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Gobierno estudia emitir nueva deuda para financiar el délar
permuta

El Ejecutivo dispone de 35 millardos de bolivares, autorizados por la
Ley de Endeudamiento, y de ese monto podria salir la nueva subasta,
precisé una fuente cercana a Min-Finanzas

22 de mayo 2010 | 02:40 pm - Blanca Vera Azaf

[Gobierno estudia emitir nueva deuda para financiar el dolar
permuta]

El Gobierno no descarta una nueva emisién de papeles de la
Republica, después de que técnicos del Ministerio de Planificacién y
Finanzas y del Banco Central de Venezuela alertaron sobre la escasa
factibilidad de que el sector financiero, publico y privado, cuente con
los 40 millardos de ddlares que autoridades gubernamentales
aseguraron que posee el sector.

El Ejecutivo dispone de 35 millardos de bolivares, autorizados por la
Ley de Endeudamiento 2010, y de ese monto podria salir la nueva
subasta, precisé una fuente cercana al despacho de Planificacion.

El tesorero de uno de los 5 bancos mas grandes del pais asegurd que
se calcula que los titulos que maneja la banca -junto con las
sociedades de corretaje y las casas de bolsano superan 18 millardos
de ddlares.

Agregd que en caso de que se haga una emisién para alimentar el
sistema de bandas, se afectaria el precio del resto de los bonos de la
Republica que estan en el mercado internacional, debido a la
saturacion de oferta de papeles venezolanos.

Un inconveniente adicional es que muchos de los bonos que aparecen
en los balances de los bancos estan en custodia de empresas y
clientes. La obligatoriedad de vender los titulos podria devaluar su
valor y cerrar el mercado de capitales por no haber incentivos para la
compra y venta.

Sobre las posibles implicaciones que podria tener para los bancos
vender los papeles adquiridos a la Republica, el presidente del
Consejo de Economia Nacional, Efrain Velasquez, aseguré que solo
podrian presentarse problemas si el BCV obliga a vender los bonos a
un precio por debajo del valor del mercado.



"Pero eso aun no estd determinado; por lo que no se puede asegurar
gue habra pérdida para estas instituciones", dijo el tesorero.

Al exterior. El disefno del sistema de bandas establece que los bancos
deben vender sus titulos al Banco Central, que paga en bolivares a un
precio por determinarse que se fija en la banda superior y que
deberia estar muy cercano a su valor en el mercado internacional.

Las empresas y particulares, a través de la banca, compran al BCV
los bonos, que luego son transados en el mercado internacional a un
valor parecido al de la banda superior que establece el instituto
emisor.

El inconveniente esta en que una vez que esos titulos salen al
mercado internacional, no regresan al pais. Especialistas advierten
gue se podria secar el mercado y el Gobierno se veria obligado a
emitir mas deuda para alimentar al mercado paralelo.

Ademas, ayer vencio el plazo del calendario de divulgacion de datos
gue otorga 15 dias habiles -después del cierre de cada trimestre-
para publicar las cifras oficiales de crecimiento de la economia. El
directorio del BCV considerd contraproducente difundir los nUmeros
negativos del PIB.

http://el-
nacional.com/www/site/p_contenido.php?q=nodo/138380/Econom%
C3%ADa/Gobierno-estudia-emitir-nueva-deuda-para-financiar-el-
d%C3%B3lar-permuta
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La reforma parcial de la Ley contra los Ilicitos Cambiarios
Angel Garcia Banchs

La reforma parcial de la Ley contra los Ilicitos Cambiarios implica
pérdidas de bienestar. En primer lugar, en términos de eficiencia,
puesto que la asignacién éptima de las divisas anteriormente
transadas en el mercado de permutas sera ahora substituida por una
asignacion subdptima que dependera del criterio discrecional de
funcionarios del BCV; en segundo lugar, en términos de las libertades
economicas, pues ahora adquirir divisas no dependera Unicamente
del tipo de cambio y la cantidad de bolivares que se tengan, sino
también de criterios de adjudicacion discriminatorios impuestos por
las autoridades. Finalmente, en términos del riesgo cambiario, toda
vez que la incertidumbre acerca del precio y las cantidades crecer3, al
no ser ahora unicas, y fijas, las reglas de adjudicacion.

Tocara al BCV dispersar los temores mediante la publicacion de
informacion detallada respecto a la nueva normativa y las reglas que



han de regir dentro del mercado cambiario, de forma tal de fomentar
un clima de certidumbre y expectativas favorables.

El ciudadano de a pie debe tener muchisimas dudas y preguntas en
torno al tema de la reforma parcial de la Ley contra los Ilicitos
Cambiarios; por ejemplo, como hacer ahora para adquirir divisas
legalmente y proteger de la inflacidn y el riesgo el ahorro familiar que
tanto esfuerzo y trabajo ha costado, como obtener divisas para pagar
por las importaciones de bienes y servicios no considerados
prioritarios por el gobierno nacional, cdmo acceder a la moneda
extranjera para cancelar deudas con acreedores del exterior, cuantos
ddlares va a ofertar diariamente el BCV, a quién tienen en mente
privilegiar, a personas naturales o juridicas, si utilizaran la ley como
medio de represién financiera, cambiaria o politica, y si en verdad
aplicaran multas y hasta pena de prisidn, etcétera.

También, deben estar preguntandose cuales seran los criterios de
adjudicacion de divisas, si facilitaran el acceso a aquel comprador que
demande mas o aquel que demande menos, a quien ofrezca pagar
mas o quien ofrezca pagar menos, a aquel con carnet del Gobierno, o
a aquel que no lo tenga, si permitiran participar a Cajas de Ahorro y
Fondos de Pensiones o no admitiran a los inversores/demandantes
institucionales, entre qué bandas estara el nuevo tipo de cambio, con
gué frecuencia cambiaran dichas bandas y subastaran divisas, qué
casas de Bolsa participaran en las operaciones, si se incrementara
ahora la oferta total, cuan profundo, heterogéneo, y liquido sera el
mercado negro que aparezca, Y, asi, muchisimas preguntas mas.

Nadie sabe todas las respuestas a estas preguntas, ni siquiera el
Gobierno y el BCV, puesto que todo esto es nuevo inclusive para ellos
mismos. Lo que si es cierto es que la reforma parcial de la Ley contra
los Ilicitos Cambiarios pretende impedir las operaciones de libre
mercado, y otorga competencia sancionatoria a la Comisién Nacional
de Valores (CNV) y la Direccidon General de Inspeccion y Fiscalizacién
del Ministerio de Finanzas, implicando mas regulacién, tutelaje,
control, y discrecionalidad, por parte del BCV, institucién que ha de
encargarse de instrumentar la nueva ley. Y todo esto, a pesar de que,
a final de cuentas, la ley no esta atacando las causas del problema, la
inflacidon y el riesgo, razén por la cual debemos esperar cualquier cosa
menos que la reforma logre estabilizar al bolivar y a la economia
nacional.

PhD en Economia Politica de la Universidad de Siena, Italia y profesor
del CENDES/UCV

http://www.angelgarciabanchs.com

opinion@angelgarciabanchs.com

@garciabanchs



http://www.eluniversal.com/2010/05/17/opi_art_la-reforma-parcial-
d_17A3882601.shtml
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DIVISAS Precios internacionales de los bonos de la Republica
cayeron ayer
CNV advierte que paralizacion del permuta se puede prorrogar

Las acusaciones de Giordani sobre lavado de dinero en casas de
bolsa, alerté a autoridades de EE UU

BLANCA VERA AZAF

bvera@el-nacional.com

La resolucidon que emitid la Comisidn Nacional de Valores, en la que
se ordena la suspensidn de las operaciones en el mercado de
capitales a partir del 18 de mayo -una vez que entrd en vigencia la
reforma de Ley contra Ilicitos Cambiarios- por 15 dias, establece que
la medida puede ser prorrogable si lo considera ese organismo.

El Ministerio Publico, ademas, continud con los allanamientos a dos
casas de bolsa: Bestinvest y Equita y a la sociedad de corretaje
Venevalores Sociedad de Corretaje de Valores. Tales acciones estan
en concordancia con las declaraciones del presidente de la CNV,
Tomas Sanchez, quien hace dos dia anuncié que se allanarian todas
las instituciones como parte de las investigaciones.

Los procedimientos se iniciaron el 14 de mayo, ante la denuncia de
representantes de la CNV. Hasta ayer la Fiscalia habia coordinado 13
allanamientos a casas de bolsas y sociedades de corretaje valores.

A raiz de las declaraciones del ministro de Planificacién y Finanzas,
Jorge Giordani, en las que aseguraba que la exclusion de las casas de
bolsa y corretaje del sistema de bandas obedecia, entre otras
razones, a la presuncion de lavado de dinero, las autoridades
estadounidenses estan en la alerta.

Fuentes aseguran que existe la posibilidad de que sean congelada las
cuentas en ese pais de algunas casas de bolsa venezolanas, que son
precisamente las que mantienen el inventario de titulos de la
Republica denominada en ddlares. como medida de prevencion.



El abogado Fernandez Fernandez asegurd que las declaraciones del
ministro son graves: se generaliz6 la acusacién a todas las casas de
bolsa y no se mostraron pruebas de la denuncia. "Si existen indicios
de que hay lavado de dinero, se ha debido ser selectivo en la
denuncia y no generalizar porque podria traer serias consecuencias
para el pais".

Los anuncios del pasado martes, en cuanto a la regulacion del
mercado, permuta, provocaron que el precio de los bonos de Pdvsa
2014 cayera de 65% a 59,5%.

Las operaciones. Entre los clientes de las casas de bolsa existe
confusion por falta de informacion. Sélo se les ha explicado que la
paralizacién del mercado permuta es para las transacciones con
titulos denominados en dolares como Globales o Boden.

El resto de las operaciones como la compra de acciones o las
transacciones con los titulos de capitalizacién y capital cubierto -que
son en bolivares- si estan autorizadas.

No obstante, una fuente del mercado bursatil sefialé que esos papeles
sélo rinden 8% mientras que la inflacion anualizada es de 30%, por lo
tanto no existe interés por los inversionistas de adquirirlo.
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MEDIDAS

Ejecutivo suspendio venta de titulos valores en divisas

Tras varios dias de espera, las acciones en el permuta comienzan a
concretarse. El presidente del BCV, Nelson Merentes, sefialé que en
una semana o dos, se activara un sistema de bandas para la oferta
de acciones en moneda extranjera. Para Orlando Ochoa, el
mecanismo no servira con una oferta limitada. Ministro Giordani
formalizd la exclusidon “absoluta” de las operaciones en ddlares de
casas de bolsa

ANDREINA VARGAS

FOCO. Ministro Giordani anticipa nuevas intervenciones de casas de
bolsa

CARACAS.- Con la intencién de atajar una “avalancha financiera” en
el mercado cambiario, el Ejecutivo anuncié la implementacion de
medidas que incluyen la suspensién temporal de la compra y venta
de titulos de valores en moneda extranjera, y la exclusion “absoluta”
de las operaciones en divisas de las casas de bolsa y sociedades de
corretajes.



Tras varios dias de espera, este martes, el ministro de Planificaciéon y
Finanzas, Jorge Giordani, el presidente del Banco Central de
Venezuela (BCV), Nelson Merentes y el presidente de la Comision
Nacional de Valores (CNV), Tomas Sanchez, despejaron varias
incognitas sobre el nuevo sistema del mercado permuta que sera
puesto en marcha. El Ejecutivo busca frenar la escalada del délar
paralelo -muy alejado del cambio oficial (Bs.F 2,60 y Bs.F 4,30)- que
viene presionando la inflacién, la cual sélo en mayo marcé 5,2% y
acumula 11,3% en 2010.

El cese del mercado de valores de divisas fue formalizado por
Sanchez, quien explicd la necesidad de suspenderlo temporalmente,
hasta tanto el BCV publique la resolucién en la que se detallara como
operara el mercado permuta de divisas.

El nuevo mecanismo, que trascendié podria implementarse en una
semana o dos, fue referido por el presidente del BCV. Merentes
€Xpuso que se creara un sistema de bandas, cuyos limites - superior
e inferior- seran fijados segun la valoracion de los titulos en el
mercado internacional, y los precios fluctuaran de acuerdo con la
oferta y la demanda.

Hasta el fondo

La volatilidad del mercado permuta ya habia sido referida por el
presidente Hugo Chavez, quien prometié en dias pasados, “darle en
la madre” a los especuladores del délar.

Al analizar la situacién, Giordani atribuyo a tres elementos las
distorsiones del mercado: salida de divisas, posible legitimacion de
capitales y la creacién de un mecanismo informatico para fijar una
tasa de cambio “artificial”. Alli sefialé que las casas de bolsa y las
sociedades de corretaje fueron excluidas “absoluta y totalmente” de
las operaciones.

La decisidn pone en riesgo la operatividad de las 114 casas de bolsa
registradas por la CNV, ya que sus negociaciones dependen en 80%
de la intermediacién de titulos.

Para el ministro de Planificacién y Finanzas, el “desarreglo
institucional y la alta especulacién” obligaron a la modificacién de la
Ley de Ilicitos Cambiarios, cuya reforma entrdé en vigencia este
martes, cuando circuld la Gaceta Oficial Extraordinaria N° 5.975 del
17 de mayo, la cual da competencia exclusiva al BCV para la venta y
compra de divisas.

Partiendo del cambio legal, Giordani acusé a las casas de bolsa de
impulsar la salida de divisas y efectuar operaciones irregulares.
Ratificd que el sector esta siendo investigado por los organismos de



inteligencia, y que existen elementos de caracter probatorio, que
haran pagar a “estos estafadores”.

La profundizacion de las averiguaciones fue avalada por el presidente
de la CNV, Tomas Sanchez, quien afiadié que las intervenciones de
las casas de bolsa proseguiran, ya que hay presuncién de
especulacioén e ilicitos.

El gabinete econdmico fija sus esperanzas de mantener el ddlar a
raya con el nuevo sistema. Merentes vaticind, que “no va a existir
especulacién”, pues se ofrecerd una normativa clara y un mecanismo
equilibrado. Acotd que el precio marcador ya no sera el de las
paginas web, sino el de la banda, el cual sera inferior al que venia
cotizandose.

Aunque los especialistas se muestran cautelosos hasta no conocer el
funcionamiento del sistema, Asdrubal Oliveros, director de
Ecoanalitica, considerd que en lugar de expulsar a las casas de bolsa,
lo aconsejable hubiera sido regularlas, para no restarle “profundidad”
al mercado "cambiario.

A su vez, el economista Orlando Ochoa, anticipé que no espera
buenos resultados, pues un tipo de cambio subsidiado (Bs.F 2,60 y
Bs.F 4,30) impulsa de manera infinita la demanda, y las bandas no
sirven con oferta limitada.

Medios en la mira

El ministro Jorge Giordani incluyd dentro de los agentes que deben
responsabilizarse por la situacién del mercado cambiario, a los
medios de comunicacion. “Miren qué medios de comunicacidn son
responsables (...) tendran que enfrentarse a la justicia si contindan
con este juego perverso de crear expectativas” econdmicas. Afadio
que “quieren crear una matriz para satisfacerse ellos o los grupos
economicos que los respaldan”, dijo.

Ministerio Publico pidid allanar cuatro casas de bolsa

Por peticion del Ministerio Publico fueron allanadas ayer cuatro casas
de bolsas, a propdsito de la investigacidn iniciada tras la denuncia
sobre presuntas irregularidades cometidas en el proceso de
operaciones cambiarias.

Las oficinas allanadas en forma simultanea fueron la sede de Ban
Valor Casa de Bolsa C.A, e Italbursatil Casa de Bolsa, ubicadas en
Caracas.

Asimismo, los fiscales del caso coordinaron el allanamiento de la sede
de Positiva Sociedad de Corretaje de Titulos de Valores C.A., y de
Premier Valores Sociedad de Corretaje de Valores C.A., en la que



también participan funcionarios de la Divisidon de Delincuencia
Organizada del Cuerpo de Investigaciones Cientificas, Penales y
Criminalisticas.

Perspectivas 2010

En el marco de la depuracion del mercado cambiario, el ministro de
Planificacién y Finanzas, Jorge Giordani, adelantd su prevision sobre
la cantidad de ddlares que seran liquidados este afo: $29 millardos.

A su juicio, hay una sobreestimacién de la demanda de divisas en el
pais, por lo que advirtido que el gobierno “sélo va a importar lo que
realmente se necesite (...) estamos en una situacidon que obliga a
normalizar la solicitud de divisas”.

Rechazo que los analistas insistan en que la demanda supera la oferta
de divisas.

“Yo quisiera que algin economista me justifique la solicitud de
adquisicion de délares para importaciones que se hizo en 2008, por
$94 mil 787 millones. No hay reservas internacionales que lo
aguanten”, sostuvo.
http://www.eltiempo.com.ve/noticias/default.asp?id=332590

k% k >k

EL NACIONAL - Miércoles 19 de Mayo de 2010 Estrategias/6
Estrategias

DIVISAS Cambio paralelo siempre se convierte en referencia
El mercado negro del délar supera las barreras ideolégicas

En la Cuba actual y en la extinta Unidn Soviética, la complicidad de
funcionarios hizo florecer los negocios con la moneda estadounidense
MARGARET LOPEZ

mjlopez60@gmail.com

La etiqueta de mercado negro viene dada por las penalizaciones que
un gobierno impone REUTERS

La historia oficial de los paises siempre olvida incluir las voces de los
protagonistas del llamado "mercado negro", pero la férmula de su
actividad estd mas que estudiada. Escasez de un producto, acceso
limitado y una larga fila de compradores dispuestos a pagar son las
tres bases del proceso de compra y venta de divisas que, a pesar de
las enormes restricciones, funciond durante el extinto régimen
comunista de la Unidn Soviética y que incluso sobrevive ahora dentro
de la férmula econdmica de Cuba.



"Siempre que tengas escasez de algun bien y un conjunto de
restricciones impuestas al mercado libre, se creara una estructura
paralela donde se comercie ese bien. Pasé aqui durante el control
cambiario de 1983, paso en la Unidn Soviética y en Cuba esta
instalado. Ese mercado puede ser licito o ilicito, pero estara", asegura
Humberto Garcia Larralde, profesor de Teoria Cambiaria en la
Universidad Central de Venezuela.

La etiqueta de "mercado negro" viene dado por las penalizaciones
que un gobierno impone para que se comercialice ese producto, pero
en realidad sus simbolos son un grupo de "personas beneficiadas" de
un determinado sistema, una gran cantidad de personas necesitadas
de las divisas y un intercambio comercial con un precio muy alto.

Acceso es poder Durante el control cambiario impuesto en el pais en
la década de los ochenta, Recadi, Oficina del Régimen de Cambios
Diferenciales, era la encargada de otorgar las divisas de importacion
a un cambio de 4,30 bolivares por ddlar para los rubros considerados
prioritarios y una segunda paridad a 6,00 bolivares para otro tipo de
mercancia. No obstante, existié en aguel momento un tercer tipo de
cambio que no recibié el epiteto de "mercado negro", pero donde
igual se vendian los ddlares mas caros.

"No se traté de un mercado ilicito como el que se pretende
criminalizar en la actualidad.

En esa época lo que existié fue un estimulo enorme para sacar
ddlares del mercado controlado y venderlo en el otro mercado,
obviamente, a un precio superior", recuerda el economista Garcia
Larralde.

La complicidad de un grupo de funcionarios de Recadi era el motor de
ese mercado paralelo y no era un emblema exclusivo, justo asi
funciond también durante la Unidn Soviética.

Los jefes locales del Partido Comunista de la Unidén Soviética eran
quienes "vinculaban las unidades de produccion y distribuciéon de todo
el sector industrial (...) y el sistema de compadraje trajo una secuela
de corrupcion, soborno y mercado negro, porque las transacciones
por canales informales no eran gratis", es el recuento que hace el
investigador de ciencia politica Ivan Auger en su articulo "Réquiem
para la Unidn Soviética".

El poder de cada uno de estos funcionarios politicos provenia de las
lineas de una economia donde un tercio de la actividad industrial era
controlada por una sola compaiiia, y la exportacion de materias
primas, en especial el petrdleo, eran las Unicas fuentes para las



divisas extranjeras en ese régimen. No en vano, solo unos pocos
jefes del partido tenian acceso a la moneda foranea.

En Cuba, en cambio, el patrén del mercado negro de divisas no sélo
depende de la corrupcién de los funcionarios gubernamentales sino
también del envio de remesas familiares desde el exterior, y de los
turistas. De hecho, el gran reto del Gobierno es impedir al maximo
gue entren délares en fisico a la isla, mientras que el mercado negro
se consolida justo al hacerlos pasar por esa frontera gubernamental.

En la actualidad, hay una prohibicidon para la circulacién del délar
estadounidense en la isla, para los cubanos y los turistas.

Por legislacion aprobada en julio de 2003, todas las remesas
familiares y las monedas que entran a manos de los visitantes deben
ser cambiadas por "pesos convertibles", una figura creada,
precisamente, para evitar que el dolar circule con cierta libertad,
como ocurridé en la severa crisis de los afios noventa.

Garcia Larralde considera que el peligro central de todo mercado
negro no recae en si se trata de funcionarios, como en el caso
soviético o de personas naturales como en el caso cubano, sino que
lamentablemente todo mercado negro se convierte en una referencia:
"Ese mercado paralelo puede ser licito o puede perseguirse a toda
costa, pero como pasa en Cuba, todos aquellos que hagan o no
operaciones de servicio, igual lo utilizan como marcador".
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Ley contra los Ilicitos Cambiarios entré en vigencia hoy
AAS

Globovisién

18/05/2010 10:28:55 a.m.

Una vez publicada en Gaceta Oficial N° 39.425 la reforma parcial a la
Ley contra los Ilicitos Cambiarios, aprobada el pasado jueves por la
Asamblea Nacional, entra en vigencia la legislacion que le otorga al
Banco Central de Venezuela la exclusividad en la liquidacidon de
divisas, limitando el papel de las Casas de Bolsa.

La legislacion establece que las personas quienes realicen
operaciones de compra, venta de moneda extranjera, o que realice
transferencias o recibo de divisas por montos superiores a USD 10
mil en el transcurso de un afio sin la intervencion del Banco Central
de Venezuela seran penalizadas.

También indica que la Comisidon Nacional de Valores tendra la
posibilidad de liquidar titulos de valores.



http://globovision.com/news.php?nid=149298
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DIVISAS Hoy entra en vigencia la reforma de la Ley contra
Ilicitos Cambiarios

Bancos manifiestan reservas para participar en sistema de
bandas

Anoche, Merentes propuso a Chavez incluir casas de bolsa con
patrimonio minimo de 25 millones de bolivares

BLANCA VERA AZAF
bvera@el-nacional.com

ALEXANDRA BLANCO/ARCHIVO La mayoria de los bancos hacia las
operaciones de permuta a través de sus propias casas de bolsa

La ejecucién del sistema de bandas para la subasta de ddlares no ha
resultado un asunto sencillo de sortear para el gabinete econdmico.
Ademas de las discrepancias internas entre el Ministerio de
Planificacion y el Banco Central de Venezuela, sobre como regular el
mercado del délar permuta, se han encontrado con un obstaculo que
tiene que ver con las reservas que tienen los bancos privados para
participar en el mecanismo, por lo costoso que les resultaria.

Al excluir a las casas de bolsa y sociedades de corretaje de las
subastas, el peso de la compra de papeles lo tendria la banca.

Sin embargo, no todas cuentan con el llamado retail (comercializacidn
masiva) de papeles. Montar esa estructura resultaria muy costoso
para el margen de ganancia que produciria cada operacion.

El presidente del BCV, Nelson Merentes, se reunidé anoche con el
presidente Hugo Chavez para sefalarle la conveniencia de permitir
que aquellas casas de bolsa y sociedades de corretaje, con
patrimonio minimo de 25 millones de bolivares, puedan participar en
la subastas de bonos. Sin embargo, la posicidén del titular de ese
despacho, Jorge Giordani, sigue siendo firme en cuanto a dejar por
fuera a esas empresas.

La mayoria de los bancos hacia las operaciones de permuta a través
de sus propias casas de bolsa, por lo que no era necesario que
instalaran el sistema tecnoldgico para las transacciones de compra y
venta de bonos.



Ayer en la tarde hubo otra reunién entre Giordani, Merentes y el
presidente Chavez, en la que le explicarian al mandatario los
inconvenientes que presenta la instauracion del sistema de bandas. Al
cierre de esta edicidn se desconocian los resultados del encuentro.

También se pudo conocer que los allanamientos practicados ayer por
el Ministerio Publico fueron por peticion de la Comisién Nacional de
Valores -que no cuenta con suficiente personal- y que persiguen
concluir con el plan de inspecciones que desde hace semanas se lleva
a cabo.

Se supo que un equipo de técnicos estudia la posibilidad de lanzar
una emision grande de bonos de la Republica, para que salga al
mercado una vez que el sistema de bandas esté operativo.

El domingo, el presidente Chavez anuncié que ayer lunes seria
publicada en Gaceta Oficial la reforma de la Ley contra Ilicitos
Cambiarios, pero fue pospuesta para hoy. También asegurd que
habria una rueda de prensa conjunta de Merentes y Giordani, en la
gue explicarian los detalles de la nueva politica cambiaria, pero no se
llevd a cabo.
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INFORME Institucion financiera dice que esta fuera de lugar
hablar de especulacion

"BCV deberia evitar convertirse en un segundo Cadivi"

Banco Real de Escocia alerta que el problema cambiario agravara la
recesion con caida mayor de 3% del PIB

ANDRES ROJAS JIMENEZ

arojas@el-nacional.com

ALEXANDRA BLANCO / ARCHIVO El Banco Real de Escocia considera
gue el problema cambiario se debe a una caida en el nivel de
reservas internacional

"Matar al mensajero" es el titulo que utiliza el Banco Real de Escocia
en su mas reciente informe sobre Venezuela y la reforma de la Ley
Contra los Ilicitos Cambiarios, aprobada la semana pasada. En el
documento se advierte que la modificacidén legal no se orienta a
corregir los problemas que hay en la politica cambiaria.

"El Banco Central de Venezuela deberia evitar convertirse en un
segundo Cadivi", senala el reporte, preparado por el analista
economico Boris Segura, al referirse al papel regulador que se le



asigna al BCV para las transacciones que no se rigen por las
paridades oficiales de 2,60 y 4,30 bolivares por délar.

"El estancamiento actual en el mercado permuta tiene que ver en
parte con el atraso en la autorizacién de solicitudes a Cadivi; y mas
bien el Banco Central deberia aumentar la transparencia y asignar los
ddlares para importar tan pronto como sea posible", agrega.

El informe del RBS, como se conoce a ese banco por sus siglas en
inglés, indica que las restricciones cambiarias agravaran la
contraccién econdmica este ano, con una caida superior a 3% del
producto interno bruto, como fue la proyeccion inicial; y se corre el
riesgo de mas escasez en productos basicos importados.

"En un periodo antes de las elecciones parlamentarias no resulta una
propuesta atractiva para el Gobierno", senala.

Considera que el BCV ha frenado deliberadamente el bombeo de
ddlares; y de alli la necesidad de aumentar la oferta, bien sea por el
mecanismo oficial o el que rige las transacciones de permuta.

"Sospechamos que el Banco Central ha sido cauteloso en la
intervenciéon en el mercado cambiario, debido a una disminucién de
las reservas internacionales, a pesar de que el petréleo venezolano se
cotiza en promedio anual sobre 71 ddlares por barril", destaca.

El RBS pronostica que el repunte de reservas ocurrira cuando
Petrdleos de Venezuela incremente sus ingresos por exportaciones
petroleras y, en consecuencia, sus ventas de divisas al BCV.

El Banco Real de Escocia califica de fuera de lugar el argumento del
Gobierno de que la situacion cambiaria es un asunto de especulacion.

"Las autoridades reaccionaron de un modo exaltado al debilitamiento
del mercado de permuta y a la inflacidon adversa de abril", dice.

El indice de precios al consumidor aumenté el mes pasado 5,2% vy la
presidn inflacionaria revela una variacion de 30,4% en los ultimos 12
meses.
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DIVISAS Casas de bolsa y sociedades de corretaje quedaran
excluidas



Gobierno permitira que banca privada opere en mercado de
permuta

Domingo Maza Zavala recordd que el sistema de bandas es un
mecanismo que no tuvo éxito en el pasado

BLANCA VERA AZAF

bvera@el-nacional.com

El mercado de compra-venta de ddlares podia continuar paralizado
hasta que se defina la metodologia operativa en el BCV AFP

La banca privada si podra participar en las subastas de bonos que se
efectuaran a través del sistema de bandas en el mercado de permuta.
Sin embargo, las casas de bolsa y sociedades de corretaje
definitivamente quedaran excluidas, asegurd una fuente del Banco
Central de Venezuela.

La decisidn fue tomada ayer en una reunién de trabajo entre el
ministro de Planificacion y Finanzas, Jorge Giordani, y el presidente
del Banco Central de Venezuela, Nelson Merentes, con sus
respectivos equipos técnicos.

Se descartd la idea -propuesta por Giordani- de que la banca publica
fuera la Unica que tuviera acceso a la compra de divisas a través del
mercado de permuta. En vista de las repercusiones negativas que
una decisién como esa hubiera tenido por la falta de plataforma
tecnoldgica dentro de los bancos del Estado, se decidid incluir otra
vez al sistema financiero privado.

Uno de los puntos que aun queda pendiente y que esta en estudio es
la posibilidad de que las casas de bolsa y sociedades de corretaje
puedan participar en el mercado secundario de bonos.

La fuente afirmd que es poco factible que el sistema de bandas pueda
comenzar a operar la proxima semana, debido a las adecuaciones
tecnoldgicas que deben hacerse en el ente emisor. No se descarta,
sin embargo, que Hugo Chavez haga hoy algunos anuncios al
respecto, en su programa Ald, Presidente.

Sobre las cotizaciones que permitira el sistema de bandas, la fuente
confirmé que el piso estard en 5 bolivares por ddlar, pero que
estudian reducir "un poco el tope para que quede por debajo de 7
bolivares por dolar".

La caida de las reservas internacionales, que cerraron el viernes en
28 millardos de ddlares, es motivo de preocupacién para los técnicos
del BCV en vista de que la moneda ha perdido respaldo en divisas. A
esto se suma el hecho de que sélo 70% de estas reservas son



operativas, cantidad que alcanzaria para garantizar ocho meses y
medio de importaciones.

Malos presagios. Domingo Maza Zavala, ex director del BCV, afirmé
que la crisis es aguda y sin precedentes. Es poco optimista sobre el
final que podria tener, pues afirma que la emergencia eléctrica borré
cualquier posibilidad de incrementar la productividad privada,
principal fuente de produccién y empleo en el pais. "El problema es
que, haga lo que haga, el Gobierno no genera confianza", dijo.

Maza Zavala se refirio al sistema de bandas -propuesto por las
autoridades para regular el mercado permuta mediante un piso y un
tope para la cotizacidn- como un mecanismo que ya fue utilizado sin
éxito en el pasado.

"Aunque el Gobierno lo penalice, el mercado negro existe siempre
gue se crea un mecanismo de control de cambio, por lo que sera
inevitable detenerlo", asegurd.

El ex director del BCV indicd que la falta de una politica acertada en
lo fiscal, lo monetaria y lo cambiario conduce al pais a un deterioro
economico sin precedentes, y que el endeudamiento de la nacion,
producto de las cuantiosas emisiones de papeles de la Republica,
implicara que las proximas generaciones hereden un pais arruinado.

Una fuente del mercado bursatil sefialéd que una de las
preocupaciones de la exclusién de las casas de bolsa del sistema de
bandas es que propicia la existencia de un mercado negro.

Las operaciones de permuta legales e incentivadas por el Gobierno
requirieron de 24 millardos de ddlares durante 2009, es decir, 2
millardos de dolares mensuales. Estas operaciones se hicieron no sélo
a través de emisiones de deuda publica, sino de la intervencién de
Petrdleos de Venezuela en el mercado paralelo.

El presidente Hugo Chavez amenazé con intervenir la banca si no se
incrementa la aprobacién de créditos.
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Practican primeras detenciones

Funcionarios del Cicpc y del Ministerio Publico allanaron anoche tres
locales en Caracas, que presuntamente funcionaban como casas de
cambio clandestinas Alejandro Castillo, director de Actuacion Procesal



del Ministerio Publico, indicé que la investigacion se abrié debido al
cambio y venta de monedas extranjeras de manera ilegal.

Agregd que el allanamiento efectuado en el piso 2 del edificio Plaza,
localizado en la esquina La Pelota de la avenida Urdaneta, detuvieron
a Jaime Renteria, de 52 anos de edad, quien aparece como
responsable de la pagina web notidolar.com, que hasta ayer
suministraba datos sobre el mercado del ddlar paralelo.

Los otros dos allanamientos se realizaron en el Multicentro Capitolio y
en el palacio Joyero, en la avenida Casanova.

Mas temprano, el presidente Chavez afirmd que las paginas web que
violen la Ley contra Ilicitos Cambiarios seran castigadas. Se refirio
especificamente al blog Ddlar Paralelo, que publica diariamente la
cotizacion del dolar permuta.

Anoche, durante la instalacién del Consejo Federal de Gobierno, dijo
gue habia enviado la informacion a la Fiscalia. "Ya deben estar
comenzando los allanamientos", agregd.

Una fuente del Ministerio de Planificacion y Finazas alertd sobre la
intencién de ese despacho de abrir procedimientos administrativos a
analistas econdmicos y periodistas que al emitir alguna opinion violen
la ley .
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DIVISAS BCV exigira patrimonio minimo de 15 millones de
bolivares

50% de las casas de bolsa y corretaje quedaran fuera del
mercado

Analizan canjear por bonos los 4 millardos de ddlares que tiene Pdvsa
en pagarés en el instituto emisor

BLANCA VERA AZAF ALEJANDRO HINDS
bvera@el-nacional.com ahinds@el-nacional.com

ARCHIVO No poder participar en la compra y venta de divisas en
bonos impactara a las empresas bursatiles

El Banco Central de Venezuela exigira a las casas de bolsa y
sociedades de corretaje un patrimonio minimo de 15 millones de
bolivares para ser autorizadas a realizar operaciones en el mercado
de permuta. Esta decisién dejara por fuera del negocio a 48 de las 96



casas de bolsa y sociedades de corretaje que operan en el pais: 50%
de todo el sector.

Las de corretaje seran las mas afectadas, pues al cierre de marzo
s6lo 13 contaban con un patrimonio superior a 15 millones de
bolivares. Las 32 restantes estaban por debajo del monto requerido,
segun los balances publicados por la Comisidn Nacional de Valores.

En las casas de bolsa el efecto serd menor, porque 32 superaban el
monto minimo establecido por el instituto emisor.

Solamente 19, entre ellas algunas que pertenecen a bancos grandes
y medianos, estaran imposibilitadas de participar en las operaciones
del mercado permuta.

Las que no cumplan con este requisito quedaran excluidas del
sistema de bandas impuesto, y por consiguiente no podran conseguir
las divisas oficiales que se transen en el rango de entre 5 bolivares y
7 bolivares.

La imposibilidad de participar en la compra y venta de divisas a
través de titulos valores sera un duro golpe para las empresas del
sector, porque la mayor parte de la ganancia obtenida en los ultimos
afos provino de esta actividad.

"Ya tuvimos una repercusion importante (en la rentabilidad) por la
orden gubernamental de liquidar los mutuos.

Si eliminan el permuta el impacto sera muy negativo", dijo una
fuente del sector.

Ayer en el instituto emisor se afinaban detalles en los terminales
electréonicos mediante los cuales se efectlan las operaciones de
compra y venta de titulos, e incluso se hacian algunos ensayos.

Una de las preocupaciones de los técnicos del banco tiene que ver
con qué decisién se debera tomar en aquellas situaciones en las que
las ventas de papeles sean superadas por la demanda.

Una vez que las instituciones financieras son autorizadas para actuar
como intermediarias, los titulos valores no pueden ser comprados o
vendidos fuera de la banda.

Los interesados en adquirir las divisas deberan acudir a los
organismos autorizados para llevar a cabo las operaciones de compra
y venta de papeles.



¢Canje o bonos? En el banco emisor hay una discusién sobre la
pertinencia de lanzar un bono de Pdvsa con vencimiento 2012 o
canjear los 4 millardos de ddlares, que tiene la petrolera, en pagarés
en el BCV para aportar liquidez al mercado del délar paralelo.

El ministro de Energia y Petrdleo, Rafael Ramirez, ve con recelo esta
transaccion porque significa un fuerte desembolso de recursos de la
petrolera.

Una de las propuestas analizada fue expuesta por el ministro de
Planificacién y Finanzas, Jorge Giordani. La idea es lanzar una
emision de bonos denominados y pagaderos en bolivares, con la
finalidad de recoger liquidez monetaria (monedas y billetes en
circulacién mas los depdsitos bancarios).

Otra de las propuestas que también se evalla en el BCV para
mantener la banda dentro del rango que se estipule, es la emision de
bonos semanales tomando los recursos en dolares que tiene el Banco
del Tesoro, que llegan a 7 millardos de dodlares.
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Automotriz sin divisas

CARMEN SOFIA ALFONZO A.

Después de la escasa entrega de divisas por parte de Cadivi a la
industria automotriz en el primer cuatrimestre del afio, a finales de
abril el sector recibid algunas liquidaciones. Pero desde hace dos
semanas no recibe ddlares oficiales, informé el presidente de
Cavenez, Enrique Gonzalez. "Esa entrega es una buena sefial y alivio
las operaciones del sector, pero necesitamos que sean periodicas
para que se normalice la actividad econdmica", dijo.

Aunqgue Gonzalez no conoce el total de dolares que recibid la
industria, dijo que se saldé parte de la deuda que las ensambladoras
mantienen con los proveedores internacionales, que al cierre de
marzo era de 2 millardos de ddlares.

>k k kK >k

EL NACIONAL - Jueves 13 de Mayo de 2010 Economia/4

Economia



CAMBIARIO Casas de bolsa y sociedades de corretaje mudan
operaciones al exterior
El BCV fijara banda para délar permuta entre 5 y 7 bolivares

El Gobierno prepara nuevas emisiones de bonos para bajar la presion
en el mercado paralelo

BLANCA VERA AZAF
bvera@el-nacional.com

ORLANDO UGUETO Estan en riesgo 3.000 empleos por las
regulaciones que el Ejecutivo aplicara a las casas de bolsa y
sociedades de corretaje

Mientras el presidente Hugo Chavez aseguraba que "a los
especuladores del délar les vamos a dar en la madre", el Banco
Central de Venezuela establecia dentro del nuevo esquema de bandas
para el mercado de permuta, un tipo de cambio implicito que tendra
un piso de 5 bolivares y un tope de 7.

Como parte de la estrategia para disminuir la presion en el mercado
paralelo, el Gobierno prepara otras emisiones de bonos cambiarios;
asi como la adjudicacidon de notas estructuradas (combo de papeles
de deuda de mercados emergentes) al sistema financiero.

Ayer se descartd la emisidon de bonos de Pdvsa por considerarse que
una nueva subasta afectaria el precio de los existentes en el mercado
secundario, por exceso en la oferta.

El Ejecutivo aprovechara el vencimiento de los Boden 2010, que
seran pagados con la emisidon de mas bonos, para aliviar la presion
en el mercado del délar paralelo.

La Asamblea Nacional aprobd la reforma de la Ley contra Ilicitos
Cambiarios, que confiere al BCV la potestad de ser el Unico
responsable de la compra y venta de ddlares en el mercado permuta.

El diputado Ricardo Sanguino, presidente de la Comision de Finanzas,
negd que la modificacion legal genere desabastecimiento de bienes,
pues los empresarios podran realizar sus importaciones con divisas
otorgadas por Cadivi u obtenidas mediante las subastas de bonos
cambiarios del BCV.

En el Ministerio de Planificacién y Finazas hubo varias reuniones para
afinar el mecanismo del sistema de bandas para las subastas de
bonos en el permuta.

Uno de los principales inconvenientes que se presenta es que con el
nuevo esquema se desconoce si los papeles que circulan en el



mercado estan dentro del marco legal de la reforma de la Ley contra
ilicitos Cambiarios.

Una fuente del instituto emisor confirmé que la existencia del
mercado negro de ddlares sera inevitable, pues el BCV se reserva el
derecho de determinar quién recibira divisas.

Empleo en riesgo. En Venezuela operan 63 casas de bolsa y 44
sociedades de corretaje, y se calcula que queden sin empleo
alrededor de 3.000 personas.

En las ultimas semanas han trasladado sus operaciones a Miami y
Panama, segun una fuente del mercado bursatil.

El presidente de la Asociacién de Casas de Bolsa, Gabriel Osio,
declard a Globovisidn que el sector que representa esta a la espera
de los cambios definitivos, para saber con exactitud cdmo operaran
dentro del "mercado alternativo". Aseguré que el hecho de que el
BCV pueda "medir la profundidad de las operaciones es un hecho
positivo".
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DIVISAS La Asamblea Nacional aprobo reforma de la Ley
contra Ilicitos Cambiarios

Gobierno fijara un tope para la cotizacion del ddélar permuta

Con un sistema de bandas se pretende dar oxigeno al mercado
paralelo, y hay penas para quienes lo incumplan

BLANCA VERA AZAF ALEJANDRO HINDS
bvera@el-nacional.com ahinds@el-nacional.com

BLOOMBERG El BCV decidira cudles seran los operadores cambiarios
autorizados para realizar las operaciones de intermediacion con la
divisa

El proyecto de reforma de la Ley contra Ilicitos Cambiarios aprobado
ayer en primera discusion en la Asamblea Nacional, sera el marco
legal que permitira la creacidon de un sistema de bandas que regira la
cotizacion de ddlar paralelo en el mercado de permuta.

Aungue la metodologia no esta especificada en el proyecto, el plan es
gue el Banco Central de Venezuela fije el minimo y el tope del precio

de las divisas que se negocien en operaciones de intermediacion con

bonos y papeles denominados en dodlares.



Sera el ente emisor el encargado de decidir cuales seran los
operadores cambiarios -casas de bolsa, sociedades de corretajes y
bancos- autorizados para realizar las operaciones de intermediacion
con la divisa.

Aqguellas que superen el tope maximo incurrirdn en un delito y los
responsables de casas de bolsas, bancos y empresas compradoras
deberan cumplir penas de entre dos y seis afios de carcel.

Se descartd la propuesta de eliminar el mercado permuta y la
intermediacién de operadores cambiarios. Si bien los especialistas
ven la instauracion del sistema de bandas como una salida, se
preguntan qué pasara cuando existan presiones en el tope, pues aun
se desconoce si el BCV intervendria en esos casos.

Las tres propuestas presentadas a Chavez elaboradas por el ministro
de Planificacion y Finanzas, Jorge Giordani, el presidente del BCV,
Nelson Merentes, y José Rojas, ex ministro de Finanzas, dejaron en
evidencia los desacuerdos existentes para establecer un plan con
medidas destinadas a disminuir la cotizacion del paralelo y la
inflacion.

Ayer en la mafiana se dijo que las presiones entre los grupos en
pugna condujeron a que Giordani pusiera su cargo a la orden y que el
Presidente no habia aceptado la renuncia. En la tarde fue desmentida
la informacién desde el despacho de Planificacién y Finanzas.

Los técnicos de ese ministerio y los del BCV acordaron seguir los
consejos de José Rojas e instaurar el sistema de bandas para el
mercado de permuta. Los del ente emisor impusieron también su
criterio al mostrar su preocupacion por el impacto que ha tenido
sobre los precios la desatencién al délar paralelo.

AUn se estudia cual sera el minimo y cual el tope que se establecera.
Mientras tanto el mercado continua paralizado y ayer no se realizaron
operaciones.

Reforma urgente. La aprobacion de la reforma de la ley se hizo a
pesar de las objeciones de la bancada de Podemos.

"Esta propuesta sera contraproducente para la economia", dijo el
diputado Juan José Molina.

La modificacidon legal incorpora los titulos valores en moneda
extranjera al concepto de divisas, otorga a la Comision Nacional de
Valores la facultad de sancionar operaciones cambiarias indebidas con



papeles y aumenta el control del Banco Central de Venezuela sobre el
mercado permuta.

Los diputados Ricardo Sanguino y Simon Escalona declararon
temprano que la intencion era excluir completamente a bancos, casas
de bolsa y sociedades de corretaje, pero el presidente de la Comision
de Finanzas aclaré -durante la plenaria- que estas empresas podran
realizar transacciones de permuta con la autorizacién del BCV.

Los parlamentarios reiteraron que los cambios reduciran la
especulaciéon en el mercado paralelo. "Si una empresa o una persona
adquiere un bono y quiere obtener las divisas antes del vencimiento,
puede venderlo. Pero siempre que intervenga el ente emisor”, dijo
Escalona.

Durante el debate, el diputado Elvis Amoroso infringié la Ley contra
Ilicitos Cambiarios al mencionar la cotizacion actual del délar
paralelo. La reforma recibié urgencia parlamentaria, por lo que se
espera que hoy sea debatida en la Comisidn de Finanzas y mafana
sea aprobada en segunda discusién por la plenaria.
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Reforma de La Ley contra ilicitos cambiarios mayo 2010

http://www.marthacolmenares.com/wp-
content/uploads/ley_.ilicitos_cambiarios2010.pdf

La Ley contra ilicitos cambiarios diciembre del 2007
http://www.avex.com.ve/download/cdt 1158.pdf

Recopilacion realizada por Martha Colmenares
http://www.marthacolmenares.com/



