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En la semana terminada hoy, el Indice Bursatil Caracas (IBC) de la Bolsa de Valores de Caracas
(BVC) retrocedidé 1.023,46 unidades 6 1,7%, al cerrar en 59.275,94 puntos, contra 60.299,40 puntos
en que habia cerrado el viernes pasado. Gana 4.200,26 puntos 6 7,6% en lo que va de mes y afo.
Se realizaron 112 operaciones con 231.462 titulos negociados, por Bs. 3.127.404,60 6 $727.303,40.
El mejor dia fue el JUEVES 21, con 32 operaciones y 86.906 titulos negociados, por Bs. 1.316.756,90
0 $306.222,53; 42,1% de la semana; de los cuales 44,0% correspondid a acciones MVZ.A de
MERCANTIL SERVICIOS FINANCIEROS. El peor dia fue el LUNES 18 con 16 operaciones y 10.691
titulos por Bs. 157.386,36 6 $36.601,48; 5,0% de la semana; de los cuales 46,1% correspondi6 a
acciones SVS de SIVENSA. La empresa con el mayor monto negociado fue MERCANTIL SERVICIOS
FINANCIEROS, con 37,0%; seguida por SIVENSA, con 26,7%; BBVA BANCO PROVINCIAL, con
14,7%; VENEZOLANO DE CREDITO, con 4,7% y FONDO DE VALORES INMOBILIARIOS, con 4,5%;
con lo que estas 5 empresas, con 6 titulos representen el 87,6% del total negociado en la semana.

Se movilizaron 17 titulos: 5 subieron, 5 bajaron y 7 se mantuvieron sin cambio.

Las 5 ganadoras Las 5 perdedoras
MANPA 13,8% VENEZOLANO DE CREDITO 13,4%
FABRICA NACIONAL DE CEMENTOS 13,0% SIVENSA 4,9%
ENVASES VENEZOLANOS 5,0% BBVA BANCO PROVINCIAL COMUNES 2,0%
BANESCO COMUNES 3,6% MERCANTIL SERVICIOS FINANCIEROS A 0,6%
MERCANTIL SERVICIOS FINANCIEROS B 0,2% VENCRED 0,2%
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Los valores extremos alcanzados por el IBC en los Ultimos 366 dias se mantuvieron en un
méaximo de 60.299,40 (15/01/2010) y un minimo de 34.900,62 (10/02/2009).

La Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Caracas acordd ajustar temporalmente, el horario
para las Sesiones de Mercado, a partir del dia lunes 25 de enero de 2010, de la siguiente manera:
Horario del Mercado de Renta Variable: Pre-Apertura 8:30AM a 9:00AM. Sesién de Mercado 9:00AM
a 1:00PM. Post-Cierre 1:00PM a 1:30PM. Horario del Mercado de Renta Fija: Sesién de Mercado
8:30AM a 1:00PM. Esta medida fue aprobada por el Directorio de la Comision Nacional de Valores,
en su sesion No. 2.075, celebrada en fecha 21 de enero de 2010, lo cual fue notificado mediante
Oficio No. PRE-159-2010 de esta misma fecha. El resto de las actividades administrativas, asi como
los demas procesos operativos se efectuaran en el horario normal establecido por la compaiiia.

El 1870172010 aparece publicado en la Gaceta oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
un anuncio segun el cual, el ejecutivo Nacional a través de la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras (SUDEBAN), decidié la intervencién con cese de intermediaciéon financiera

1




de INVERUNION, BANCO COMERCIAL. En tal sentido, la Comision Nacional de Valores ordend, a la
Bolsa de Valores de Caracas, la suspension inmediata de la cotizacion de las acciones de dicha
sociedad mercantil. Dicha suspension se hace a los fines de preservar los derechos de los inversores
minoritarios y garantizar la transparencia del mercado, hasta tanto se considere que exista la
informacion suficiente sobre el evento del que se trate o se considere procedente la reanudacion del
proceso de cotizacion de las acciones.

Esta semana hubo dos subastas de bonos cambiarios, por $40MM cada una. En la primera se
adjudicaron $39,412MM, a pesar de que la demanda fue muy superior a la registrada la semana
pasada. En la segunda, se adjudicaron $39,25MM, lo que equivale a 98,125% de la oferta. En ningun
caso, el BCV explico las razones para el no otorgamiento del 100%.

Asambleas de Accionistas de Empresas Venezolanas:

Fecha Empresa (tipo de Asamblea) Empresa (tipo de Asamblea)
pryfexwpzlexiol I1BH (Ordinaria)

Dividendos decretados por Empresas Venezolanas:

Empresa \ Bs. X accién | F/Registro F/Pago Observaciones

IBH 1,00 | 28/01/2010 | 03/02/2010 | Junta Directiva del 20/01/2010

Mercantil Servicios Financieros 0,15| 29/01/2010 | 10/02/2010 | Asamblea ordinaria del 25/09/2009
MERCADOS FINANCIEROS FORANEOS

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

habia cerrado el viernes pasado, en una
semana que empez6 con ganancia pero que | |papo
luego se desplomd; los especialistas lo 21
atribuyen al "Plan Obama". ElI DJI pierde | |y |
255,07 puntos 6 2,4% en lo que va de mes y
afo. Su valor maximo se mantiene en
14.164,53 (09/10/2007). En los 5 dias habiles

de la Bolsa de Nueva York (NYSE), perdidé en 0731 )
las semana 436,67 puntos 6 4,1%, al cerrar en /\
10.172,98 puntos, contra 10.609,65 en que | |ps% i

067 22

comprendidos entre el viernes 15 y el jueves 21, ambos inclusive, se realizaron en la NYSE
20.852.710 operaciones, con 6.318,8MM de titulos negociados, por $184.010,6MM.
Los restantes indicadores del mercado americano también cerraron en baja.

- VARIACION
INDICE ACTUAL ANTERIOR ABSOLUTA |
NYSE Compuesto 7.030,61 7.356,79 -326,18 -4,4%
AMEX Compuesto 1.820,33 1.887,57 -67,24 -3,6%
NASDAQ Compuesto 2.205,29 2.287,99 -82,70 -3,6%
STANDARD & POORS — 500 1.091,76 1.136,03 -44,27 -3,9%
RUSSELL 2000 617,12 637,96 -20,84 -3,3%

El euro terminé hoy en $1,4138; un retroceso de 1,7% contra $1,4380 el viernes pasado. Pierde
1,3% en lo que va de mes y aflo. Su maximo histérico se mantuvo en $1,5986.
El oro terminé hoy en $1.130,00 la onza, perdiendo 3,3% contra $1.130,00 el viernes pasado.
Pierde 0,2% en lo que va de mes y afio. Su maximo histérico se mantuvo en $1.215,80.

PETROLEO y DERIVADOS
Los precios del petrc’)|eo, VENEZUELA OPEP WTI BRENT
medidos a través de los

PERIODO Cierre | Variac. Cierre Variac. Cierre Variac.| Cierre Variac.
DICIEMBRE/2009

promedios de los principales ooio1a124 | 67.67] 1.43] 71.92] 0.67] 74.54] 3.46] 73.91] 1.21

crudos marcadores y de la cesta [pel2gal31 | 71,46| 3,79| 75,553| 3,61| 78,74| 4,20| 77,33| 3,42

de exportacion venezolana, ENERO/2010

cerraron en promedio en baja en Del 04 al 08 74,45 2,99 | 78,86 3,33| 81,70 2,96 | 80,41 3,08

la semana. Este comportamiento Del 11 al 15 73,29| -1,16| 78,81| -0,05| 81,02| -0,68| 79,55| -0,86
) Del 18 al 22 70,15| -3,14| 75,54| -3,27| 77,77| -3,25| 76,55| -3,00

se justifica principalmente por la [FGeNTe: MINISTERIO DE ENERGIA y PETROLED

persistente preocupaciéon sobre la

recuperacion de la economia global, el repunte del délar frente a otras divisas asi como, la caida en

los principales mercados bursatiles.

La extraccion de petréleo de Venezuela disminuyd 726 en 2009 con respecto a 2008, lo que

pudo haber incidido en la oferta de crudo y productos de la industria petrolera venezolana. Segun

cifras divulgadas por OPEP en su reporte mensual, la produccién local se ubicé en un promedio de
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2.312.000 barriles de petrdleo diarios (b/d), menor a los 2.487.000 b/d de 2008. Este dato
interanual muestra que se registré una baja de 175.000 b/d de crudo. El reporte del grupo petrolero
publicado en enero sefiala que en diciembre el bombeo de Venezuela sumé 2.273.000 b/d, una caida
de 24.000 b/d al comparar con noviembre, cuando los yacimientos del pais registraron unos 2,2MM
de b/d. También fue menor en 42.000 b/d frente a octubre, cuando se coloc6 en 2.315.000 b/d.

El comportamiento de los precios del crudo el pasado afio incidié en la gestion de PDVSA y en
su contribuciéon al fisco nacional, la cual se redujo 35%. Segun cifras oficiales, en 2009 PDVSA
entregé mediante regalias, impuesto sobre la renta, dividendos y otros tributos, Bs. 53.200MM,
cuando en 2008 la contribucion fue Bs. 82.400MM. La diferencia en términos nominales se debe a
que en 2009 la cesta terminé promediando $57 ddélares, gracias a la recuperacién que registré en el
segundo semestre, dado que en la primera mitad del periodo estuvo por debajo de los $40 ddlares.

Sin embargo, en el 2008 el precio fue $86.
RESERVAS INTERNACIONALES, LIQUIDEZ MONETARIA y DIVISAS

El nivel de la Reserva Monetaria
Internacional (RMI) de Venezuela cerré el [36402
21/01/2010 en $32.134MM ($31.304MM de
reservas BCV y $830MM del FEM), lo que
representa $3.508MM 6 9,8% menos que lo
reportado la semana pasada; $3.696MM 6
10,3% por debajo del cierre de DICIEMBRE; 31526 -
$10.993MM 6 25,5% por debajo del nivel a fin
de 2008; y $2.152MM 6 6,3% por debajo del
nivel a fin de 2007, con una disminucién de |2008
$2.674MM 6 9,1% en los Ultimos 12 meses. El
monto de  $43.292MM reportado el
07/01/2009 se mantiene como el maximo 011 s 56 288
histérico del nivel de RMI. Con estos
resultados, el déficit se sitla en $35.064MM, ya que, tomando en cuenta el nivel de liquidez en poder
del publico, deberia haber $67.198MM de RMI; por lo que el nivel de RMI solo cubre el 47,8% de la
masa monetaria en circulacion; el restante 52,2% es "dinero inorganico" (sin respaldo). Parte de la
reduccidon de esta semana esta representado por la entrega de $3.000MM de la RMI al FONDEN,
como "reservas excedentarias".

33.964

9-n 2%1]

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

se ubica al 15/01/2010 en Bs. 231.162MM {920 244000
(Bs. 154.561MM en dinero y Bs. 76.601MM en

cuasidinero). Este total representa una w/"ww
disminucién de Bs. 4.329MM 6 1,8% contra lo 820 / [ 2270

reportado la semana anterior (Bs.
235.491MM); Bs. 4.569MM 6 1,9% por debajo |70 L L 199500
del cierre de 2009; Bs. 39.944MM 6 20,9%
por encima del cierre de 2008; Bs. 78.246MM h

6 51,2% superior a lo reportado a final del |82 TR e ©7250
2007; con un incremento de 41.440MM 06
21,8% en los dltimos 12 meses. El monto al ‘
02/10/2009 (BS 241436MM) se mantiene B-1 17-4 7-7 B0 51
como el méximo histérico de liquidez. La
relacién entre la liquidez ajustada y la Reserva Monetaria Internacional (R-RMI) actual es de Bs.
8,22735; un decremento de Bs. 0,04015 desde Bs. 8,26750 calculado antes. Con estos valores, se
estima la sobrevaluacién del bolivar en 91,3%.

La negociacion de BONOS SOBERANOS promedié hoy en Bs. 6,06 desde Bs. 5,81 el viernes
pasado; un avance de 4,3%. Gana 1,8% en lo que va de mes y afio.

El Gobierno mediante resolucién decidié que 54%b6 de las importaciones hasta $50.000 se
autorizaran al tipo de cambio de Bs. 2,60. En Gaceta Oficial No. 39.350 del 20/01/2010 se
publicaron las listas de bienes que recibiran divisas a las dos paridades oficiales. El listado incluye
2.572 insumos que se utilizan en la produccion. De acuerdo a la normativa, 1.400 bienes podran ser
importados a Bs. 2,60. En este listado se incluyen insumos como quimicos, medicamentos,

CLIQUIDEZ e R-RMI

15000
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minerales, equipos de salud, maquinaria para agricultura asi como animales y alimentos. En el caso
de los alimentos destacan aceitunas, alcaparras ademas de semillas. En la distribucién efectuada por
las autoridades, 1.172 rubros (46% de los bienes) tendran divisas a Bs. 4,30.

Los operadores cambiarios autorizados podran recibir para la compra todas las divisas que
ingresen al pais por concepto de servicios de transporte, operaciones de viaje y turismo, remesas,
transferencias, rentas de inversion, contratos de arrendamientos y de otros servicios o actividades
comerciales, industriales, profesionales, personales o de la construcciéon, asi como las divisas
originadas por las exportaciones de bienes, servicios o tecnologia, segun la Providencia No. 102 de
CADIVI. La totalidad de las divisas originada por la actividad de compra realizadas por los
operadores cambiarios autorizados para actuar en el mercado de divisas y en las actividades
relativas a la administracion del régimen cambiario, seran de ventas obligatoria al BCV, quien dictara
los términos, condiciones y mecanismos de control conforme a los cuales se efectuara dicha venta.
La venta de ddélares en Venezuela a la tasa de cambio oficial se desplomé 38% en 2009
después que el Gobierno restringio las divisas para proteger sus reservas internacionales en medio
de una prolongada caida de los ingresos petroleros. CADIVI aprobé el afio pasado $29.000MM para
importaciones, viajeros y otros servicios a la tasa de cambio de Bs. 2.15 por ddélar después de que en
2008 habia aprobado $46.500MM. CADIVI aumenté las ventas de ddlares en el ultimo trimestre del
2009 en 6,8% a $8.290MM después que los precios del crudo subieran mas de 12% en los tres
ultimos meses del 2009. El declive es de tal magnitud que el monto asignado para las importaciones
del afio pasado es menor al de 2007 y tan solo supera en 0,9% al de 2006. Las restricciones para
acceder a délares a la tasa oficial obligaron a empresas e individuos a volcarse al mercado paralelo,

donde el Erecio es casi tres veces la tasa oficial.

El presidente Hugo Rafael Chéavez anuncié la expropiacion de EXITO, la cadena de
hipermercados de capital colombo-francés, acusando a sus tiendas de especular con los precios tras
una devaluacién de la moneda venezolana. El mandatario dijo que su gobierno tiene planeado tomar
el control de la cadena de hipermercados, cuya mayoria accionaria es propiedad de la francesa
Casino Guichard Perrachon SA, a través de CATIVEN, después que los legisladores aprobaron una ley
que permite la expropiacion de empresas que han aumentado los precios en forma inusual. La
cadena Exito, propiedad de Casino en su calidad de controladora de la minorista colombiana
Almacenes Exito, le resté importancia a la-medida, pues cree que tendra un minimo impacto en sus
ganancias. La contribuciéon de las operaciones de Casino en Venezuela al grupo fueron "casi cero" el
afo pasado. La ganancia operativa de Casino en Venezuela es equivalente a 2,5% del total del
grupo, y la devaluacion del bolivar provocara que el aporte disminuya aun mas.

El Gobierno ha anunciado un incremento del salario minimo de 25%o, pero al darse en dos
tramos, se convierte en 26,5%. El ajuste contempla un aumento de 10% el 01/03/2010 para llevar
el salario minimo de Bs. 967,50 a Bs. 1.064,25; y otro incremento de 15% a partir de 01/09/2010,
con lo cual llegard a Bs. 1.223,89. Reitero que, aunque no es despreciable, el incremento solo esta
cubriendo la inflacion de 2009 que fue de 25,1%, pero esta dejando sin cobertura el efecto de la
devaluaciéon que, en promedio, debe estar cercana al 60%.

Presionado por el cambio paralelo, conocido como permuta, que ha ganado peso en la
economia y marca los precios de una amplia gama de productos, el presidente de la Republica, Hugo
Rafael Chavez, afirmé que la estrategia oficial consiste en "llevar el permuta a 4,30 (bolivares),
bajarlo hasta el nivel de ddélar petrolero, y lo vamos a lograr”. El optimismo del Presidente se
sostiene en que el BCV comenzd a operar en el mercado para lograr la meta y la primera semana fue
exitosa, ya que con la venta de $100MM a través de la oferta de bonos en divisas, a un tipo de
cambio de Bs. 5, el BCV logré que el paralelo retrocediera de Bs. 6,14 hasta Bs. 5,81.

En mayo de 2007, el ministro de Planificacién Jorge Giordani afirmdé tajantemente que los
empresarios tenian que invertir mas, porque "vienen competidores, los van a sacar del mercado".
Pero la realidad marcha en otra direccion. Las estadisticas del BCV determinan que la inversién cae
aceleradamente mientras que las empresas extranjeras eligen otros destinos en América Latina. Las
estadisticas del BCV registran que el monto destinado a la compra de nuevos equipos y ampliar la
capacidad de las plantas acumula un descenso de 10,6% en los ultimos dos afios, después de un
declive de 3,3% en 2008 y de 7,6% en 2009. Entre 2003 y 2007, las cifras del ente emisor muestran
un salto importante en la inversion pero principalmente obedece a que equipos como celulares,
computadoras y carros adquiridos por las empresas son incluidos en esta cuenta.



En el mensaje anual a la Asamblea Nacional, el presidente Hugo Rafael Chavez exhorté al
gabinete econdmico a crear una ley, o reformar una ya existente, que les permitiera "actuar con
contundencia contra los especuladores, empezando por los alimentos". Cinco dias después de la
peticion, la Asamblea Nacional aprobd en primera discusion la reforma de la Ley de Defensa a las
Personas en el Acceso a Bienes y Servicios, promulgada via Habilitante, en la que ahora se amplia la
medida de expropiacion a todos los bienes y servicios, "a fin de que la aplicaciéon de las medidas
preventivas abarquen a los bienes y servicios que no estén declarados de primera necesidad"”. La
modificacion del articulo 5 establece que se "declaran de utilidad publica e interés social todos los
bienes necesarios para desarrollar las actividades de produccion, fabricacién, importacidon, acopio,
transporte, distribucion y comercializacién de bienes y servicios". Se excluy6 la palabra "alimentos",
que puntualiza la ley vigente, para ampliar el rango de alcance de la disposicion. Ademas, "el
Ejecutivo podra iniciar la expropiacién de los bienes sin que medie para ello declaratoria de utilidad
publica e interés social por parte de la Asamblea Nacional". Segun los entendidos, la modificacion es
de tal magnitud que ahora, hasta nuestras casas estan en peligro de expropiacion.

En los ultimos 5 afios el Gobierno ha anunciado gastos en el exterior en el area eléctrica por
$9.900MM, segun un informe de CIECA, Centro de Investigaciones Econdémicas; un monto
equivalente al que CORPOELEC ha dicho que es necesario para optimizar los sistemas de transmision
eléctrica del pais. EI documento, del 17/01/2010, sefiala que los gastos totales prometidos por el
Ejecutivo nacional entre 2005 y 2009 ascienden a $359.260MM, de los cuales 2,76% se destin6 al
area eléctrica por las siguientes vias: inversion directa en un pais, importacién extranjera y subsidio
0 pago a una nacion. El CIECA advierte que los datos son producto de la recopilacién de anuncios
gubernamentales y no de la verificacion de gastos ejecutados oficialmente.

Fueron intervenidos a puertas cerradas las entidades InverUnion, Banco Del Sol, y Mi Casa. La
medida, acordada por SUDEBAN, fue tomada por presentar “problemas administrativos y gerenciales
graves”. En el Banco Del Sol, Banco de Desarrollo, 1.498 depositantes, el 97,91%, tienen
garantizados sus depdsitos por FOGADE. En InverUnion, Banco Comercial, son 1.686 personas, el
95,31% de los depositantes, quienes tienen garantizados sus depdésitos. Y en Mi Casa, EAP, 162.266
depositantes, el 98,45% del total, tienen asi mismo garantizados sus depdésitos por FOGADE.

Ignacio Salvatierra buscaba vender Inverunién a Gonzalo Tirado. La autorizaciéon por parte de
SUDEBAN nunca se dio y se mantenia pendiente hasta que en noviembre pasado y tras la
intervencion inicial de un grupo de bancos se paralizaron los procesos de compra pendientes. El
banco venia con problemas con varios indices que encontraban por debajo de los valores minimos
establecidos. El plan de recuperacién econémico-financiera presentado por la entidad el 29/12/2009
a dos afos, prorrogable por dos méas, no conté con el visto bueno de las autoridades reguladoras. Su
inviabilidad se debié a que (i) El plazo de vigencia excede los cientos veinte (120) dias habiles
previstos en la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras; y (II) No contempla una
reposicién de pérdidas y la inyeccidn de capital prevista resulta insuficiente para poder cumplir con
los indices patrimoniales establecidos en la normativa vigente.

Las medidas que estd implementando el Gobierno nacional para evitar un colapso eléctrico en
el pais amenazan con repercutir en el desempefio del sector manufacturero. A los industriales
preocupa la paralizacion parcial de la produccién de las empresas basicas debido a los planes de
ahorro energético. De acuerdo con las resoluciones oficiales, SIDOR, VENALUM y ALCASA deben
reducir conjuntamente 560 Megavatios (Mw) de su demanda eléctrica. Mauricio Caicedo, presidente
de la Camara Venezolana del Envase (CAVENVASE), manifestdé que las industrias productoras de
envases podrian verse "afectadas severamente" si SIDOR detiene la produccién de hojalata.
CONATEL informé que de 391 canales por suscripcion que transmiten su programacion en
Venezuela, 227 (58%) fueron calificados como Productores Nacionales Audiovisuales (PNA) y, por
tanto, estan en la obligacion de transmitir cadenas oficiales. El ente que rige las telecomunicaciones
en Venezuela, ordend el pasado 22/12 a través de una providencia, que todos los canales por cable
presentaran su documentacion y asi determinar cudles serian calificados como PNA y por tanto,
tendrian la obligacion de acatar la Ley de Responsabilidad Social en Radio y Television (RESORTE).
FOGADE informd que desde el lunes 25/01/2010 iniciara el pago de los montos cubiertos por
ley a las personas naturales que mantenian en el Banco Canarias y Banpro, intervenidos el pasado
20/11/2009. Los ahorristas de depoésitos a plazo, certificados de ahorro, certificados de depédsitos a
plazo y bonos quirografarios podran retirar sus dineros hasta Bs. 30.000 que es el nuevo monto
establecido con la reforma a la Ley. Quienes ya habian realizado el procedimiento cuando la
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cobertura era hasta Bs. 10.000, podran ir a retirar la diferencia. La operaciéon es valida también para
quienes tenian tarjetas electronicas de alimentacion Valeven y para quienes hayan girados cheque de
gerencia contra una cuenta garantizada hasta Bs. 30.000.

Indicador de riesgo soberano 2.000

EMB I+ (Puntos Basicos — Semana)
PAIS ACTUAL ANTERIOR VARIAC.
Venezuela 950 880 70 1525 A/
Colombia 230 208 22 %

México 179 167 12 -
Peru 194 174 20
Argentina 740 710 30 575 |
EMBI+ 297 278 19 N———
Ecuador 793 732 61 = == —
T T T
El indicador de riesgo soberano EMBI+ mide los 00 ; ; . T —]
puntos porcentuales de riesgo sobre los Bonos del 211 44 /6 28/8 o/ 211

e——\/ENEZUELA
PERU

COLOMBIA BRASIL
ARGENTINA EMB I+

Tesoro Americano, en una ponderacion de los
bonos mas transados en los mercados.

El Ministerio de Economia y Finanzas y el BCV estan definiendo el tipo de cambio para la
cobertura de los Titulos de Interés y Capital Cubierto (TICC), que son los instrumentos que emite el
Ejecutivo nacional y que protegen contra una devaluacion. Con el ajuste cambiario se contemplaron
dos tasas de Bs. 2,60 y Bs. 4,30, ahora las autoridades estan determinando la méas conveniente para
la cobertura o si se realiza un promedio. Esos instrumentos se han estado colocando desde el 2007 y
su atractivo es que cubren las devaluaciones. Dicha cobertura se realiza al vencimiento de esos
papeles y solamente abarca el capital no los intereses. Los instrumentos comenzaran a vencerse en
el afio 2012. Estos instrumentos no estan disefiados para una paridad dual sino para una paridad
Unica. Si se aprueba su reembolso a Bs. 4,30 por doélar, es interesante mantenerlos, si por el
contrario, el ejecutivo decide una paridad promedio, considero que no cumplieron su objetivo y es
mejor desprenderse de ellos.

Venezuela posee enormes recursos energéticos que le permitiria salir de la crisis eléctrica
que estd amenazando con dejar a oscuras al pais. Pero no se trata de apelar a los tradicionales
combustibles para impulsar la generaciéon termoeléctrica, sino la posibilidad de retomar el uso de la
orimulsién como carburante para alimentar esas plantas. El gobierno suspendié a produccién de
orimulsién en 2003 por ser "un mal negocio”; aunque cumplié con los contratos de suministros al
exterior hasta el 2005. Las autoridades determinaron que se trataba de crudo extrapesado que
estaban vendiendo a precio de referencia del carbén, méas barato, que igual es utilizado para generar
electricidad. La opinion es de Mazhar al-Shereidah, profesor del postgrado de petréleo de la UCV.
Electricidad de Caracas, fundada en 1895 para ofrecer servicio eléctrico a los 72.000
habitantes de entonces de la capital venezolana, fue durante mas de un siglo una empresa eficiente,
confiable, seria y respetada tanto por sus trabajadores como por su numerosa clientela. Para 1985,
esa empresa daba servicio a‘alrededor de un millén de personas y tenia mas de 11.000 accionistas,
habiéndose asi convertido en la empresa privada méas grande de Venezuela, ampliamente respetada
por su seriedad, eficiencia, buen servicio y solidez. Era también la empresa lider en la Bolsa de
Valores de Caracas, por la confianza que inspiraban sus ejecutivos y directores, lo cual se reflejaba
en el valor de sus acciones y la regularidad del pago de dividendos. Pero la empresa en el nuevo
siglo se convirti6 en una de las primeras victimas del "socialismo del siglo XXI", el cual causé
creciente desconfianza entre los inversionistas, razén por la cual el precio de sus acciones se
desplomdé y una compariia relativamente pequefia de Texas, AES, pudo comprar el 86% de las
acciones de Electricidad de Caracas, pero se mantuvo la eficiencia. En febrero de 2007, el presidente
venezolano Hugo Rafael Chavez anuncié su decision de monopolizar en manos del gobierno central
toda la produccién y distribucion de electricidad en Venezuela, y asi una de las mas antiguas,
confiables 'y exitosas empresas privadas venezolanas pasd a ser otra subsidiaria de PDVSA. La
ineficiencia de todo lo hoy relacionado con PDVSA en parte explica por qué los venezolanos sufren
hoy en dia de frecuentes apagones y del racionamiento eléctrico que afecta su bienestar, a la vez
que reduce drasticamente la productividad de industrias y comercios.

Al finalizar el dltimo mes de 2009, Venezuela termina ocupando el primer lugar en la mas alta
Inflacion Acumulada (inflaciéon del afio) con 25,1%; seguido por Argentina, con 7,7%. El privilegio de
tener la Inflacibn mas baja en 2009 se lo lleva Chile, con -1,4%, seguido por Guatemala con -0,3%,
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ambos negativos (deflacién). También cierra con deflacién El Salvador, con -0,2%. En DICIEMBRE, el
pais con la Inflacién puntual mas alta fue Venezuela, con 1,7%; seguido por Haiti, con 1,2%. Canada
y Chile, con -0,3% (ambos negativos - deflacibn) son los paises con la Inflaciéon puntual méas baja.
Otro pais con deflacién en el mes fue USA, con -0,2%. Guatemala y Honduras no tuvieron inflacion
en el mes, cerrando con una variacién en el IPC de 0,0%. Los paises con peores desempefios en el
2009 (incrementaron su inflacion en comparaciéon con 2008) fueron USA y Republica Dominicana,
con incrementos de 2,4% y 1,2% respectivamente. El pais con mejor desempefio fue Nicaragua, que
redujo su inflacién en 12,8%, seguida por Bolivia, con 11,6% de reduccion. También redujeron su
inflacion con respecto a 2008, Costa Rica (9,9%); Guatemala (9,7%); Chile (8,5%); Honduras
(7,9%); Haiti (6,8%); Peru (6,4%); Venezuela (5,8%); El Salvador y Colombia (5,7%); Paraguay
(5,6%); Panama (4,9%); Ecuador (4,5%); Uruguay (3,3%); México (3,0%) y Brasil (1,6%). La
crisis econdmica mundial ayuddé en el 2009 a los paises de América Latina a contener la inflacién a
unos niveles en algunos casos no vistos desde hacia décadas, con tasas negativas incluidas en Chile,
Guatemala y El Salvador. Las economias de la region vivieron una reduccion de sus respectivas tasas
de inflacidon respecto al 2008 particularmente gracias a la contencion de los precios de los alimentos
como consecuencia de las turbulencias econémicas que se prolongan desde 2008 y que afectaron el
consumo. Ademas de la alimentacion, otros rubros que contribuyeron a mantener bajos los precios
fueron las comunicaciones, el transporte, la cultura y la vivienda, mientras que en general en la
regidon subieron por encima de la media otros como el de restaurantes y la educacion. Sin embargo,
mientras que en Chile y Guatemala la inflacion registr6 una tasa negativa y en Bolivia, Peru y
Nicaragua fue menor a 1%, en Argentina se situ6 en el 7,7% y en Venezuela volvié a dispararse al
25,1%, porcentaje menor al de afios anteriores, pero el Unico en el continente con doble digito. A
pesar de las medidas tomadas por el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela, buscando
una "importante disminucién en la presion inflacionaria del pais", Venezuela sigue ocupando el
deshonroso primer lugar en todas las categorias analizadas en este informe. Informe completo, con
tabla de todos los paises en pagina web http://www.inosanchez.com/

El informe de SOFTLINE CONSULTORES, correspondiente a DICIEMBRE/2009, basado en 40
instituciones que componen el sistema financiero venezolano (22 bancos universales, 12 bancos
comerciales, 2 bancos de inversion, una entidad de ahorro y préstamo, un banco hipotecario y 2
fondos de activos liquidos, muestra las siguientes cifras relevantes del sistema: (1) Las Captaciones
del Pudblico totalizaron Bs. 238.108MM, lo que representa un crecimiento de Bs. 5.843MM 6 2,52% en
el mes. En el 2009 los depdsitos se incrementaron en Bs. 45.806MM 6 23,82%. (2) La Cartera de
Créditos se ubic6 en Bs. 143.486MM, lo que representa un crecimiento en el mes de Bs. 1.949MM 6
1,38%. En el 2009 la cartera creci6é Bs. 26.664MM 6 22,82%. Por su parte, la Cartera Agricola tuvo
un crecimiento en el mes de Bs. 759MM 6 3,11% y un incremento de Bs. 7.962MM 6 46,40% en el
afo. Los Microcréditos aumentaron en el mes Bs. 329MM 6 7,15% y en el afio se incrementaron en
Bs. 651MM 6 15,19%. (3) El Iindice de Intermediacién Crediticia (relacion entre las captaciones del
publico y la cartera de crédito) se ubic6 al cierre de DICIEMBRE de 2009 en 60,26% (60,43% en
NOVIEMBRE y 60,75% en DICIEMBRE 2008). (4) El Patrimonio del Sistema totaliz6 Bs. 28.125MM,
con un crecimiento en el mes de Bs. 2.900MM u 11,50%. (5) El Total del Activo alcanzé la cifra de
Bs. 296.475MM, con un crecimiento en el mes de Bs. 4.985MM 6 1,71%. Durante el 2009, el Activo
Total se incrementé en Bs. 56.213MM 6 23,40%. (6) El Total Pasivo, al cierre de DICIEMBRE se ubicé
en Bs. 268.285MM, lo que representa un crecimiento de Bs. 4.348MM 6 1,65% respecto al mes
anterior. (7) El Resultado Neto (Utilidad) para el periodo JULIO - DICIEMBRE 2009 fue de Bs.
2.859MM para el total del Sistema Financiero Venezolano. Al compararlo con JULIO - DICIEMBRE
2008 registra un decrecimiento de Bs. 241MM 6 -7,79%. Para el 2009 la Utilidad del Sistema
Financiero se ubicé en Bs. 6.233MM y al compararlo con el 2008 el crecimiento fue de Bs. 378MM 6
6,45%. Los lideres, siguen siendo los mismos cinco (5) del mes pasado, con ligeros cambios en el
orden. Descarga el informe completo en http://www.inosanchez.com/

El informe de SOFTLINE CONSULTORES, correspondiente a DICIEMBRE/2009 evidencia que el
Gobierno ha comenzado a redistribuir sus depdésitos en la banca. El Banco de Venezuela, instituciéon
que pasOé a_manos del Estado en mayo de este afio, duplica sus depésitos provenientes de
organismos publicos, mientras que otras entidades financieras importantes tienen un incremento
mucho mas modesto e incluso descensos. Entre diciembre de 2008 y diciembre de 2009 los
depdsitos de organismos publicos en el Banco de Venezuela aumentan 130%, desde Bs. 2.295MM
hasta Bs. 4.060MM. Al mismo tiempo los recursos gestionados por el Banco del Tesoro aumentan
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102%, y lo previsible es que el Banco Bicentenario, la nueva herramienta estatal que surge de la
fusion de BANFOANDES con un grupo de entidades intervenidas, comience a recibir una cantidad
muy superior de bolivares. En un mercado donde un grupo de cinco entidades financieras controlan
la mitad de los depdésitos del publico, las captaciones provenientes del Estado son claves para
mantener los indices de liquidez.

Ante fuertes rumores sobre la eventual intervenciéon de BANESCO, el gobierno y la banca
privada pidieron de manera conjunta terminar con la campafa de rumores que busca desestabilizar
el sistema financiero nacional. El ministro de Finanzas y Planificacién, Jorge Giordani, dijo que la
banca opera con normalidad y llamé a tomar conciencia para cortar de raiz. El titular de la cartera de
Finanzas aseguré que los organismos de inteligencia estan identificando de donde provienen las
informaciones falsas y se ha encontrado que, incluso, vienen de otros paises. Se reunié con el
superintendente de Bancos, Edgar Hernandez Behrens, y representantes de la banca, entre ellos,
Juan Carlos Escotet, Victor Gill, presidente del Consejo Bancario Nacional y de Victor Vargas,
presidente de la Asociacion Bancaria de Venezuela. Vargas sostuvo ‘que los resultados del sistema
revelados ayer, dan cuentan de la solidez del sector y pidi6 a los usuarios del sistema financiero
poner de su parte “porque al final quienes se perjudican son los mismos usuarios..

Vendedores y gerentes de concesionarios afirman que los precios van a subir y que "podrian
superar hasta el doble de lo que cuesta el automovil actualmente". Salas de exhibicion sin carros
para la venta es lo que se ve en la mayoria de los concesionarios del pais. No hay informacién clara
de cuando llegaran los vehiculos ni cuanto van a costar. Los vendedores y gerentes, aungue no
tienen listas de precios de los modelos de 2010, calculan que el incremento superara 50% y que es
posible que reciban los nuevos lotes entre marzo y abril.

Los carteles colombianos de la droga han tejido redes de apoyo logistico y refugio ocasional
en islas y aldeas indigenas en la costa del Caribe de Nicaragua, una extensa y pobre regiéon con
escasa presencia militar y del Estado. Esta vasta region de 60,000km? (mas grande que Costa Rica)
tiene unas 360 lagunas naturales y en sus 463km de costa hay rios, bosques, 360 islotes, cayos y
manglares que ofrecen refugios y canales naturales.

Los estadounidenses podran deducir en las declaraciones fiscales de 2009 las donaciones
para ayudar a los damnificados por el sismo en Haiti de acuerdo con la ley promulgada por el
presidente Barack Obama. La nueva legislacion les permite realizar las deducciones en la declaracion
a presentarse a finales de febrero. De acuerdo con el gobierno haitiano, el terremoto dejé al menos
200.000 muertos, cientos de miles de damnificados y numerosos inmuebles destruidos.

El Banco Interamericano de Desarrollo anuncié que estudia crear un mecanismo para dar
"alivio adicional” a la deuda que Haiti tiene con la entidad por $441MM, luego de la destruccion
causada por el terremoto del 12/01/2010 en la nacién caribefia.

El indice de indicadores econdmicos anticipados de USA subié en diciembre, indicio de que la
economia seguird creciendo en la primera mitad del afio. El indicador del Conference Board sobre las
perspectivas de los préximos tres a seis meses subié 1,1%, el mayor aumento en tres meses, luego
de subir 1% en noviembre. El avance de diciembre fue el noveno consecutivo de crecimiento.

El presidente de USA, Barack Obama pididé limitar el volumen y las negociaciones de las
instituciones financieras para reducir la toma de riesgos y evitar otra crisis financiera. Las propuestas
formaran parte de una reforma de las regulaciones y prohibirian especificamente a los bancos hacer
operaciones con plataformas propias de negociacion o invertir en fondos de cobertura y fondos de
capital riesgo.

Las obras nuevas de viviendas en USA cayeron en diciembre, en tanto los permisos de
construccién aumentaron, indicio de que el tiempo inclemente puede haber mantenido alejados a los
constructores de las obras. A un ritmo anual, comenzaron las obras de 557.000 hogares, una baja de
4% respecto de noviembre, segun el Departamento de Comercio. Los permisos, una sefial de la
construccion futura, treparon al tope de un afio. La extension y expansion de un crédito impositivo
para los que compran una vivienda por vez primera puede ayudar a apuntalar la demanda en el
primer semestre de 2010, dandoles a los constructores razones para acelerar proyectos. El alza de
los permisos, categoria sobre la cual el estado del tiempo influye menos, indica que un diciembre
inusualmente frio y himedo probablemente impidié que se iniciaran algunas obras.

La demanda por los bonos de la deuda de USA tiene una importancia capital para financiar los
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crecientes déficit presupuestarios de ese pais y mantener al mismo tiempo las tasas de interés a
niveles bajos que permitan una sustancial recuperacion econémica. El Departamento del Tesoro
informé que los extranjeros adquirieron otros $126.800MM mas en activos que los vendidos en
noviembre, el mayor avance desde los $128.900MM de octubre de 2007. China, la mayor
inversionista en bonos del Tesoro, redujo sus inversiones en bonos del erario por otros $9.300MM en
noviembre, con lo que suma ahora $789.600MM, el nivel mas bajo desde junio. Japdn, el segundo
propietario mas importante de bonos del Tesoro, aumentdé sus inversiones en noviembre en
$11.400MM, a $757.300MM. Las obligaciones de la Tesoreria propiedad de Gran Bretafia crecieron a
$277.500MM, mientras que las de Rusia llegaron a $128.100MM. Igualmente aumentaron las de
Brasil y Hong Kong, aunque las de los paises exportadores de crudo disminuyeron levemente.

La inflacion a nivel mayorista subié en diciembre en USA, pero aflojé:su ritmo luego de que
una contraccién en los precios de combustibles compensé el alza notable de los alimentos. El
Departamento del Trabajo informé que los precios al mayor subieron 0,2% el mes pasado, frente al
1,8% en noviembre. Los precios de los energéticos, que habian aumentado por dos meses
consecutivos, bajaron en diciembre. El descenso le da capacidad de maniobra a la Reserva Federal
para mantener bajas las tasas de interés y ayudar con ello a que el pais salga de la profunda
recesion. En diciembre, el costo de los energéticos bajé un 0,4%, encabezado por el valor de la
gasolina con una contraccion del 3,2%, el mayor retroceso mensual desde septiembre.

Una abrumadora mayoria de los inversores de USA considera que el presidente Barack Obama
es adverso a las empresas y cuestiona su capacidad para manejar la crisis financiera, segun la
encuesta trimestral mundial de inversores y analistas de Bloomberg. 77% de los participantes en
USA cree que Obama es demasiado adverso a las empresas, y 80% solo confian parcialmente o no
confian en su capacidad para manejar una emergencia financiera.

Cadbury le dio "el si" a Kraft al aceptar su oferta para que el gigante americano de la
alimentacién de haga del control del chocolatero britanico, en una operacion en efectivo y acciones
(a 840 peniques por accion) que totalizara £11.500MM (€13.100MM). Kraft propuso ademas el pago
de un dividendo de 10 peniques por accién. Su oferta esta compuesta de 500 peniques en metalico y
de 0,1874 acciones Kraft por cada accion Cadbury. Kraft estima que esta alianza "creara un lider
mundial del sector de la alimentacién y las golosinas”, con un abanico de méas de 40 marcas de

dulces, cada una de ellas con un volumen de negocios superior a los $100MM.
RESTO DEL MUNDO |

El nimero de empresas en todo el mundo que perdieron la calificacion de grado de inversion
llegé a 75 en 2009, el segundo mayor numero anual desde 2002, segun Standard & Poor's. Las
empresas denominadas "angeles caidos", que perdieron la calificacibn de grado de inversion por
quedar debajo de BBB-, deben en conjunto $240.100MM, segun en informe de S&P. El afio pasado
fue el segundo mas activo desde 1987, ubicandose el niumero de las empresas después de las 84 del
2002 y en segundo lugar la carga récord de la deuda de $520.100MM con respecto a la del 2005.
Shanghai superdé a Tokio el afio pasado como el mercado bursatil mas grande de Asia por
valor de negociacion, porque un alza del 80% en el indice de referencia de China aumenté la
demanda de acciones. Acciones por valor de $5,01 billones cambiaron de manos en la Bolsa de
Shanghai en el 2009 frente a $4,07 billones en la bolsa de Tokio. Las bolsas de Shanghai y Tokio se
ubican en tercer y cuarto lugar a nivel internacional, por detras de la Bolsa de Nueva York (NYSE) y
NASDAQ, primero y segundo lugar en volimenes negociados respectivamente.

El 2010 deberia estar marcado para China por el regreso al control de la politica monetaria,
olvidada por la recesion mundial, pero que vuelve a ser de actualidad ante los crecientes temores de
recalentamiento de su economia. Al empezar el afio, el Banco Central manifest6é su intencion de no
dejar que la economia siga el camino de la japonesa a fines de la década del 80, cuando el estallido
de una burbuja especulativa habia frenado el "milagro econémico" nipon.

El gobierno francés expresd su preocupacion por la decision del presidente de Venezuela,
Hugo Rafael Chavez de expropiar a toda la cadena Hipermecardo Exito, de capital francocolombiano
que operaba en Venezuela. "Francia esta preocupada por las acusaciones de practicas especulativas
y por las medidas adoptadas contra" los establecimientos de Exito y también de Cada, ambos

pertenecientes al grupo francés Casino, declaré un portavoz del ministerio galo de Exteriores.
NACIONALES: El BCV reporta, al 15/01 tasa activa de 18,64% (19,45%); una tasa pasiva, en
colocaciones a 90 dias de 14,50% (14,52%) y en cuentas de ahorro de 12,60% (12,60%); que
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corresponden al promedio ponderado de los seis principales bancos del pais. Las letras del tesoro a
90 dias no han aparecido este afio; manteniendo un promedio para todas las emisiones de 9,9192%
(9,7267%). La tasa de descuento y redescuento, se mantiene en 29,5% (29,5%). Las operaciones
de inyeccion de liquidez se mantuvieron en 19% (20%) a 7 dias; 20% (21%) a 14 dias; 21% (22%)
a 28 dias; 21,25% a 56 dias y 21,50% a 90 dias, con un promedio en la semana de 19,0247%
(19,4188%). El rendimiento promedio ponderado de los BDPN se ubica en 12,3% (12,3%); sin
movimiento. Las operaciones de absorcién de liquidez mediante REPOS y CD promedian en forma
global en todas las operaciones 6,2181% (6,1850%) en la semana. La tasa para operaciones
relacionadas con el agro estad congelada en 13,00% (13,00%). Entre paréntesis los valores del
informe anterior.

INTERNACIONALES: La tasa LIBOR promedi6é 0,2033% (0,2091%) a 30 dias; 0,2209% (0,2272%)
a 90; 0,3954% (0,4066%) a 180; y 0,8775% (0,9050%) a 360 dias. El EURIBOR terminé la semana
en 1,2220% (1,2280%). La PRIME rate cierra en 3,25% (3,25%); con un redescuento de 0,12%
(0,11%); y un descuento de 0,50% (0,50%). La tasa de interés promedio de un CD a 30 dias se
ubica en 0,16% (0,16%), la de 90 en 0,19% (0,20%) y la de 180 dias en 0,28% (0,31%). Las letras
del tesoro americano a 10 afios se cotizaban en 3,62% (3,76%), las de 20 afios en 4,38% (4,52%);

las de 30 afos en 4,50% (4,63%). Entre paréntesis los valores del informe anterior.
ENDEUDAMIENTO VENEZOLANO |

Operaciones de inyeccion y absorcidon (compras y colocaciones) del BCV: en el
periodo realiz6 operaciones de inyeccién por Bs. 641,92MM, mientras que absorbid Bs.
1.778,50MM; segun el siguiente detalle, donde se muestra el parcial de ENERO/2010,
comparado con el total de OCTUBRE, NOVIEMBRE y DICEMBRE de 2009 (cifras en
millones de bolivares):

ABSORCION INYECCION | EFECTO
LTRS. TSR. REPOS CD MS. DNR. TOTAL REPOS REV. | NETO
720,50 65,75 1.854,51 2.056,40 4.697,16 3.052,17 -1.644,99
NEYERE 770,00 0,00 1.620,97 8.058,65 10.449,62 5.851,45 -4.598,17
BEEEREE 1.005,50 0,00 2.173,57 6.447,71 9.626,78 7.153,40 -2.473,38
18/01/2010 0,00 0,00 243,82 221,18 465,00 0,00 -465,00
19/01/2010 0,00 0,00 0,00 541,57 541,57 440,00 -101,57
20/01/2010 0,00 0,00 0,00 212,06 212,06 163,92 -48,14
21/01/2010 0,00 195,00 297,06 492,06 38,00 -454,06

22/01/2010 0,00 0,00 67,80 67,80 0,00
SEMANA 438,82 1.339,68 1.778,50 641,92 ‘ -1.136,57 ‘
ENERO/2010 2.405,24 4.005,09 6.410,33 3.653,37 -2.756,96
BONO ACTUAL | ANTERIOR BONO ACTUAL ANTERIOR BONO ACTUAL ANTERIOR
G-10 5,375% 98,60% 99,24% | Ven -2020 59,35% 61,50% | PETRO 2011 82,13% 82,70%
V-2011 FRN 90,24% 91,25% | Ven - 2023 71,38% 74,01% | PDVSA-2014 61,97% 66,23%
G-13 10,75% 92,25% 95,00% | G-24- 8,25% 66,38% 69,38% | PDVSA-2015 59,76% 62,62%
G-14 8,5% 82,00% 85,36% | Ven - 2025 63,40% 66,00% | PDVSA-2016 54,88% 57,91%
Ven -2016 69,75% 72,25% | G27 9,25% 76,00% 79,75% | PDVSA-2017 60,22% 63,16%
G-18- 13,625% 98,75% 99,63% | Ven-2028 71,38% 73,88% | PDVSA-2027 49,43% 51,04%
G-18-7,0% 69,25% 71,26% | G34 9,375% 70,30% 73,63% | PDVSA-2037 48,10% 49,34%
G-19- 7,0% 68,34% 71,88% | Ven-2038 58,08% 59,88%

Los porcentajes representan el precio sobre el valor nominal; la columna ANTERIOR refleja el precio reportado en el ultimo reporte.

En una eficiencia jamas vista en cuerpo legislativo alguno, la Asamblea Nacional venezolana
aprobd, menos de 24 horas la reforma a la Ley para la Defensa de las Personas en el Acceso a los
Bienes y Servicios, que autoriza a expropiar, sin juicio previo, cualquier negocio que se considere
que actla en contra del pueblo y la ley que obliga a los canales por cable, considerados Productores
Nacionales Audiovisuales (PNA), a cumplir con la Ley de Responsabilidad Social en Radio y Television
(RESORTE), en lo que se refiere a ceder espacios al gobierno.

Inocencio T. Sanchez B.
23/01/2010
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