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MERCADO PETROLERO

Durante los primeros cuatro meses del afio en curso se ha
afianzado la recuperacién en los precios de los principales
marcadores de crudo en el mercado internacional. El
aumento en los precios de petroleo se explica por la
recuperacion de la actividad econdmica global, destacando
los aumentos en el consumo petrolero de los paises No
OCDE, principalmente de China. El precio promedio del
crudo West Texas hasta finales de abril alcanzé
US$/b 80,03 y en términos puntuales el precio se ubico en
el mes de abril en US$/b 84,5, un nivel no visto desde el
mes de septiembre de 2008 cuando los precios del crudo
comenzaron a desplomarse a nivel mundial. El precio de la
cesta venezolana de crudos promedié6 US$/b 71,73 en
este primer cuatrimestre; en contraste con un precio
promedio de sélo US$/b 40,75 registrado en el mismo
lapso del pasado afio. Este incremento de 76% en los
precios del crudo, deberia haber contribuido -en teoria- a
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relajar las restricciones externas y fiscales a las que fue
sometida la economia venezolana durante la primera parte
del afio 2009.

Una conclusion similar deriva de comparar la evolucion de
la produccion petrolera venezolana durante el primer
cuatrimestre, con la registrada un afio atras. De acuerdo
con cifras registradas por Bloomberg, en promedio la
produccién de crudos del primer cuatrimestre de este afio
fue de 2,182 mil barriles diarios, casi 3% por encima de la
produccién promedio registrada en el mismo lapso del afio
2009. En total la produccién de crudos de Venezuela
habria aumentado en 50 mil barriles diarios. Parece bien
claro entonces que tanto en términos de produccion como
de precios (Ver Gréafico 1), el contexto de ingresos
petroleros de Venezuela deberia haber mejorado.
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SECTOR EXTERNO Y TIPO DE CAMBIO

La cifras preliminares del sector externo recientemente
publicadas por el Banco Central de Venezuela
(Ver Cuadro 1) indican que al cierre del primer trimestre
del afio la balanza de pagos registr6 un déficit de
US$ 6.121 millones. Este déficit externo resulta de un
saldo muy negativo en las transacciones de capital y
financieras (por US$ 11.511 millones) contra un superavit
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Resultados Trimestrales en Balanza de Pagos

El comportamiento global de la
balanza de pagos de algin modo
se correlaciona con la leve pérdida
de fortaleza en la posicién externa

Cuadro 1

(Millones de US$)
Il Trim 2009 11l Trim 2009 IV Trim 2009 | Trim 2010

I Trim 2009
Cuenta corriente (3.711) 1.311
Saldo en bienes (1.315) 4.505
Exportaciones de bienes f.0.b. 9.840 14.560
Petroleras 9.158 13.709
No petroleras 682 851
Importaciones de bienes f.0.b. (11.155) (10.055)
Petroleras (967) (1.055)
No petroleras (10.188) (9.000)
Saldo en servicios (2.045) (2.121)
Saldo en renta (220) (963)
Saldo en bienes, servicios y renta (3.580) 1.421
Transferencias corrientes (131) (110)
Cuenta de capital y financiera (10.718) 1.940
Inversion directa 206 (2.330)
Inversioén de cartera 1.260 1.055
Otra inversion (12.184) 3.215
Errores y omisiones (832) (1.756)
Saldo en transacciones
Corrientes y de capital (15.261) 1.495

5377
7.623
16.445
15.494
951
(8.822)
(1.086)
(7.736)
(1.765)
(471)
5.387
(10)

(2.773)
(2.143)
909
(1.539)
(240)

2.364

5584 7.181 -
8.340 o541 de Venezuela (Ver Grafico 2). El
16.750 16.424  monto de reservas internacionales
15.840 15.654
910 770 de Venezuela en poder del Banco
(8.410) (6-883)  Central se ubic6é al 30 de abril en
(862) (868) .
(7.548) 6.015) US$ 27.497 millones, US$ 1.200
(1.686) (1537)  millones por debajo del nivel
(998) (685) _ ) _
5.656 7.319 registrado un afio atrds y casi
72 (138)  ys$ 8.000 millones por debajo del
(2.489) (11.511) . . . ~
672) (1.123) nivel registrado al cierre del afio
5.707 (693) 2009 (cuando alcanzaron
(7.524) (9.695) .
(1.955) (1.791) US$ 35.000 millones). Contra el
cierre de diciembre el ajuste a la
1.140 (6.121)  paja en el nivel de reservas ha sido

Fuente: Banco Central de Venezuela

en cuenta corriente de apenas US$ 7.181 millones. Por el
lado financiero, por cuarto trimestre consecutivo la
inversion extranjera directa mostré un saldo neto negativo
y las cuentas de inversiéon de cartera y “otra inversion”
también terminaron con registros negativos. Vale hacer
notar que una buena parte de este resultado financiero
parece estar relacionado primero con los movimientos en
créditos comerciales del sector publico, especificamente,
las facturas petroleras por cobrar (US$ 2.780 millones). En
este sentido, destaca el incremento de 840% en la entrega
de créditos comerciales si se compara con el mismo lapso
del afio 2009, esto ocurri6 a pesar que de que no se
produjeron en el primer trimestre nuevos convenios
petroleros. En segundo lugar con las transferencias de
reservas internacionales hacia el Fonden, que son
registrados como una salida de capital.

Con respecto a la cuenta corriente, conviene hacer notar
que contra el primer trimestre de 2009, las exportaciones
totales aumentaron 67%, mientras que las importaciones
disminuyeron 38%. Estas cifras de exportaciones
concuerdan con el contexto de mayores precios del crudo.
Mientras que, la disminucién de las importaciones se da a
pesar de las mayores autorizaciones y liquidaciones
acumuladas de divisas por parte de CADIVI y el Banco
Central de Venezuela por este concepto.

de 23%. Sin embargo, vale
destacar que la mayor parte de este ajuste obedece al
compromiso que tiene la autoridad monetaria de traspasar
gradualmente cerca de US$ 7.000 millones al Fondo de
Desarrollo Nacional (Fonden). Hasta la fecha el Banco
Central ha realizado cinco traspasos o aportes al Fonden
por un monto de US$ 5.500 millones, quedando por
transferir, a lo largo del primer semestre, US$ 1.500

millones.

Gréfico 2
Posicién de Reservas Internacionales
Ene-2007 a Abril-2010 (Millones de US$)
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La caida en el nivel de reservas también implica que al

cierre de abril éstas se ubicaron US$ 503 millones por
debajo que lo que las autoridades gubernamentales han
considerado (para este afio) como el “nivel Optimo”
(US$ 28.000 millones). Sin embargo, vale precisar que si
al monto registrado de reservas se le suma los recursos
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contenidos en el Fondo de Estabilizacién Macroecondémica
(FEM), el nivel de reservas habria estado para el cierre de
abril por encima del nivel éptimo.

La determinacion y fijacién del nivel 6ptimo de reservas
corresponde desde luego a un ejercicio que no esta libre
de dificultades, para lo cual se hace imprescindible
conocer la probabilidad de exposicion a ciertos choques
gue tiene la economia y los costos de oportunidad y
financieros de mantener recursos en divisas a la vista. El
asunto es complejo, pues no existe un consenso
establecido sobre qué variables determinan la demanda de
reservas. A lo sumo es sabido que las reservas
internacionales constituyen un fondo de recursos en
divisas para atender, mas alla de los requerimientos
transaccionales, eventos no previstos que amenacen la
posicion externa de un pais y que sirven para difundir
sefales a los mercados externos sobre la capacidad de
pago en divisas de la que dispone dicho pais.*

Auln asi, suponiendo que Venezuela registrara este afio
importaciones por un monto similar al del pasado afio
(US$ 38.442 millones), los requerimientos de divisas
mensuales, s6lo por ese concepto sumarian US$ 3.204
millones. Con el nivel actual de reservas, Venezuela
estaria entonces en capacidad de financiar hasta ocho (8)
meses de importaciones, un nivel que no dista del
promedio visto en los Ultimos afios. En otras palabras,
segun este criterio, el nivel de reservas estaria en niveles
adecuados. No obstante, y como apuntaremos mas
adelante, al cierre de primer trimestre de este afio hay
cifras que indican que la economia venezolana atraviesa
por una severa situacion recesiva, lo que implica que en
condiciones normales sus niveles de importaciones serian
quizads bastante mas elevados. En ese escenario de
“normalidad” en los niveles de importaciones, y en
concordancia con ese criterio, los niveles actuales de
reservas no serian del todo adecuados.

La caida en las reservas internacionales por el contrario no
parece correlacionarse con el comportamiento de las

! Algunas difundidas reglas discrecionales para determinar el nivel 6ptimo tales
como, la razén reservas-importaciones (de Triffin) 6 el ratio reservas-servicio de la
deuda externa (de Gidotti), son cominmente usadas, pero no constituyen criterios
absolutos para determinar la acumulacién de activos de reservas.
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importaciones. No sélo las estadisticas de balanza de
pagos para el primer trimestre corroboran un ajuste de
gran magnitud en las importaciones, también la entrega de
divisas que hace el BCV para atender las autorizaciones
de CADIVI indican que, al primer trimestre del afio, el BCV
entregb por este concepto cerca de US$ 6.292 millones
(Ver Grafico 3), un monto que no solo es inferior al
registrado en el trimestre anterior (por US$ 6.722
millones), sino que ademas se ubica por debajo del monto
registrado para el primer trimestre de 2009 (por
US$ 7.908). Esto significa que el promedio diario de
liquidacion de divisas del primer trimestre de este afio fue
de US$ 108 millones, cuando en el primer trimestre del
pasado afio éste resulté en US$ 132 millones. Una
disminucién que corresponde a casi un 20% en las
liquidaciones.

Grafico 3
Monto de Divisas Trimestrales entregadas por el BCVy
autorizadas por CADIVI. (Millones de US$)
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Fuente: Banco Central de Venezuelay Célculos Propios

Desde luego, en la tarea de explicar la disminucién en las
asignaciones de divisas a través de CADIVI hay que
mencionar que justamente en la segunda semana del afio
(el dia 8 de enero) el Ejecutivo Nacional en coordinacién
con el BCV decidi6 modificar el arreglo cambiario hasta
entonces vigente y ajustar al alza el tipo de cambio oficial.?
Un tipo de cambio mas elevado para las importaciones
tendria un efecto volumen que mas que compensaria el
encarecimiento de las mismas. Con ello, en términos
nominales la demanda de importaciones disminuye y con
ellos las asignaciones divisas. A través del Convenio
Cambiario N° 14, el Ministerio de Economia y Finanzas,
estableci6  oficialmente  entonces dos paridades
cambiarias: una a 2,6 Bs/US$ y otra a 4,3 Bs/US$. Para

2 gl Ejecutivo Nacional anuncié publicamente un ajuste en la tasa de cambio asi
como la implementacion de un régimen de cambios mdltiples, dejando atras un
sistema de cambio Unico que permanecid sin alteracién por casi 5 afios.
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las operaciones de venta de divisas destinadas a
importaciones de alimentos, bienes y servicios de salud,
deporte, educacidn, maquinarias y equipos, remesas,
pagos de estudiantes, actividades de investigacién
cientifica, pagos de jubilados y pensionados, pagos de
deuda publica externa, importaciones no petroleras del
sector publico y otros casos de especial urgencia, se
establecid el tipo de cambio en 2,6 Bs/US$, lo que
represento un ajuste de 21% con respecto a la paridad de
2,15 Bs/US$. Para las importaciones distintas a las
anteriormente mencionadas se establecié una paridad de
4,3 Bs/US$; un ajuste de 100% con respecto a la paridad
anterior.

El Convenio Cambiario también establecid la liquidacion a
4,3 Bs/US$ de los ingresos por concepto de exportaciones
petroleras y no petroleras; sin embargo, autorizé a las
personas naturales y juridicas privadas a retener hasta el
30% de sus ingresos en doélares siempre y cuando estos
recursos se destinen a cubrir gastos no financieros.

El Convenio Cambiario, asi mismo, autoriz6 al Banco
Central de Venezuela a realizar operaciones de compra y
venta de titulos emitidos en moneda extranjera,
presumiblemente para facilitar la intervencion y regulacion
del instituto emisor del mercado no regulado y de paridad
flexible. En la préctica, el resultado de esta disposiciéon ha
sido la colocacion de los denominados “bonos cambiarios”
(por parte del Banco Central), por un monto cercano a los
US$ 521 millones en lo que va de afio®.

GESTION FISCAL Y ENDEUDAMIENTO

Aungue en lo que va de afio el BCV no ha publicado la
gestion fiscal del Gobierno Central, la informacién
disponible suministrada por el Ministerio de Finanzas y la
Oficina Nacional del Tesoro, muestra que, en materia de
ingresos, el Gobierno Central registré un aumenté de sus
ingreso ordinarios en el orden del 13,8% en el primer
cuatrimestre del afio respecto a igual lapso del afio
pasado. Los ingresos ordinarios totalizaron Bs. 42.016
millones durante el primer cuatrimestre. Sin embargo, en

% Estos bonos son cero cup6n y de vencimientos muy cortos y son adquiridos con
prima y pagaderos en bolivares a una tasa de cambio de 4,3 bolivares por dolar.
Pueden ser vendidos posteriormente en el mercado secundario. El tipo de cambio
implicito de los papeles es de entre 4,77 y 4,78 bolivares por ddlar, de acuerdo al
rango de precio anunciado, mas una comision del 1 por ciento.
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términos reales e interanualmente los ingresos ordinarios
de los primeros cuatro meses del afio mostraron un ajuste
de -7,8%. Con un ligero grado de mayor detalle los
ingresos petroleros registraron una disminucién en
términos nominales 13,3%, en tanto que los ingresos no
petroleros aumentaron 25,7%. En términos reales los
ingresos petroleros cayeron en 30,3% y los no petroleros
aumentaron en apenas 0,7%.

Un aspecto que llama poderosamente la atencién en el
comportamiento de los ingresos fiscales del Gobierno
Central es la escasa sensibilidad que han mostrado los
ingresos fiscales de origen petrolero al cambio de contexto
petrolero y cambiario. En un panorama de recuperacién en
los precios del crudo; de incremento de la produccion
petrolera, y con un tipo de cambio mas elevado, los
ingresos petroleros en términos nominales que reporta el
fisco como recibidos, sin embargo, han caido en el primer
cuatrimestre del afio.

Por el lado del gasto, durante el lapso enero-abril de este
afio se desembolsaron recursos a nivel de Gobierno
Central por un monto de Bs. 62.112 millones lo que
representa en términos nominales un incremento de 35%
con respecto al nivel registrado en el primer trimestre de
2009. No obstante, al ajustar los datos por inflacion, el
gasto en términos reales no crecié (0%). Una vez mas, la
impresién que arrojan estos resultados es que la gestién
del Gobierno Central no estd orientada a actuar contra-
ciclicamente, aun en un escenario de mejoras en el
contexto petrolero y de mayor ventaja cambiaria para el
fisco.

Graéfico 4

Gasto Primario Ejecutado segun Tesoreria Nacional
(Acumulado al Primer Cuatrimestre)
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Las cifras de gasto primario ejecutado segun la tesoreria
nacional validan estas impresiones. Aunque el gasto
ejecutado en términos nominales pas6é de Bs. 44.591
millones en el primer cuatrimestre de 2009 a casi
Bs. 56.046 millones en igual lapso de este afio, la caida en
términos reales fue de 2,4% (Ver Gréfico 4).

Con el objeto de financiar la brecha deficitaria proyectada
para el afio, en febrero el BCV, actuando como agente
financiero del gobierno, reinicié6 activamente el programa
de subastas de Bonos DPN y Letras del Tesoro
(Ver Grafico 5). A la segunda semana de abril, la
colocacién acumulaba montos por Bs. 9.517 millones bajo
la modalidad de Vebonos y por Bs. 4.479 millones bajo la
modalidad de Letras del Tesoro. En el caso de los
Vebonos, el rendimiento promedio ponderado ha resultado
hasta la fecha en 13,9% con un plazo promedio ponderado
de aproximadamente siete afios. En el caso de las letras el
rendimiento promedio ponderado es de 8,7% con plazos
que estan entre 91 dias y 121 dias. Estas relativamente
elevadas adjudicaciones de Bonos DPN y Letras del
Tesoro frente a los menores vencimientos efectivos en lo
que va de afio, ha resultado en un endeudamiento neto
por estos conceptos por el orden de los Bs. 10.726
millones acumulado a abril.

Grafico 5
Endeudamiento Interno Neto (Bonos DPN + Letras)
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MERCADO MONETARIO

El comportamiento del mercado monetario durante el
primer cuatrimestre del afio, se ha caracterizado por un
estancamiento de los agregados monetarios explicado
principalmente por una muy probable caida en el
moderado  comportamiento del gasto fiscal, el
debilitamiento de la actividad econdmica interna y por
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mecanismos de esterilizacién ligados a los flujos de salida
de capital.

La Base Monetaria o dinero de alta potencia alcanzé
Bs. 100,6 millardos al 30 de abril, con un crecimiento
acumulado de apenas 1,7% con respecto al cierre de
2009. Con respecto al primer cuatrimestre de 2009, la
Base Monetaria crecié 28,2% en términos nominales, pero
en términos reales cay6 1,6%.

La Liquidez Monetaria (M2) alcanzé Bs. 238,3 millardos en
la semana del 30 de abril, lo que representd un
crecimiento de 1,9% en relacion con el cierre del afio 2009
(Ver Grafico 6). Con respecto al cierre del primer
cuatrimestre de 2009, la Liquidez Monetaria crecio 21,8%.
No obstante, al ajustar las cifras por la inflacion, la liquidez
en términos reales experimentd un ajuste interanual de
-6,5%.

Grafico 6

Comportamiento de la Base Monetariay de la Liquidez
(Millones de Bs.)
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uente: Banco Central de Venezuela

En cuanto al manejo de la politica monetaria, durante el
curso del afo el BCV no ha requerido de una actuacién
mas activa que el afio pasado con respecto a la
adjudicacién de Certificados de Depésitos (CD’s), y Repos
en parte por el tenor de la politica fiscal como también por
la esterilizacion que causa las operaciones de compras de
bonos denominados en dolares. De hecho desde el
segundo trimestre del pasado afio el stock de CD's y
Repos en circulacion ha venido disminuyendo
paulatinamente.

De este modo, el saldo en circulacion de los CD’s pas6 de
Bs. 24,7 millardos al cierre de abril del afio 2009 a Bs. 10,8
millardos al cierre de abril de este afio. Este nivel equivale
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a 4,6% de M2, 631 puntos basicos por debajo del nivel
alcanzado para abril del afio 2009, cuando esta relacion se
ubicé en 12,4% (Ver Grafico 7).

Gréfico 7
Stock de Titulos del BCV (Cd's+Repos)
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y Célculos Propios

Vale destacar, que en el campo de la politica monetaria es
posible esperar cambios significativos como resultado de
nuevas modificaciones realizadas a la Ley que regula al
Banco Central de Venezuela. A partir del dia 08 de abril y
por quinta vez en menos de 10 afios, la Ley del BCV es
reformada, esta vez para incluir al Ministro o Ministra de
Finanzas y Planificacibn como miembro del Directorio del
instituto emisor, para extender el alcance de la regulacion
del BCV en el ambito financiero, para comprar y vender
deuda de la estatal petrolera PDVSA y para incrementar
las facultades de asistencia crediticia hacia sistema
financiero.

SECTOR REAL

Estimaciones preliminares por
parte del Banco Central de CONSOLIDADO
Venezuela indican que en el ACTIVIDAD PETROLERA
primer trimestre de este afio, Aﬁ;‘;’f'igAD NO PETROLERA
la actividad econdmica interna  Manufactura

medida por el PIB en términos ~ E'éctricidad y Agua

reales experimento una

Construccion
disminucién de 5,8%, Transporte y Almacenamiento

Comunicaciones

Comercio y Servicios de Reparacion

Banco Central de Venezuela, en este comportamiento
influyeron: la restriccion temporal al acceso de divisas para
las importaciones de bienes y servicios, una menor
demanda agregada interna de consumo e inversion y el
efecto del choque energético que obligo a la aplicacion de
un plan de ahorro con la finalidad de garantizar el
consumo racional y equitativo de la energia eléctrica.

Por actividad economica la caida del PIB real estuvo
determinado por las disminuciones registradas en el
producto de las actividades petroleras (-5,0%) y por
disminuciones aun mas significativas que experimentaron
los servicios de transporte (-15,9%), el comercio (-11,6%),
la industria manufacturera (-9,9%), los intermediarios
financieros (-9,7%) y la construccion (-7,8%). Entre las
actividades que mostraron algin tipo de expansion
destaca el crecimiento del producto de los servicios
comunitarios, sociales y personales (2,8%) y de las
comunicaciones (9,7%).

Los principales indicadores mensuales de actividad
econdmica interna disponibles (venta de vehiculos, cartera
de créditos, consumo de electricidad, entre otros)
coinciden, en general, con la contraccién importante en el
nivel de actividad econémica doméstica reportada para el
primer trimestre del afio.

Cuadro 2
Tasa de Crecimiento de PIB Trimestral por clase de Actividad Econ6mica

(a Precios Constantes de 1997)

respecto a similar periodo del
afio anterior (Ver Cuadro 2).
La economia venezolana
acumula asi cuatro trimestres
consecutivos de caida en a
produccién real de bienes y
servicios. De acuerdo al
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Instituciones Financieras y Seguros
Servicios Inmobiliarios, Empresariales y de Alquiler
Serv. Comunitarios, Soc. y Personales y
Produc. de Serv. Priv. No Lucrativos
Produc. Servicios del Gobierno General
Resto 1/
Menos: SIFMI 2/

OTROS IMPUESTOS NETOS

ITrim09 N Trim09 W Trim09 IV Trim 09 | Trim 10
0,5 -2,6 -4,6 -5,8 -5,8
-5,0 -3,9 -9,6 -10,2 -5,0
1,4 -2,0 -3,1 -4,0 -4,9

-11,1 -9,8 -18,3 -4,8 -4,8
-0,6 -8,3 -9,1 -6,9 -9,9
3,6 3,9 4,0 55 -2,0
2,7 0,5 1,8 -3,5 -7,8
0,7 -6,8 -11,0 -13,9 -11,6
1,2 -4,9 -10,7 -16,9 -15,9
9,8 7,6 11,8 10,5 9,7
-2,8 1,9 -3,6 -4,7 -9,7
-0,2 -2,1 -2,9 -2,8 -4,8
4,2 4,4 3,8 0,6 2,8
1,0 3,3 2,4 2,8 -0,2
0,3 1,2 0,2 -2,7 -1,8
0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

Fuente: Banco Central de Venezuela
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De acuerdo con las Ultimas cifras publicadas por
CAVENEZ, la venta total de automoviles alcanzé 26.085
unidades durante el primer trimestre del afio, un
decrecimiento de 36% en relacion con el mismo periodo
del afio pasado cuando las ventas registradas fueron de
40.946 unidades. Este comportamiento se explica tanto
por la significativa caida que experimenté la venta de
vehiculos importados como por la contraccion en las
ventas de unidades producidas en el pais. De hecho en el
primer trimestre del afio sélo se vendieron 609 unidades
de vehiculos importados contra 7.540 unidades vendidas
en el primer trimestre de 2009. Este severo ajuste en las
ventas esti directamente vinculado al nimero menor de
licencias de importacion y a la menor asignacion de divisas
que recibié el sector a través de CADIVI. La venta de
vehiculos nacionales también experimenté una reduccion
drastica al pasar de 33.406 unidades vendidas en el primer
trimestre de 2009 a 25.475 unidades en el primer trimestre
de 2010 (Ver Gréfico 8). Lo anterior indica que la politica
de licencias de importacién para estimular la oferta y las
ventas nacionales no ha dado los resultados esperados.

Grafico 8

Venta de Vehiculos

160.000 Unidades
140.000 - SImportados
120.000 Nacionales
100.000 -
80.000

60.000 - §
40.000 - §

i

N
.

AR

W

20.000 +

0 T T T T T T T T T T T T T |

@
=]

106
1106
11106
IVO6
107
1107
o7z
V07
108
11108
109
110

©
o
2

Fuente: CAVENEZ y Calculos Propios

La cartera de créditos bruta de la banca, en los primeros
tres meses del afio, mostr6 de igual manera un
decrecimiento real interanual de 8,4%. De hecho la cartera
de créditos bruta mensual en términos reales ha venido
cayendo interanualmente en los Ultimos 19 meses. La
caida del mes de marzo es la mas elevada desde
diciembre de 2003.

Por su parte, el consumo de energia eléctrica, medido por
el alcance del Sistema Interconectado Nacional, registro
en el primer trimestre del afio una caida promedio de 2,3%
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en comparacion con el primer trimestre de 2009. Con
respecto al cuarto trimestre del pasado afio la caida del
consumo de energia eléctrica fue de 13,0%.

Vale apuntar con respecto al tema del consumo energético
y la produccién real que frente al rezago de inversiones en
la generaciéon y en la red de distribucién de energia
eléctrica y de cara a una de las mayores contingencias
climaticas de los ultimos afios (por el fenémeno de “El
Nifio”), en el dltimo trimestre de 2009, el Gobierno
Nacional anuncio un plan de medidas preventivas, con el
objeto de promover el ahorro de electricidad y evitar asi
una crisis mas profunda del servicio. Con excepcion del
Distrito Capital en la mayor parte de las regiones del pais
se han establecidos cortes programados de energia
eléctrica cuyos efectos sobre la actividad productiva no
son faciles de estimar.

MERCADO LABORAL

En concordancia con el ambiente recesivo que exhibe la
economia venezolana, las Ultimas cifras suministradas por
el Instituto Nacional de Estadistica (INE) indican que la
tasa de desempleo alcanz6 en abril 8,2%, lo que significo
un incremento de 60 puntos basicos con respecto al nivel
registrado en igual mes del afio pasado (cuando fue de
7,7%). En relaciébn con diciembre del afio 2009 el
incremento en la tasa de desempleo fue de poco mas de
160 puntos basicos (Ver Gréafico 9). El incremento
interanual en la tasa desempleo es producto de la
desincorporacién neta de mas de 78 mil puestos de
trabajos en el lapso de un afio en un ambiente donde la

Gréafico 9
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Poblacién Econdmicamente Activa decrecié en términos
netos en 2 mil personas

Con respecto a la evolucion de los ingresos laborales el
indice de Remuneraciones elaborado por el Banco Central
de Venezuela indica que para el primer trimestre del afio
las remuneraciones salariales se incrementaron en 25,3%
respecto al primer trimestre de 2009. Sin embargo, cuando
el indice es ajustado por los cambios en los precios
muestra una caida real interanual de 1,7%. Asi, las
remuneraciones en términos reales acumulan nueve (9)
trimestres consecutivos de caida. No causa mayor
sorpresa encontrar que este sensible y prolongado ajuste
en los ingresos salariales reales, muestra una alta
correlacién con la caida del consumo real que exhibe la
economia venezolana en los dltimos tiempos.

En material salarial durante la primera semana de mayo el
Ejecutivo Nacional anuncidé el adelanto del aumento del
salario minimo de 15% que estaba pautado para el mes de
septiembre. De tal manera, desde el primero de mayo la
remuneracion basica en el pais se sitla en Bs. 1.223,89
mensuales, tomando en consideracion un primer ajuste de
10% realizado en el mes de marzo.

PRECIOS

Durante el mes de abril la tasa de inflacion a nivel
nacional, medida por el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), fue de 5,2%, el registro inflacionario
mas alto desde que se dispone del INPC (diciembre de
2008), con lo que la inflacibn acumulada lleg6 a 11,3%.

Este registro inflacionario de abril estuvo fuertemente
influenciado por el comportamiento de los precios en el
grupo Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas, donde la
inflacién se ubicé en 11,1%, muy por arriba de las otras 12
agrupaciones, en las que, en promedio, la inflacion fue
2,43%, siendo la inflaciéon en Transporte la mas alta luego
de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas, al alcanzar 4,2%.

Dentro del grupo Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas, la
fuerza motriz del incremento de los precios fue la inflacion
en Alimentos, la cual se ubicé en 11,6%, mientras que en
Bebidas no Alcohdlicas el registro inflacionario fue 5,4%.

Por otra parte, el comportamiento de los precios de los
alimentos estuvo fuertemente influido por el vigoroso
incremento de los precios de los bienes agricolas, los
cuales experimentaron un incremento de 28,25% en abril.

Un conjunto de factores ligados a la oferta se han
conjugado en la explicacion del salto inflacionario en los
bienes agricolas. Es por ello que bien puede decirse que el
sector agricola primario experimenta un conjunto de
restricciones de oferta. Estas restricciones son el resultado
de bajos niveles de inversion para aumentar la capacidad
de produccioén, de controles de precios muy prolongados
que desincentivan la produccién, de escasez de insumos
producto del racionamiento de divisas y de ciertas
condiciones climaticas adversas que han predominado en
los dltimos meses, en particular, el bajo nivel de
precipitaciones.

No solo la variacion acumulada del INPC al cierre del
cuarto mes del afio se ubic6 460 puntos basicos por
encima a la de igual periodo del afio pasado (6,7%), sino
ademas la variacion anualizada correspondiente al mes de
abril de 2010 alcanz6 30,4%, por encima de la observada
en abril de 2009 (28,3%) (Ver Gréfico 10).

Gréfico 10
Variacion Porcentual Anual del IPC (Caracas) Global y del
Nucleo Inflacionario

Fuente: Banco central de Venezuela

El incremento de precios a nivel global esconde un tanto el
hecho de que, 7 de las 13 agrupaciones en que se
desagrega el INPC mostraron en abril una variacion que
no supera a la del mes precedente. Estas agrupaciones
fueron: Servicios de la vivienda excepto teléfono (de 4,3%
a 0,4%), Equipamiento del hogar (de 3,3% a 1,9%), Salud
(de 2,3% a 1,7%), Servicios de educacion (de 1,1% a
0,6%), Bienes y servicios diversos (de 2,1% a 1,7%),
Esparcimiento y cultura (de 3,1% a 3,0%) y Vestido y
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calzado (de 1,1% a 1,1%). Los 6 grupos restantes
mostraron una mayor variacion en abril: Alimentos y
bebidas no alcohdlicas (de 3,5% a 11,1%), Transporte (de
1,6% a 4,2%), Restaurantes y hoteles (de 2,3% a 3,5%),
Bebidas alcohdlicas y tabaco (de 1,5% a 2,0%), Alquiler de
viviendas (de 0,7% a 0,8%) y Comunicaciones (de 0,2% a
0,3%).

En lo que corresponde a las diferentes agrupaciones
geograficas también se manifesté un comportamiento
acelerado de la tasa de inflacion global. Por agrupaciones
geogréficas el cambio registrado en la tasa de inflacién
fue: Caracas (de 2,4% a 5,2%), Maracay (de 2,5% a
4,3%), Ciudad Guayana (de 2,1% a 4,7%), Barcelona-
Puerto La Cruz (de 2,1% a 5,7%), Valencia (de 2,6% a
5,3%), Barquisimeto (de 1,9% a 5,1%), Maracaibo (de
3,3% a 5,8%), Mérida (de 1,9% a 4,0%), Maturin (de 2,2%

a 4,3%), San Cristobal (de 1,9% a 4,2%) y Resto Nacional
(de 2,4% a 5,3%).

La variacion intermensual del Nucleo inflacionario fue de
2,6%, mayor a la observada en el mes de marzo (2,1%),
pero significativamente menor a la del INPC global. La
mayor variacion observada en abril, para los componentes
del ndcleo, correspondid6 a la categoria Alimentos
elaborados, que pasé de 1,7% a 4,5%.

Por ultimo vale resefiar que el Indicador de Escasez del
area metropolitana de Caracas se increment6 respecto al
mes de marzo, al pasar de 13,1% a 14,3%, una sefial que
hace presumir la continuidad de las presiones
inflacionarias.

NORMATIVA LEGAL APROBADA EN EL AMBITO ECONOMICO Y SECTORIAL
MES DE ABRIL 2010

GACETA OFICIAL N° FECHA SUMARIO
39.396 05/04/2010 Resolucién por la cual se autoriza la fusién por absorcién de Mi Casa Entidad de Ahorro y Préstamo, C.A. por parte del Banco de
Venezuela, S.A. Banco Universal.
39.396 05/04/2010 _|Resolucién por la cual se fija el precio de la Soya de Produccién Nacional.
39.396 05/04/2010 Resolucion mediante la cual se otorga Autorizacion de Adquisicion de Divisas (AAD), previo cumplimiento de los requisitos establecidos en|
) las normativas cambiarlas vigentes que en ella se mencionan.
39.397 06/04/2010  |Resolucién por la cual se ordena la liquidacion de Inverunion, Banco Comercial C.A.
39.399 08/04/2010 Resolucién mediar te la cual se fija en todo el territorio nacional el Precio Maximo de Venta al Publico (PMVP) y el Precio Maximo de Vental
) (PMV) de los productos alimenticios y Rubros indicados.
Resolucion por la cual se autoriza la fusion por absorcién de BFC Banco Fondo Comun, C.A, Banco Universal por parte de Total Bank,
39.400 09/04/2010 C.A., Banco Universal.
Resolucién por la cual se dispone que las importaciones de bienes de capital, insumos y materias primas realizadas por las empresas que|
conforman los sectores productivos y transformadores del pais, hasta el monto que en ella se sefiala, previo cumplimiento de los requisitos
39.400 09/04/2010 | establecidos en la Providencia que al efecto dicte la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI), gozaran de la agilizacion en el tramite|
para la obtencién de la Autorizacién de Adquisicién de Divisas (AAD) y de la Autorizacién de Liquidacién de Divisas (ALD).
Resolucién por la cual se informa que los bancos comerciales, universales, instituciones financieras de desarrollo, la banca de inversion, Ia|
39.402 13/04/2010 |banca hipotecaria, las no bancarias y cualquier otra institucién que se haya creado con igual o conexa actividad, deberan cumplir con los|
periodos de gracia en los créditos turisticos otorgados; de la manera que en ella se mencionan.
Resolucion por la cual se ajustan las tarifas maximas a nivel nacional a ser cobradas en el servicio de transporte terrestre publico de’
39.403 14/04/2010 pasajeros en las rutas interurbanas.
Resolucion por la cual se ajustan las tarifas maximas a nivel nacional a ser cobradas en el servicio de transporte terrestre publico de|
39.403 14/04/2010 pasajeros en las rutas suburbanas.
39.404 15/04/2010 Decreto N° 7.378, mediante el cual se fija un aumento del cuarenta por ciento (40%) sobre el salario que venian devengando los médicos Y|
) medicas venezolanos adscrito al Ministerio del Poder Popular para la Salud.
Decreto N° 7.379, mediante el cual se fija un aumento salarial del cuarenta por ciento (40%) al sueldo basico, por denominacion de cargo y|
39.405 16/04/2010 |escalafén, para todos los médicos y medicas venezolanos, adscritos al Ministerio del Poder Popular para la Salud, conforme al siguiente
tabulador.
Convenio Cambiario mediante la cual seran liquidadas al tipo de cambio de dos bolivares con sesenta céntimos (Bs. 2,60) por délar de los|
39.405 16/04/2010 |Estados Unidos de América, las operaciones de venta de divisas correspondientes a autorizaciones de adquisicion de divisas (AAD)
emitidas por la Comisién de Administracién de Divisas (CADIVI).
39.407 21/04/2010 _|Resolucion por la cual se prorroga por seis (6) meses la medida de congelacion de alquileres.

Fuente: Gacetas Oficiales de la RepUblica Bolivariana de Venezuela

Francisco Vivancos Cabello.
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INDICADORES ECONOMICOS 2007 2008 2009 Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 Var % Var %
SECTOR EXTERNO Acumulada 12 Meses
Volumen Promedio de Produccién de Crudos (miles de barriles) 2413 2.353 2.181 2.220 2.165 2.200 2.190 2.175 (2,00% 24%
Precio West Texas Intermediate (WTI) (US$/b) 72,2 99,9 61,7 74,6 78,7 76,0 81,1 84,5 13,3 % 68,7 %
Precio Cesta Venezolana (US$/b) 64,6 86,4 56,9 69,0 71,1 68,3 72,4 75,2 8,9 % 68,1 %
Precio OPEP (US$/b) 69,1 94,4 60,7 74,0 77,3 74,5 79,8 85,5 15,6 % 70,8 %
Exportaciones No Tradicionales (MM de US$) 16.964 5.426 2.380 229 28,7% 28,7%
Importaciones ¥ (MM de US$) 41.911 45.128 36.908 2.603 (40,1)% (40,1)%
Reservas Internacionales Brutas (MM de US$) 33.477 42.299 35.000 35.000 31.355 30.548 28.527 27.497 (21.4)% (4.2)%
Tipo de Cambio Preferencial de Cierre (Bs./US$) 2,15 2,15 2,60 2,60 2,60 2,60 20,9% 20,9%
Tipo de Cambio Petrolero de Cierre (Bs./US$) 2,15 2,15 2,15 2,15 4,30 4,30 4,30 4,30 100,0% 100,0%
SECTOR REAL Indice 1997 = 100
Indice de Volumen de Ventas 196,0 216,6 192,6 248,4 (16,3)% (16,3)%
Al por Mayor 140,5 143,3 122,1 119,4 (25,3)% (25,3)%
Al por Menor 233,2 265,7 239,8 334,9 (13,9)% (13,.99%
Venta de Vehiculos Automotores 2453 189,8 127,4 154,6 4,0 % 4,0 %
Partes, Piezas y Accesorios de Vehiculos Automotores 142,1 171,7 149,5 186,4 9.7 % 9.7 %
Combustibles para Vehiculos Automotores 116,3 128,9 180,7 288,6 54,0 % 54,0 %
Almacenes no Especializados con Surtido Compuesto, principalmente de
Alimentos, Bebidas y Tabaco 312,4 337,0 324,2 407,2 13 %
Otros Productos en Almacenes no Especializados 105,6 159,1 247,7 359,3 4,7 %
Alimentos, Bebidas y Tabaco en Almacenes Especializados 2296 248,7 217,4 203,5 (35,0)%
Productos Far éuti y ici Cosmeéticos y Articulos de Tocador 302,4 401,7 409,3 385,1 (19,9)%
Productos Textiles, Prendas de Vestir,Calzado y Articulos de Cuero 327,2 490,8 394,4 817,8 (30,8)%
Aparatos, Articulos y Equipos de uso Doméstico 433,5 608,1 490,7 781,5 (18,2)%
Articulos de Ferreteria, Pinturas y Productos de Vidrio 97,7 107,2 99,8 91,0 (11,7)%
Otros Productos en Almacenes Especializados 83,5 85,8 90,0 166,0 (8,3)%
Indice de Volumen de la Industria Manufacturera Privada 123,9 125,6 110,7 91,9 (11,6)%

Liquidez Monetaria (M2) 153.225 194.275 235.401 235.401 233.363 235.211 240.392 238.490 1,3% 19,3%
Circulante (M1) 98.069 124.036 155.269 155.269 157.528 158.909 163.710 165.383 6,5% 31,4%
Base Monetaria 64.177 83.787 98.903 98.903 102.250 */ 101.309 **/ 102.416 ***/ 100.644 ***+*/ 1,8% 28,5%
Reservas Internacionales Netas 70.524 89.048 74.544 74.544 (16,3)% (16,3)%
Agencia de Tesoreria Nacional Neta (13.879) (9.474) (3.488) (3.488) (63.2)% (63.2)%
PDVSA (1.181) (351) (6.091) (6.091) 1.633,0% 1.633,0%
Otros Sector Publico Neto (10.132) 2.624 919 919 (65,0% (65,0)%
Sector Financiero 2 161 3 3 (98,1)% (98,1)%
Instrumentos de Crédito Emitidos por el BCV (12.663) (23.041) (7.563) (7.563) (67,2)% (67,2)%
Capital y Otras Cuentas Netas 13.989 17.477 38.354 38.354 119,4% 119,4%
Colocaciones de Repos 27.531 795 12.190 2.573 2.753 2.867 2.843 3.062 (8,8)% 108,1 %
Colocaciones de CD 281.332 179.520 168.813 6.447 6.442 5.638 7.293 6.089 (85,1)% (57,1)%
Colocaciones Repos+CD (Prom. Semanal) 5.940 3.468 3.481 1.804 2.420 2.363 2.304 2.408 (34.7)% (38,5)%
Compra de DPN con Pacto Reventa (Prom. Semanal) 101 586 461 1.547 1.057 212 354 327 15,3 % (6,8)%
Saldos en Circulacion Repos - - 2.653 2.653 2.996 3.152 2.995 3.144 18,5 % 113,7 %
Saldos en Circulacién CD 12.613 22.715 7.584 7.584 8.383 8.102 8.505 7.737 20% (67.4)%
Rendimiento Efect. Prom. Repos (%) 7,70 6,50 6,27 6,1 6,1 6,1 6,0 6,1 1,0 (63,4)
Rendimiento Efect. Prom. CD (%) 9,79 12,34 8,97 6,2 6,4 6,3 6,3 6,4 21,5 (59,1)
Cartera de Crédito 102.542 101.171 139.067 139.067 135.832 135.079 136.180 ***/ 138.146 ****¥/ 0,7)% 9,5 %
Inversiones 47.192 59.049 59.445 59.445 56.989 58.104 60.733 **¥/ 61.901 **xx/ 4,1 % (15,0)%
Depésitos Totales 141.969 175.984 184.977 184.977 186.229 187.323 191.589 ***/  192.239 ****+/ 39% 4,4 %
Depositos ala Vista 88.210 106.763 115.498 115.498 119.854 120.994 125.057 ***/  125.294 ****+] 8,5 % 135%
Depésitos de Ahorro 35.289 45.777 47.996 47.996 47.388 47.821 48.061 ***/ 48.569 ***++| 12% 8,0 %
Depésitos a Plazo 18.469 23.444 21.483 21.483 18.987 18.508 18.472 ***/ 18.376 *****/ (14,5)% (36,0)%
TASAS DE INTERES Porcentaje Anual Porcentaje
Overnight (Min - Max) 0,1-121,0 0,01-56,0 0,01-38,0 0,5-28,0 0,1-17,0 0,1-6,0 0,1-7,0 0,1-6,0 - -
Overnight (Promedio) 7,74 10,15 9,30 12,13 5,79 1,25 1,66 0,55 (1.157) (1.005)
Activa Promedio (6 principales Bancos) 16,77 22,77 20,61 18,94 18,96 18,55 18,36 17,95 (99) (351)
Plazo 90 Dias Promedio (6 principales Bancos) 10,89 16,55 15,57 15,00 14,51 14,75 14,51 12,60 (240) (348)
Libor Promedio 90 Dias 5,26 2,79 0,65 0,25 0,25 0,25 0,29 0,35 10 (67)
GOBIERNO CENTRAL? Millones de Bolivares
Ingresos Totales 144.961 176.567
Ingresos Ordinarios Petroleros 70.553 81.671
Ingresos Ordinarios No Petroleros 60.914 72.098
Ingresos Extraordinarios 13.494 23.412
Endeudamiento Interno 5.122 21
Endeudamiento Externo 87 6.503
Otros 4.896 8.820
Egresos Totales 136.109 181.212
Egresos Ordinarios 127.430 173.857
Amortizacion Total Deuda Pablica 8.482,4 6.775,2
Amortizacién Deuda Publica Interna 6.340 6.506
Amortizacién Deuda Plblica Externa 2.143 269
Colocacion Efectiva Bonos DPN+Letras 10.548 4.053 28.301 992 - 3.698 8.038 4.841 (41.4)% 14,1%
Endeudamiento Neto Bonos DPN 2.365 (5.790) 14.557 (230) (200) 2.427 5.699 1.773 (33.4)% (36,2)%
Endeudamiento Neto Letras del Tesoro (1.245) (90) 2.314 2 -775 341 1.048 2.083 16,5% 223,5%
Rendimiento Efectivo Promedio Ponderado Bonos DPN
60-360 Dias 9,84 o o
361-1080 Dias 15,52 12,59 13,88 (1.388) (1.481)
1081-1800 Dias 11,86 16,58 12,62 12,30 12,95 1.295 154
1801-2520 Dias 7,55 11,87 13,75 12,82 14,05 1.405 295
2521-3240 Dias 7,45 8,48 14,23 13,42 15,08 1.508 785
3241-5760 Dias 15,59 14,72 16,55 1.655 1.655
Rendimiento Promedio Ponderado Letras del Tesoro
60-80 Dias o o
81-110 Dias 8,98 11,52 10,39 9,75 9,66 8,36 8,06 (169) (247)
111-150 Dias o o
151-180 Dias 9,69 10,18 (1.018) o
181-269 Dias 11,12 10,67 9,51 9,11 (156) 911
INDICE DE PRECIOS (CARACAS) Variacion % Dic-Dic Variacion % Mensual
Consumidor 22,5 31,9 26,9 13 2,4 15 2,4 5.2 12,0% 31,9%
Ali y Bebidas no oli 30,9 46,7 20,4 1.4 2,2 03 4,0 12,5 19,9 % 41,4 %
Bebidas Alcohdlicas y Tabacos 78,1 28,3 47,7 1,3 6,3 4,1 1,7 1,3 14,1 % 51,4 %
Vestido y Calzado 19,1 18,8 221 15 0,9 1,0 0,9 15 4,4 % 20,7 %
Alquiler de Vivienda 57 7,0 16,1 1.4 16 0,8 0,6 1.3 4,3 % 16,5 %
Servicios de la Vivienda excepto Teléfono 1,8 5,5 3,9 0,6 05 11 1,2 0,4) 24% 4,3 %
Equipamiento del Hogar 22,2 34,7 39,2 1,7 18 15 8,2 15 13,3 % 384 %
Salud 28,3 26,9 34,3 0,4 3,2 2,9 1,9 1,7 10,0 % 272 %
Transporte 17,7 29,9 30,5 1,1 3,1 2,1 15 6,9 14,2 % 30,5 %
Comunicaciones (5.,8) 73 9,4 0,3 2,1 0,6 0,1 0,3 32% 6,9 %
Esparcimiento y Cultura 16,9 25,1 26,9 1,5 2,6 2,7 2,5 3,8 12,1 % 323%
Servicio de Educacion 73 285 29,4 0,0 43 0,1 0,0 0,0 4,3 % 259 %
Restaurantes y Hoteles 42,8 49,6 33,6 16 1.8 2,8 15 3,6 10,0 % 33,7 %
Bienes y Servicios Diversos 24,7 37,8 50,7 29 2,8 34 12 13 9,0 % 42,6 %
Nucleo Inflacionario ¥ 28,3 33,8 34,6 1,8 2,4 2,3 2,3 2,7 10,0 % 328%
Produccién Manufacturera Privada 14,9 25,2 26,5 0,9 2,6 2,7 2,7 33 11,7 % 29,8 %
Al Mayor 17,2 32,4 24,8 0,6 14 16 19 5,6 10,8 % 292 %
Nacional 18,0 36,7 22,2 0,6 14 1,7 2,2 6,0 11,8 % 292 %
Importado 14,6 17,1 357 0,9 13 1.3 0,5 38 7.0 % 29,0 %
Insumos Construccién al Mayor 15,2 23,3 18,7 1,0 2,5 3,8 1,5 2,5 10,6% 24,5 %
MERCADO LABORAL Porcentaje Segundo Semestre Porcentaje
Tasa de Desempleo 7,5 6,9 75 6,6 10,2 8,6 8,7 8,2 161 56
Tasa de Actividad 65,0 65,2 65,0 66,2 65,2 64,5 64,3 64,8 a7y (138)
Ocupacién Formal 56,0 56,6 56,0 55,2 56,5 56,8 57,3 56,7 153 (51)
Ocupacién Sector Publico 17,1 18,1 19,7 19,5 19,4 19,3 19,8 19,7 24 97

Nota: */ Cifras al 29/01/10, **/ Cifras al 26/02/10, ***/ Cifras al 26/03/10, ****/ Cifras al 30/04/10, *****/ Cifras al 16/04/10.

1/ Las cifras de Comercio Exterior son del Instituto Nacional de Estadistica. Las importaciones no incluyen las del sector petrolero.

2/ Cifras suministradas por el Banco Central de Venezuela.

3/ Nucleo Inflacionario: Excluye del calculo del IPC aquellos bienes sujetos a factores estacionales y de control de precios.

Fuente: Ministerio de Finanzas, Banco Central de Venezuela, Reuters, Instituto Nacional de Estadistica, Bloomberg y Calculos Propios
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Indicadores Econémicos

Precio Petrolero

Tasas de Interés. Seis Principales Bancos

(Us$/bl) %
147 -+ - 147 27 4 ) - 27
Venezuela Activa
126 WTI 1 126 24 4 Depésitos a 90 dias 4 24
105 + 105 21 4 +21
84 L 84 18 A 18
63 + 63 15 A + 15
42 + 42 12 A + 12
21 —+—+—+ 21 9 . . . : : . . : : 9
8 3 g ¢ 8 8 &5 &5 8 8 38 8 3
§ 2 2 8 2 8 4% 8 2 8 & 8§ %
Reservas Internacionales y FEM Exportaciones No Tradicionales (ENT) e
Millones de US$ Importaciones (MMUS$)
ENT Importaciones
48.000 = FEM T 48.000 2.500 - Importaciones r 4.900
Reservas Internacionales ENT
40.000 A 40.000 2.100 - A t 4.100
'
32.000 - 32.000 1.700 - \/\/\/\/\[/ + 3.300
24.000 - 24.000 1.300 + I\/ F 2.500
16.000 - + 16.000 900 Y 'V\’J\/ t 1.700
8.000 -| -+ 8.000 500 - + 900
o] -———— o] 100 ! ! ! ! ! ! . . . - 100
g ¢ 8 8 5 &5 8 8 & 8 3 3 8 8 8 8 &5 &5 8 8 8 38
= 5 = 3] = 3 = 3] = 3] = (] c (] c K] c o c K] c o
2 8 & 8§ & 6 & 8 2 8 % 5 2 8 2 B& 52 & 5 &8 5 &
Spread Soberanos. Diferenciales EMBI+ Energia Consumida Sist. Interconectado Nac.
Puntos Basicos Var. % t/t.,,
1.800 + Venezuela T 1.800 157 715
——o— México
1.500 + ——#——Colombia r 1.500 10 4 110
Brasil
1.200 - + 1.200
5 +5
900 t 900 /\
0 — — 0
600 1 [ 600 g 8 8 8 &5 % V 8 8 8 8 |f
200 | 300 58 § & 8 & 8 & &8 & B'g-s
o] : : . . : . : . . Lo -10 - + -10
g 8 8 8 & &5 8 &8 8 8 3
2 5§ 8 § 8 8 8 8 2 8 3 -15 - -15
Agregados Monetarios Venta de Vehiculos
Var. % t/t-1, Unidades
108 - M2 — 108 54.000 T 54.000
BM [ Importados
90 4 4 90 45.000 - No Venemovil - 45.000
m Venemovil
72 472 36.000 - -+ 36.000
54 v/"\\/\’/ & 54 27.000 - 4 27.000
36 - + 36 18.000 A + 18.000
N
18 - { 18 9.000 - -+ 9.000
8 8 8 8 5 5 8 8 8 8 8 & 8 5 b5 8 8 38 3 9
g2 8 & 8 2 8§ & 8 2% 2 8 &8 8 8 8 &8 8 & 8 #%

Notas: t/t-;,: Variacion del mes con respecto al mismo mes del afio anterior. EMBI+: Emerging Market Bond Index, registra el retorno total de ganancias en precio y flujos por

intereses, producto de la negociacién de instrumentos de deuda externa de mercados emergentes.
Reuters, Bloomberg, INE, MEM, Cavenez, FMI, OPSIS y Célculos Propios

Fuente: BCV,
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Indicadores Econdmicos

Operaciones de Mercado Abierto.

Banca Comercial y Universal

Repos+CD+Compra con Pacto de Reventa. Millones de Bs.

Créditos, Inversiones
Bs. Constantes a Precios de Dic-2007

Indice de Intermediacién
%

60.000 Inyeccién - 12.000
45.000 . Absorcién
. Efecto Neto L 8.000
30.000
15.000 4000
o] - o
-15. S
5.000 | 4000
-30.000
I -8.000
-45.000
-60.000 L -12.000
Endeudamiento Interno Neto¥
Millones de Bs.
7.500 - r 7.500
6.000 - + 6.000
4.500 - I 4.500
3.000 A + 3.000
1.500 -  1.500
o} ! ! ! : ! ! ! ! ! o}
D [«
g sVE T o g8 g 819
0§ 2 8 &8 8 8 8 8 8 g™
-3.000 - L -3.000

Stock Deuda Publica Interna
Bonos DPN Yy Letras del Tesoro

Millones de Bs.

Millones de US$

68.000 + - 238.200
63.000 Millones de Bs. —+ 21.600
58.000 + MM de US$
53.000 r 20.000
48.000 - 18.400
43.000 - 16.800
38.000
r 15.200
33.000
28.000 r 13.600
23.000 T T T T T T T T T — 12.000
g ¢ 8 8 & & 8 8 8 8 3
L s s & £ £ & s
2 8 2 8 & 8 &8 8 & 8 %
Mercado de Trabajo
% y Millones de Personas
% Millones de Personas
14,5 + Ocupacién Formal r70
Tasa de Desempleo
13,0 L 6,4
11,5 r 58
10,0 r 52
8,5 r 4,6
7,0 r 4,0
55 —tttt—tt—tt—t—t+—t—t——+—+—+—+—+—+- 3,4
e g 8 8 5 5 8 8 8 8 3
g 86 8 8 8 8 & 8 & 68 %7

180.000 - mmmm Inversiones en Titulos - 65
) Cartera de Créditos
150.000 | Indice de Intermediacion 61
120.000 - | || 57
90.000 + I 53
60.000 - 49
30.000 + -+ 45
[0} — 71— 41
N~ N~ (=]
P F i iiidigd
Gobierno Central
Bs. Constantes a Precios de Dic-2007
30.000 - r 30.000
Ingresos Ordinarios
25.000 + Gastos Ordinarios r 25.000
20.000 - r 20.000
15.000 - F 15.000
10.000 -+ ~ 10.000
5.000 - r 5.000
[0} T T T T T T T T (0]

Sep-04

Inflacién (Caracas)

% (t/t-y)
T 6
IPC
PM |
JF 5
Ha
|
13

M UNN T2

BN

J Y
S A VAR N S
s 8 's 8 b5 8 8 8 8 9
15 8§ & 8§ § 8§ 3 8 & § &

Sector Real y Externo

Var. % 2007 2008 2009 1T2010
PIB Total 8,2% 4,8% -3,3% -5,8%
PIB Petrolero -4,2% 2,5% -7.2% -5,0%
PIB No Petrolero 9,6% 5,1% -2,0% -4,9%
Consumo Privado 18,7% 7,1% -3,2% -5,9%
Inversion 25,3% -3,3% -8,2% -27,9%
(Millones de US$)

Balanza Comercial 22.979 45.656 19.153 9.541
Cuenta Corriente 18.098 37.392 8.561 7.181
Cuenta Capital -22.153 -24.820 -14.040 -11.511
Balanza de Pagos -5.742 9.275 -10.262 -6.121

Notas: t/t-;: Variacion del mes con respecto al mes anterior, 1/ El endeudamiento interno neto se calcula como la diferencia entre las colocaciones
efectivas y los vencimientos de Bonos DPN y Letras del Tesoro.

Fuente: BCV, Balances de Publicacién de Instituciones Financieras, INE y Calculos Propios




