y
a engorrosos tramites administrativos”. El contralmirante Zurita asumié el cargo en noviembre de
2007 como parte del proyecto del gobierno de que la armada administre la empresa estatal para
lograr mayor eficiencia y transparencia. El alto oficial no precisoé si su salida implicard también que la
armada dejara de operar PETROECUADOR.

Cuba planea construir unas 14.000 viviendas anuales con derivados del petrdleo que seran
fabricados desde septiembre en una planta operada en conjunto con Venezuela. El proyecto llega en
momentos en que Cuba enfrenta un déficit de mas de medio millbn de viviendas, uno de los
principales desafios del gobierno de Raul Castro. Los paneles utilizados para levantar las
"petrocasas" seran fabricados en un polo petroquimico que el presidente venezolano, Hugo Chéavez,
ha prometido desarrollar en Cienfuegos, a unos 260 kilbmetros al sudeste de La Habana.

BANDES, de Venezuela, es el nuevo duefio del Fondo Financiero Privado (FFP) PRODEM, tras
haber adquirido 94% del paquete accionario de la entidad financiera boliviana. En la junta directiva
aparece el ministro de Finanzas, Rafael Isea, quien funge ademas como presidente de la institucién.
Paralelamente a la compra de COFAC en Uruguay, en 2006 Venezuela tomd la determinacion de
entrar al mercado financiero de Bolivia y en principio se previé que fuera a través del Banco
Industrial de Venezuela. Esa institucién habia oficializado que haria una inversién de $49MM para
ingresar al mercado financiero boliviano; sin embargo, la transaccién nunca llegé. Segun datos de la
Asociacion de Entidades Financieras Especializadas en Microfinanzas (ASOFIN), de Bolivia, hasta
marzo de 2008, la entidad registraba 81.940 clientes y 342.408 cajas de ahorro. Cuenta con 37
oficinas en el 4rea rural y 60 en el area urbana.

Desde que BANDES inicié la "toma" de la quebrada cooperativa de ahorro COFAC, en
Uruguay, se planted retos de grandes proporciones, pero en dos afios no ha podido remontar la
cuesta y la sede principal ha tenido que capitalizar para salvar su permanencia en aquella plaza con
mas de $40MM aportados. BANDES cambi6 de estrategia y ahora espera lograr un equilibrio contable
en seis meses, tope que fue establecido cuando en 2006 asumié el control de la cooperativa que
pas6 a ser BANDES-Uruguay. Se espera mejorar el balance y las autoridades financieras uruguayas
ven con beneplacito que BANDES se plantee metas mas realistas, aunque luzca como un banco mas
pequefio. Después de todo muchos uruguayos apuestan al éxito de una institucién que puso a sofar
a mas de uno con el amplio ofrecimiento de créditos de todo tipo a tasas solidarias.



El iIndice de Clima Econémico medido por la Fundacion Getulio Vargas (Brasil) y por el
Instituto IFO de la Universidad de Munich, revel6é que en abril el ambiente de negocios en América
Latina fue de 4,9 puntos frente a los 5,2 de enero pasado y frente a los 5,8 puntos de abril de 2007.
El estudio que consulté a 133 especialistas en 16 paises, evidencia que la regidén se encuentra en el
peor nivel de hace cinco afios para hacer negocios. No obstante, el deterioro de los Gltimos meses no
fue tanto como el registrado en el resto del mundo, afectado mayormente por la crisis del crédito en
USA. América Latina ocupa la quinta posicion entre las siete regiones que mide IFO. En la
clasificacion individual, Uruguay se mantuvo como el pais con mejor indice en América Latina, con
7,6 puntos, seguido de Peru (7,4 puntos); Brasil (6,6 puntos), Costa Rica (6,3 puntos), Colombia
(6,0 puntos), Chile (6,0 puntos) Paraguay (5,6 puntos), Venezuela (4,8 puntos), Bolivia (4,8
puntos), México (4,8 puntos), Argentina (4,3 puntos) y Ecuador (3,4 puntos).

La cumbre de la Unibn de Naciones Suramericana, celebrada en Brasilia, sirvid
para que la presidenta argentina Cristina de Kirchner pidiera mas dinero prestado
al presidente venezolano Hugo Rafael Chavez. No conformes con bonos que les
ha comprado el gobierno bolivariano, los argentinos necesitan mas porque no
tienen en el mundo nadie que les preste. Negados a arreglar sus cuentas con el
Club de Paris, los surefios prefieren depender de Chavez, quien cada vez le exige
intereses mas altos por el dinero que le presta con fondos publicos. Desde el
2005 el gobierno de Hugo Rafael Chavez ha estado prestando auxilio financiero a
Argentina. En tres afios se han comprado bonos del pais surefio por $6.300MM.
Una parte se ha adjudicado directamente a las instituciones financieras y otra
porcidon se ha utilizado para las emisiones conjuntas. Esta semana se realizé la
ultima adquisicion por $1.000MM. La operacion fue costosa, debido a que ante el mayor riesgo pais
la nacién surefa tiene que pagar una tasa de 13% por los Boden 15.

El Banco de la Reserva Federal (FED) inyectdé $75.000MM para nutrir a los bancos. Desde
diciembre pasado, la FED ha proporcionado unos $510.000MM en préstamos de corto plazo a los
bancos comerciales mediante subastas,. Esas subastas y otros mecanismos, como la apertura para
bancos financieros de facilidades monetarias disponibles para los bancos comerciales, han provisto
liguidez a los mercados de capitales vapuleados por el derrumbe del negocio inmobiliario desde fines
del 2005. Asimismo, en uso de su autoridad monetaria, la FED inicié en septiembre pasado rebajas
de las tasas de interés para alentar el consumo que, en USA, equivale a mas de dos tercios del PIB.
La venta de viviendas usadas en USA bajo en abril por octava vez en los ultimos nueve meses,
y el nimero de viviendas unifamiliares sin vender salté a su mayor nivel en méas de dos décadas.
Economistas creen que la grave crisis de la vivienda y la retraccion del crédito en USA podria
concluir al finalizar el 2008; sin .embargo, anticipan que la economia se debilitar4d alin mas y el
desempleo aumentara. Es el dltimo pronéstico de una encuesta de la National Association for
Business Economics (NABE). Un 56% de expertos consultados creen que la economia comenzé una
recesion o ingresara a ella durante 2008. En una encuesta similar en febrero, el porcentaje era de de
45%. Los expertos también redujeron sus prondsticos sobre crecimiento econémico. Ahora predicen
que la economia, que crecid en un 2,2% el afio pasado, registrara este afio un crecimiento de apenas
un 1,4%, para convertirse en el crecimiento méas débil desde la dltima recesiéon, en 2001

Mattel, el mayor fabricante de juguetes del mundo, podria afiadir hasta $500MM al afio a su
ingreso si gana un juicio de patente contra MGA Entertainment por la mufieca Bratz, la rival urbana
de Barbie. El fabricante de los autitos Matchbox, T.M.X. EImo y Barbie sostuvo ante una corte de
California que la mufeca Bratz fue concebida mientras su disefiador Carter Bryant era empleado de
Mattel. Si el jurado esta de acuerdo, el fabricante de juguetes podria embolsar dafios estimados en
$360MM vy, sobre la base de los calculos de Mattel, hasta $500MM en ventas anuales directas de
MGA y comisiones por licencia. Barbie, originalmente rubia y suburbana, ha ocupado un lugar en los
estantes de las jugueterias desde 1959. Cuando llegé Bratz en 2001, sus ventas bajaron.

Internet se utiliza rutinariamente para tomar decisiones de compra, pero su influencia es
pequefa si se le compara con la opinibn de amistades y vendedores, indic6 un estudio de las
organizaciones Pew Internet y American Life Project. El estudio observé el comportamiento de los
consumidores en la adquisicion de mdusica, teléfonos celulares y casas, o en el alquiler de
apartamentos. Hall6 que internet desempefia un papel indirecto, ya que ayuda a las personas a
eliminar alternativas irrelevantes. "Podria influir modestamente en las decisiones de compra, pero
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tiene consecuencias importantes en cuanto a obtener mejores ofertas y en tener un proceso de
busqueda mas enfocado".

El Chicago Board Options Exchange (CBOE), el mayor mercado de opciones de USA, intentara
capturar un trozo del billon de délares que mueve el mercado de derivados sobre renta variable y
que ahora se negocia de forma privada (OTC). El CBOE planea desarrollar un sistema que opere de
forma andénima los contratos de las grandes instituciones, y espera obtener la aprobacion de la SEC
para empezar a negociar este afio. Utilizando un programa informatico con licencia de la empresa 3D
Markets, el CBOE esta intentando capitalizar la creciente preocupacion de los inversores sobre el
riesgo de pérdidas en contratos negociados en privado con firmas de intermediacion afectadas por el

colapso del mercado hipotecario de alto riesgo.
RESTO DEL MUNDO

Se estima que la empresas chinas sufrieron pérdidas de $9,5MM a causa del terremoto en la
region central del pais la semana pasada. Un total de 14.207 empresas de la provincia de Sichuan y
areas aledafias fueron dafiadas por el sismo del 12 de mayo y 1.387 empleados murieron. Los
célculos independientes colocan el monto de pérdida hasta los $20.000MM a causa del sismo, hasta
que los contratos a término sean tomados en cuenta. La red de electricidad registré una pérdida de
$950MM. Informes sobre las fabricas, minas de carbdén, peajes de carreteras, edificios de oficinas,
plantas quimicas y otras instalaciones indican que tuvieron .dafios o quedaron destruidas. El
terremoto de una magnitud de 7,9 mat6é a decenas de miles de personas y las autoridades prevén
que la cifra final de muertos superara los 50.000.

Desaceleracion, crisis, estancamiento o0 recesion. La temida palabra asoma ya en los
pronodsticos de lo que puede ocurrir este afio en la economia espafola. EI cambio a peor se ha
producido en menos de un mes. Hasta entonces, ni los mas pesimistas lo veian tan negro. Ahora, ni
siquiera los optimistas descartan el signo cero o negativo.

El crecimiento econdmico europeo se acelerd a medida que la mas sélida expansion alemana en
12 afios impulsaba a la region del euro en medio de la desaceleracion internacional. El PIB en los 15
paises que comparten el euro aumentd 0,7% respecto del cuarto trimestre, segun la oficina de
estadisticas de la Unién Europea, con sede en Luxemburgo. La expansion de 1,5% de Alemania fue
determinante en este resultado. El crecimiento sostenido refuerza la argumentacion del Banco
Central Europeo de no bajar las tasas de interés conforme trata de domar la inflacién, que se
mantuvo en abril por encima del techo del BCE del 2% por octavo mes.

Hace 10 afios el Consejo Europeo tomo la decision de crear el EURO como moneda Unica. En
enero de 1999, 11 paises lo adoptaron (Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Alemania, Italia, Irlanda,
Luxemburgo, Espafia, Portugal y Holanda), cumpliendo los criterios de convergencia del Tratado de
Maastricht. Desde entonces, otros cuatro paises se han incorporado a la zona euro (Grecia,
Eslovenia, Chipre y Malta) y el préximo 01/01/2009 lo hard Eslovaquia, para que alrededor de
330MM de personas usen la misma moneda, lo cual lo convierte en "un éxito econémico y politico
incontestable”. Aunque el euro fisico no entré en circulacion hasta 2002, es oportuna reconocer que
Europa en esta ultima década, en lo monetario ha brillado con luz propia, al convertirse el euro en la
segunda moneda mundial, con un 26% de las reservas y un 49% de los bonos mundiales
denominados en esa moneda.

El EURIBOR toca el 5% por primera vez desde 2000. Esta subida encareceria las hipotecas ya
que es la referencia obligada para el calculo de estos préstamos. Los recelos que existen entre los
bancos europeos a la hora de prestarse dinero debido a las tensiones de liquidez que atenazan los
mercados de capitales han provocado que el EURIBOR haya marcado este valor maximo.

COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES |

NACIONALES: El Banco Central de Venezuela reporta, al 16/05, una tasa activa de 24,71%
(24,66%); una tasa pasiva, en colocaciones a 90 dias de 17,70% (17,10%) y en cuentas de ahorro
de 15,00% (15,00%); que corresponden al promedio ponderado de los seis principales bancos del
pais. Las letras del tesoro a 90 dias cerraron en 12,0049% (9,0000%), con un promedio ponderado
para todas las emisiones de 12,0049% (10,4963%), reapareciendo esta semana. La tasa de
descuento y redescuento, se ubica en 33,5% (33,5%). Las operaciones de inyeccion de liquidez se
ubican en 22% (22%) a 7 dias; 23% (23%) a 14 dias y 24% (24%) a 28 dias, con un promedio
ponderado en la semana de 22,2270% (22,2270%). El rendimiento promedio ponderado de los
BDPN se ubica en 12,9% (12,9%); sin movimiento este afio. Las operaciones de absorcion de
liguidez mediante REPOS y CD promedian en forma global en todas las operaciones 13,0607%
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(12,7943%) en la semana. La tasa para operaciones relacionadas con el agro esta congelada en
14,00% (14,00%). Entre paréntesis los valores del reporte pasado.

INTERNACIONALES: La tasa LIBOR promedio 2,8186% (3,0066%) a 30 dias; 2,8280% (3,0166%)
a 90; 2,8724% (3,0640%) a 180; y 2,8626% (3,0535%) a 360 dias. El EURIBOR terminé la semana
en 5,0275% (4,9875%). La PRIME rate cierra en 5,00% (5,00%); con un redescuento de 2,05%
(2,03%); y un descuento de 2,25% (2,25%). La tasa de interés promedio de un CD a 30 dias se
ubica en 2,38% (2,50%), la de 90 en 2,62% (2,67%) y la de 180 dias en 2,82% (2,90%). Las letras
del tesoro americano a 10 afios se cotizaban en 3,92% (3,83%), las de 20 afios en 4,62% (4,55%);

las de 30 afos en 4,63% (4,56%). Entre paréntesis los valores del informe anterior.
ENDEUDAMIENTO VENEZOLANO \

Operaciones de inyeccion y absorcidon (compras y colocaciones) del BCV: en la
semana realizé operaciones de inyeccién por Bs. 0,00MM, mientras que absorbidé Bs.
3.182,77MM; segun el siguiente detalle, donde se muestra el parcial de MAYO 2008,
comparado con el total de FEBRERO, MARZO y ABRIL de 2008 (cifras en millones de
bolivares):

ABSORCION INYECCION EFECTO

LTRS. TSR. BDPN REPOS CD MS. DNR. TOTAL | REPOS REV. NETO
0,00 43,00 130,30 13.828,03 14.001,33 166,00 -13.835,33
IMARZO | 0,00 0,00 95,70 11.966,50 12.062,20 80,00 -11.982,20
lABRIL | 0,00 0,00 91,00 8.394,64 8.485,64 539,00 -7.946,64
19/05/2008 0,00 0,00 5,00 907,88 912,88 0,00 -912,88
20/05/2008 50,00 0,00 5,00 451,00 506,00 0,00 -506,00
21/05/2008 0,00 0,00 5,00 655,02 660,02 0,00 -660,02
22/05/2008 0,00 326,50 331,50 -331,50
23/05/2008 0,00 768,37 772,37

3.182,77|
6.420,37|

SEMANA
MAYO

3.108,77

6.322,37 5.899,11

COTIZACIONES DE LOS BONOS SOBERANOS VENEZOLANOS (en délares):

BONO ACTUAL ANTERIOR BONO ACTUAL ANTERIOR BONO ACTUAL | ANTERIOR
G-10 5,375% 94,2200% 93,4025% | Ven -2038 68,9173% 66,0425% | Ven - 2023 85,1970% | 81,2360%
G-13 10,75% 103,5357% | 101,1810% | VEuro2011 | 102,0090% | 101,9111% | Ven - 2028 85,3650% | 81,2065%
G-14 8,5% 93,6100% 92,4185% | VEuro2015 84,0000% 84,3825% | PDVSA-2017 65,8578% | 64,9815%
G-18- 13,625% | 121,2835% | 119,0175% | Ven -2016 78,1813% 76,5565% | PDVSA-2027 55,4057% | 54,3825%
G-18-7,0% 79,5625% 77,2650% | Ven -2020 69,4325% 68,2350% | PDVSA-2037 54,5494% | 53,4175%
G27 9,25% 91,9410% 88,3825% | V-2011 FRN 88,4465% 87,2010%

G34 9,375% 88,5325% 85,1225% | Ven - 2025 77,3825% 74,6425%
COTIZACIONES DE LOS VEBONOS (en bolivares):

BONO ACTUAL ANTERIOR BONO ACTUAL ANTERIOR BONO ACTUAL | ANTERIOR
VEB052008 100,0600% | 100,0000% | VEB042010 99,0000% 99,0000% | TICC042017 97,2500% | 96,0000%
VEB062009 104,2900% 99,7700% | TICC112013 | 98,9400% 99,5000% | TICC032019 98,4700% | 95,0000%
VEB062009N 106,7000% | 106,7000% | TICC032015| 99,3800% 99,5000%

Los porcentajes representan el precio sobre el valor nominal; la columna ANTERIOR refleja el precio reportado en el ultimo COMENTARIO
ECONOMICO. (FUENTE: SHIBUIMARKETS y MINISTERIO DE FINANZAS).

Ensafiamiento en contra de la propiedad privada es una de las caracteristicas de este gobierno.
A lo largo de estos afios hemos visto como ha sacado del negocio a empresas tan importantes como
CANTV, ELECAR, RCTV, LA MARQUESENA y SIDOR, por solo citar las mas nombradas. Ahora la tiene
cogida con EMPRESAS POLAR. Segun los mismos ejecutivos de este importante grupo empresarial,
las actuaciones del gobierno se han realizado de forma arbitraria, mediante retencién de vehiculos,
inspeccion de almacenes y plantas, imposicion de multas, etc. ;Hasta donde quieren llegar?.

Inocencio T. Sanchez B.
24/05/2008

COMENTARIO ECONOMICO es un reporte gratuito, de caracter informativo, que recoge noticias econémicas y financieras,
reproducidas por diferentes medios de comunicacién, otras fuentes, estimaciones y calculos realizados por el recopilador. Aun
cuando las fuentes son confiables, no se garantiza su exactitud. Todos los gréaficos y tablas que aparecen en esta publicacién son
preparados por el autor, con informacioén recopilada. Se autoriza la difusiéon o reproduccion, total o parcial, de este COMENTARIO
ECONOMICO, siempre y cuando se cite la fuente. Dirija su sugerencia, comentario o pregunta a inosanchez@inosanchez.com
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