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MERCADO PETROLERO

El mercado petrolero internacional y sus variables mas
importantes, especialmente el precio del crudo han
experimentado giros muy significativos en los ultimos 2
afios que impiden establecer una correspondencia entre
las variaciones puntuales y las variaciones promedio de
cada afio. Conviene precisar que hasta julio de 2008 los
precios del petréleo seguian en escalada y que fue sélo a
partir del segundo semestre del afio 2008 cuando el
mercado petrolero mundial comenz6 a verse seriamente
afectado por las secuelas de la crisis econdmica global
cuyo desencadenamiento mas abrupto se vio con la
quiebra del Banco Lehman Brother (en el mes septiembre
de ese mismo afio). En este contexto y ante la perspectiva
de una recesion econémica global ain mas aguda que la
experimentada en la década de los afios 30 del siglo
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pasado, los precios de los principales productos basicos
(commodities), principalmente el petréleo, acusaron
disminuciones hasta finales del afio 2008 con una
velocidad y profundidad nunca antes vista. Para Diciembre
de 2008 el precio marcador de la cesta de crudos
venezolanos se ubico en USD/b 31,55. Este bajisimo nivel
se convirti6 en el piso sobre el cual los precios
comenzaron gradualmente a recuperarse durante todo el
afio 2009. Asi, la norma durante todo el afio 2009 fue la de
una recuperacion gradual del precio del crudo pero sobre
niveles extremadamente bajos. De esta manera, para el
cierre de diciembre de 2009 el precio de la cesta
venezolana se recuperd en 118% sobre su nivel de un afio
atras alcanzando USD/b 68,99. No obstante, tanto o mas
importante que la trayectoria del precio del crudo durante
el afio es el hecho de que en promedio la cotizacién de la
cesta de crudos venezolanos fue de USD 56,93 durante el
afio 2009, un nivel muy por debajo del precio promedio
alcanzado en el afio 2008 que fue de USD/b 86,81 (Ver
Gréfico 1). Es este diferencial en las cotizaciones
promedio de cada afio lo que en definitiva marcé las
mayores diferencias entre los resultados consolidados de
la economia venezolana en el afio 2009 con respecto al
afio 2008.

En un inminente contexto recesivo global la demanda
petrolera mundial mostré6 una significativa caida en los
primeros siete meses de 2009, para luego recuperarse
levemente a partir del mes de septiembre. La magnitud de
la caida en la demanda petrolera fue una constante en los
paises de OECD durante todo el afio 2009, no asi en los
paises No OECD, donde la desaceleracion fue importante
pero el ritmo de expansién retorné a niveles previos a la
crisis a partir del mes de julio. En los paises OECD la
caida en la demanda de petréleo registrada hasta julio no

Y En lo que respecta al precio del marcador WTI, luego de haber experimentado una
caida de 71% en el lapso agosto-diciembre de 2008, registré puntualmente entre
diciembre de 2008 y diciembre de 2009 un incremento de 73,9%, para alcanzar un
promedio de USD/b 74,57. Este nivel promedio resulté no obstante 44,6% por
debajo del promedio del afio 2008
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se observaba desde el periodo 1981-1982, cuando el
consumo anual acumulé (en estos dos afios) una
reduccidn superior a los 2 mmbd.

Grafico 1
Evolucion del Precio Mensual de la Cesta Venezolana
(usDib)
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A fines comparativos vale destacar que entre julio de 2008
y julio de 2009 el consumo de petréleo en los paises
industrializados se contrajo en 2,2 mmbd, lo que
representd una caida interanual de 4,9%. Esta caida se
originé principalmente en la reduccion de: 1 mmbd en los
EE.UU. y 600 mbd en Europa y Japén. Ademas, por
primera vez desde el afio 2002, se observd una
disminucién en el consumo de los Paises No OECD.
China, que es el motor principal de la demanda No OECD,
apenas incrementé su consumo en 90 mbd en el lapso
enero-agosto, en contraste con los significativos
incrementos histdricos que rondaban los 500 mbd. En
cambio, Rusia y los paises de la Antigua Unién Soviética
redujeron su consumo en 200 mbd y los otros paises de la
region asiatica contrajeron su demanda en 300 mbd. A
partir de julio, la demanda de petroleo de los paises No
OECD comenz6 a incrementarse a un mayor ritmo
interanual, lo que imprimi6é un ligero cambio de giro a la
demanda energética global. Es importante recalcar que
este giro en la demanda energética esta asociado a la
recuperacion de la economia mundial que ha tenido como
motor fundamental la implantacion de fuertes y firmes
politicas publicas, tanto en las economias avanzadas
como en varias de las economias emergentes, todas
dirigidas a estimular la demanda. El efecto favorable de las
politicas publicas en la mejora de los signos vitales de la
economia mundial ayudd a la estabilizaciéon e incluso el
incremento de la produccion industrial en un creciente
namero de economias, especialmente en Asia y este
nuevo impulso de la produccién manufacturera se tradujo
en un incremento en la demanda de materias primas y

commodities, lo que ha contribuido a reimpulsar el
comercio internacional (Ver Gréfico 2).
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Por el lado de la oferta y ante la profundizacion de la crisis
econdmica global a finales del afio 2008, la OPEP tomd la
decisién de recortar su oferta de crudos a partir de enero
de 2009, con la finalidad de impedir una caida ain mas
profunda en los precios de petréleo a la ya registrada a
finales de 2008. La OPEP, que suministra 40% del crudo
mundial, mantuvo nominalmente su oferta en 24,84
millones de barriles diarios (mmbd) desde enero luego de
haber recurrido en el Gltimo trimestre de 2008 a uno de los
mayores recortes de su historia, al retirar del mercado
unos 4,2 mmbd. En los primeros cinco meses del afio, la
reduccién real de la oferta de crudos OPEP alcanzé 1,4
mmbd, lo que se tradujo en un cumplimiento del recorte
anunciado de 65%, para luego incrementar la oferta
nuevamente en sintonia con la recuperacion de la
economia global. Segln informaciones de la EIA, la oferta
de crudos de la OPEP al mes de noviembre se encontraba
200 mbd por debajo del nivel alcanzado en noviembre de
2008. Durante el afio 2009, la OPEP no acordd una
reduccién adicional de su oferta sino mas bien se propuso
alcanzar un mayor cumplimiento de los recortes acordados
previamente.

Pero a pesar que el afio 2009 estuvo en términos
generales marcado por una menor demanda petrolera
global y una ligera sobre-oferta, simultdneamente temores
de recortes fuertes en las inversiones en nuevas
capacidades de produccion de la industria petrolera, en un
entorno de capacidades declinantes por razones naturales,
generd expectativas de una posible escasez futura en el
mercado. Ante una posible recuperacién futura de la
demanda por encima de la oferta, las expectativas se
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tradujeron en transacciones no fisicas en los mercados
futuros con un efecto dominante y positivo sobre la
evolucién de los precios. Adicionalmente vale considerar
gue la evolucion al alza de los precios parece también
estar asociada en los ultimos tiempos a la evolucién de la
relacion del dolar con respecto a otras monedas. En este
sentido, resulta importante sefalar que la recuperacion del
precio de petrdleo podria también estar en parte
influenciada por la depreciacion del délar.

En lo que concierne a los volimenes de produccion
petrolera es importante destacar que las estadisticas que
reportan las agencias internacionales muestran que en
promedio la producciéon de crudo de Venezuela durante
2009 fue de 2.179 mbd, en comparaciébn con una
produccién promedio del afio 2008 de 2.353 mbd’. Esto
representaria una caida de 7,5%°. Una vez mas la
variacién promedio no se correspondio con la trayectoria
que toma la producciéon durante el afio. Cabe destacar en
ese sentido que luego de sendos ajustes en los meses de
enero y febrero, la produccién se incrementdé gradual y
sostenidamente a lo largo del afio para llegar a 2.200 mbhd
en el mes de noviembre.

SECTOR EXTERNO

De acuerdo con cifras preliminares dadas a conocer por el
Banco Central de Venezuela en el “Mensaje de Fin de Afio
del Presidente”, la balanza de pagos arroj6 para el afio
2009 un déficit de USD 11.027 millones (Ver Cuadro N° 1),
el saldo deficitario mas elevado que se haya registrado en
el pais. El resultado estuvo determinado por un saldo
positivo en cuenta corriente de apenas USD 12.416
millones (equivalente a 6,2% del PIB), frente a un déficit en
la cuenta capital y financiera de USD 18.900 millones. El
ajuste en las reservas internacionales por un monto
equivalente al saldo deficitario global de la balanza deberia
haber colocado el nivel de reservas internacionales en
posesion del Banco Central en USD 31.272 millones; sin
embargo, al cierre de diciembre, el Banco Central reporté
un stock de reservas de USD 35.000 millones (sin incluir
los recursos acumulados en FONDEN). Presumiblemente,
y al igual que el afio 2008, el incremento o el diferencial en
el nivel de reservas reportado por el BCV para el cierre del
afio (en USD 3.728 millones) obedece a traspasos de

2 La cifras de 2009 son calculadas hasta noviembre y provienen de Bloomberg.
3conviene apuntar que Reuters viene reportando recientemente cifras
suministradas por el Ministerio del Poder Popular para la Energia y Petréleo que
difieren significativamente de las reportadas por el resto de la agencias. Segun
estas cifras entre enero y octubre de 2009 la producciéon promedio de crudo de
Venezuela excluyendo condensados fue de 2.903 mbd.
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recursos en délares desde PDVSA 6 el FONDEN. Vale
destacar que entre el 28 y el 31 de diciembre las reservas
internacionales se incrementaron en USD 1.380 millones
(Ver Cuadro 1).

De cualquier manera, el fortalecimiento en el stock de
reservas internacionales es bastante notable si se toma en
consideracion que en el mes de enero el BCV autorizé la
transferencia al FONDEN de USD 12.299 millones de sus
reservas internacionales, llevandolas a USD 29.470
millones, lo que representd en sélo un mes un ajuste a la
baja de casi 30%.

Cuadro 1
Balanza de Pagos

Millones de USD

2009 2008 Var. Anual
CUENTA CORRIENTE 12.416 37.392 -66,8%
Saldo en Bienes 22.436 45.656 -50,9%
Exportaciones Totales 60.936 95.138 -35,9%
Petroleras 57.610 89.128 -35,4%
No Petroleras 3.326 6.010 -44,7%
Importaciones Totales (38.500) (49.482) -22,2%
Saldo en Servicios (7.511) (8.354) -10,1%
Saldo en Renta (2.185) 698 -413,0%
Transferencias Corrientes (324) (608) -46,7%
CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA (18.900) (24.820) -23,9%
Inversion Directa (6.292) (924) 581,0%
Inversion de Cartera (7.065) 346 -2141,9%
Otra Inversién (19.673) (26.942) -27,0%
ERRORES Y OMISIONES (4.543) (3.297) 37,8%
SALDO GLOBAL (11.027) 9.275 -218,9%
Reservas -11.027 -9.275 18,9%
Activos 11.588 -9.456 -222,5%
Pasivos -561 181 -409,9%

Fuente: Banco Central de Venezuela y Calculos Propios

El saldo positivo en la cuenta corriente al cierre del afio
2009 apenas fue un tercio del saldo reportado en el afio
2008 (que fue de USD 37.392 millones) y obedece
fundamentalmente, y como reporta el Mensaje de Fin de
Afio del BCV, al desfavorable entorno internacional que
afect6é sensiblemente los precios de las materias primas y
commodities. Si bien el valor de las importaciones totales
cay6 en el afio en un 22% para terminar en USD 38.500
millones, la variacion de las exportaciones fue bastante
mayor (36%). Incluso la caida en las exportaciones no
petroleras en 44,7% superé a la de las exportaciones
petroleras que fue de 35,4%. De hecho Venezuela registré
exportaciones no petroleras por un valor de USD 3.326
millones, regresando a niveles no vistos desde el afio
1992. Por su parte, el valor registrado por las
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exportaciones petroleras de USD 57.610 millones es
comparable con el reportado en el afio 2006*.

Conviene apuntar que a diferencia de afios anteriores y de
lo que puede considerarse una regularidad en la economia
venezolana, la trayectoria trimestral de las importaciones
no fue creciente en 2009. Por el contrario, las
importaciones cayeron sucesivamente para alcanzar su
nivel mas bajo en el cuarto trimestre (con un valor de
USD 8.468 millones). La trayectoria trimestral descendente
de las importaciones coincide con la desaceleracion y
posterior caida del Producto Interno Bruto trimestral un
factor que dicho y sea de paso es atenuado por la severa
sobrevaluacién del tipo de cambio oficial. Sin embargo, es
posible que el nivel de importaciones haya también sido
afectado por una gestion mucho mas conservadora en el
otorgamiento de divisas por parte de CADIVI y el Banco
Central. Al respecto vale resaltar que en la segunda
semana del mes de marzo el Ejecutivo Nacional modifico
la lista N° 1 de bienes prioritarios para la asignacién de
divisas que no requieren Certificado de Insuficiencia o de
No Producciéon Nacional, eliminando de esta un total de
120 items e incorporandolos a la lista N° 2 donde si
requiere la emision de dicho Certificado®. Una nueva
modificacién a las lista de bienes que no requieren
Certificado de Insuficiencia o Certificado de No Produccion
Nacional sucedi6 en la segunda semana de mayo®.

En lo que concierne al resultado de la cuenta capital y
financiera de la balanza de pagos, el déficit registrado en
2009 resulté menor en USD 5.920 millones al reportado en
2008 (Ver Grafico 3). Este déficit tiene su origen en la
significativa salida de capitales a través de la cuenta Otra
Inversién (USD 19.673 millones), movida, en primer lugar,
por la acumulacién de activos externos por parte del sector
publico, pero también por la fuerte adquisicion de activos
externos por parte del sector privado muy especialmente
los movimientos asociados a la compra de bonos
denominados en délares y pagaderos en bolivares. De
igual manera el déficit estuvo determinado por un
resultado muy negativo en los flujos agregados de
inversion extranjera directa (IED). El déficit de USD 6.292
millones en IED es el mayor reportado desde que se
registran transacciones en balanza de pagos. De acuerdo

“ Este valor de las exportaciones de origen petrolero reportado por el BCV implica
que, a un precio promedio del afio de USD/b 56,93, las exportaciones de crudos y
derivados debieron estar en el orden de 2.772 mil barriles equivalentes al dia.

® Decreto Extraordinario N° 5.912 de fecha 12 de marzo de 2009.

® De acuerdo con la Gaceta Oficial N° 5.921 Extraordinaria y de fecha 14 de mayo.
4

con el Mensaje de Fin de Afio, el déficit en IED tiene su
origen en una disminucion de pasivos frente a
inversionistas extranjeros privadas en el pais, tras la
adquisicion por parte del Estado venezolano de empresas
en los sectores siderdrgico, financiero y del cemento,
como también al aumento de los activos de la industria
petrolera por concepto de facturas por cobrar a sus filiales
del exterior.

Gréfico 3
Saldo Cuenta Capital y Financiera
(Millones de USD)
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GESTION FISCAL

La politica fiscal durante el afio recién finalizado estuvo
marcada por el esfuerzo de ajuste realizado por el
Gobierno Central a fin de absorber el choque petrolero
adverso iniciado en 2008 y que se anticipaba iba a
mantenerse durante el afio 2009. Esa prevision de
mayores restricciones presupuestarias determind que se
produjera un nuevo quiebre, adicional al ya registrado en
2007, en la trayectoria expansiva de gasto que venia
caracterizando la politica fiscal desde el afio 2003.

Las repercusiones fiscales de la caida de los ingresos
petroleros fueron enfrentadas a través de un conjunto de
medidas entre las que destacan:

a) Re-estimacion del Presupuesto Fiscal 2009 con el
cambio en los supuestos: precio petrolero USD/b 40 (antes
USD/b 60) y produccion petrolera a 3,172 mmbd (antes 3,6
mmbd), lo que supuso reducir las transferencias a las
regiones y otras obligaciones legales que se establecen en
funcion de esos ingresos estimados (FIDES y LAEE);

b) Reduccion de 6,7% en el Gasto Fiscal (desde
Bs. 167,47 millardos a Bs. 156,25 millardos) a través de la
eliminacién del gasto suntuario, de la disminucién de los
altos salarios de empleados publicos contratados, del
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establecimiento de topes a los sueldos de empleados
publicos de alto nivel, la estandarizacion de tarifas en las
asesorias al Gobierno Central, las fusiones entre
organismos del Estado y la estricta ejecucion del gasto
publico segun lo programado;

c) Incremento del Impuesto al Valor Agregado de 9% a
12%,;

d) Incremento del Endeudamiento Interno, desde Bs. 12
millardos a Bs. 37 millardos en Bonos DPN;

e) Centralizacion de las Tesorerias de las Entidades
Financieras Publicas y nacionalizacion del Banco de
Venezuela;

f) Establecimiento de niveles de maxima prioridad a la
inversion en Misiones Saociales y a los sectores de energia,
vivienda y agroalimentario;

g) Complementaciébn de este ajuste con medidas
monetarias centradas en la reduccion de tasas de las
operaciones de mercado abierto, del encaje legal y de la
absorcion de liquidez para abrir espacio al nuevo y mayor
endeudamiento publico para el financiamiento del déficit
fiscal.

Gréfico 4

Gasto Primario Ejecutado segun Tesoreria Nacional
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Este ajuste fiscal, en gran medida responsable de los
resultados reales observados el pasado afio, se tradujo en
una significativa desaceleracion del crecimiento del gasto
fiscal. En efecto, el gasto primario ejecutado, segun la
Tesoreria Nacional, y que excluye el pago de intereses y
capital de la deuda publica, en 2009 aumenté en apenas
9,7% en términos nominales (frente a 34,4% en 2008), lo
que considerando el efecto de erosién que la inflacién
produce, determin6 que en términos reales, esas
5

erogaciones se contrajeran en 15,3% (frente a una
expansion real de 2,9% en 2008), que resulta en la mayor
contraccion real de gasto primario desde 1995, afio en el
se desploma en 24,5% esta variable (Ver Gréfico 4).

La moderacion en la ejecucién nominal de gasto, en union
de los mayores niveles de ingresos fiscales no petroleros
(con una variacién de 17,8% en el primer semestre del
afio’) y, muy especialmente, debido al notorio incremento
del endeudamiento neto observado®, la inyeccién
monetaria neta de origen fiscal disminuyé en 50,5%,
respecto de igual lapso del afio 2008, con un retroceso,
incluso en términos nominales, a niveles menores a los
observados en el afio 2006 (Ver Grafico 5).

Grafico 5
Inyeccién Monetaria Neta de Origen Fiscal
Acumulado hasta junio (MM Bs.)
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La marcada tendencia a la desaceleracién del gasto fiscal
también quedd reflejada en la reduccion del monto de
créditos adicionales solicitados y aprobados por la
Asamblea Nacional durante el afio 2009. El volumen de
créditos adicionales aprobados este afio llegé a Bs. 43,3
millardos, un 34% por debajo de la cifra correspondiente al
afio 2008 (Bs. 65,8 millardos), reduciendo en
consecuencia, el peso que estos representan en el
presupuesto inicialmente aprobado (27,5% en 2009 vs.
47,9% en 2008). (Ver Grafico 6). Estos créditos
adicionales, como ha venido siendo caracteristico en la
distribucién de las asignaciones presupuestarias en la
actual administracion, los programas sociales (misiones,
otros) concentraron en 2009 un 58% del total de recursos
aprobados (54% en 2008), si bien por el nivel inferior de
créditos aprobados, el monto absoluto de bolivares

" La estimacién de la inyeccién monetaria de origen fiscal, asi como de sus
Erincipales componentes, so6lo esté disponible hasta junio de 2009.

Hasta junio del afio 2008, el endeudamiento interno neto (la diferencia entre
nuevas emisiones y vencimientos de deuda interna) apenas llegaba a 321 millones
de Bs F. En el mismo lapso de 2009, ese valor alcanzé los 15.584 millones de Bs F.
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asignados por esta via decrecié en 29% este afio respecto
al 2008 (Ver Cuadro 2).

Grafico 6

Créditos Adicionales % del Presupuesto Aprobado
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los ingresos fiscales ordinarios produjo una reduccion real
de 31,4% en el primer semestre de 2009, la peor
contraccion de esta variable desde el segundo semestre
del afio 1998, lapso en el cual también se produjo una
drastico retroceso en los precios petroleros.

Con relacibn a los componentes principales que
constituyen los Ingresos Fiscales No Petroleros,
mantuvieron incrementos nominales por debajo de la
inflacién del periodo.

La combinacién de una caida mas que proporcional de los
ingresos ordinarios del Gobierno Central respecto a la
variacion negativa del gasto publico amplio la brecha fiscal
en un 28% en términos
nominales, al pasar el
déficit fiscal al cierre del
primer semestre de Bs.

Cuadro 2
Créditos Adicionales Segun Destino Econémico

Millones de Bs.

Sectores Sectores Sectores Situado
Sociales Productivos Generales  Deuda Publica Constitucional LAEE Otros Sectores ~ TOTAL 16.209 millones (2008) a
TOTALEZnOeOrg 35.5368 6.2_55 323; 4.4}54 5.]:46 1.5_12 9.252 654?;;27 Bs. 20.794 millones
Febrero 74 1.073 - - - - 259 1.407,2 (2009) (Ver Cuadro 3)
Marzo 2.973 1.386 - - - 77 894 5.329,8
Abril 5.696 623 - 8 5.146 1.306 1.470 14.248,7
Mayo 767 501 - - - - 48 1.316,8 . .
Junio 3.192 1.391 - - - 128 136 agao A diferencia de 2007-08,
Julio 4.863 243 1.015 - - - 831 6.951,0
Agosto 1.918 519 362 - - - 617 3.416,3 y Seguramente afeCtado
Septiembre 3.135 191 15 - - - 733 4.0734 @] portafo"o de iniciativas
Octubre 6.473 143 1.073 - - - 380 8.069,4
Noviembre 4.157 172 779 844 - - 3.169 9.1206 gubernamentales por la
Diciembre 2.319 15 8 3.602 - - 710 6.653,2 er ect' a de Ia
S IV
TOTAL 2009 25.192 4.167 915 - 4.417 1.784 6.862 43.337 p p . .
Enero - - - - - - - 00 estrechez financiera de
Febrero - - 393 - - - - 393,0 .
Marzo 100 - - - - ; 109 2003 las cuentas fiscales, no
Abril 479 - - - - - 30 509,2 .
Mayo 1.491 220 . : . . 29 17402 S€ produjeron mayores
Junio 2.108 2.126 - - 4.417 1.784 1.240 11.674,8 H
Julio 304 230 58 - - - 637 1.229,7 avances OperatIVOS y
Agosto 2.465 1.009 - - - - 450 3.923,7 financieros en las
Septiembre 5.632 46 220 - - - 38 59356 . . . . ]
Octubre 8.106 216 95 - - - 1.756 101730 Iniciativas®® en materia
Noviembre 458 1 5 - - - 139 603,1 . . 4
Diciembre 4.048 319 145 : ; ; 2.434 soss5 de la constitucion de
Fuente: Gacetas Oficiales de la Republica Bolivariana de Venezuela y Célculos Propios fOﬂdOS bl naCionaleS

Los ingresos ordinarios del Gobierno Central®’, marcada su
evolucién por la fuerte contraccién de la factura petrolera 'y
la consecuente reduccibn de las aportaciones
presupuestarias de PDVSA, se contrajeron en casi 12% en
relacién con los del afio 2008 por el efecto combinado de
un reduccién de 45% en su componente de origen
petrolero no suficientemente compensada por el
incremento de 17,8% en su fraccibn no petrolera. Al
descontar la inflacién del periodo, esta caida nominal de

° Las cifras de la Gestion Fiscal del Gobierno Central sélo estan disponibles a junio
de 2009.
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entre Venezuela y otras Republicas con recursos del
FONDEN, con la finalidad de financiar proyectos de
infraestructura y gasto social®. Por igual, tampoco en

0 A pesar que en marzo los gobiernos de Venezuela y Argentina firmaron un
Memorandum de Entendimiento para la creacion de un Fondo de Cooperacion
Venezolano-Argentino, para el Desarrollo Industrial (publicado en Gaceta Oficial, N°
39.137 de fecha 12/03/2009), los avances en la materializacion de esta iniciativa se
cifien a protocolizar los arreglos institucionales necesarios y previos a la puesta en
funcionamiento pleno de dicho fondo, incluyendo las aportaciones conjuntas de
recursos financieros para su funcionamiento.

" | os Fondos Binacionales manejan unos recursos equivalentes a USD 14.000
millones y hasta la fecha estdn compuestos por los fondos de la Republica con
China (USD 12.000 millones), Iran (USD 1.000 millones), Rusia (USD 500 millones)
y Bielorrusia (USD 500 millones).
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materia de politica social, el 2009 se caracteriz6 por ser un
afio de notables logros.

N° 39.174 y N° 39.177). Por igual, en agosto mediante el
Decreto N° 6.850 fue estatizado y adscrito al Ministerio del
Poder Popular para Economia y Finanzas, el Banco de

Cuadro 3

Gestion Fiscal Gobierno Central
Acumulado hasta junio (Millones de Bs.F)

2008 2009 Var. Nominal Var. Real
INGRESOS ORDINARIOS 61.259 53.973 -11,9% -31,4%
Ingresos Petroleros 28.914 15.884 -45,1% -57,0%
Impuesto sobre la Renta 8.514 4.613 -45,8% -57,8%
Regalia 20.400 11.270 -44,8% -56,6%

Dividendos - - - -
Ingresos No Petroleros 32.346 38.089 17,8% -8,7%
Impuesto sobre la Renta 11.476 13.208 15,1% -10,7%
IVA 13.566 17.670 30,2% 0,9%
Aduanas 3.930 3.614 -8,0% -28,6%
Renta de Licores 435 463 6,5% -17,3%
Renta de Cigarrillos 1.564 1.885 20,5% -6,4%
Derivados del Petrdleo 409 344 -15,9% -34,0%
Otros 966 905 -6,3% -27,5%
GASTOS ORDINARIOS 77.469 74.766 -3,5% -25,0%
SUPERAVIT (+) Y/O DEFICIT FISCAL (-)  (16.209)  (20.794) 28,3% -1,1%

Venezuela S.A. y algunas de sus
empresas filiales (Fundacion Banco de
Venezuela, Inmobiliaria Suapire CA,
Inmuebles BdV 1985 C.A. y Promotora
AFR de Venezuela) (Gaceta Oficial N°
39.234). Finalmente en diciembre,
pasaron al control del Ministerio del
Poder Popular para Economia vy
Finanzas para su posterior fusién por
incorporacion a Banfoandes, los bancos
Confederado, Bolivar y Central Banco
Universal, de cuya fusién nace Banco
Bicentenario Banco Universal, C.A.
(Gacetas Oficiales N° 39.329 y 39.334).

Fuente: Banco Central de Venezuela y Célculos Propios

A pesar de que sigue siendo alta la prioridad que tienen
las misiones dentro del set de objetivos gubernamentales y
que determina que en las fases de recortes
presupuestarios se evite imponer la carga del ajuste sobre
estos destinos del gasto®, apenas se incorporé una nueva
misién, la Misién Nifio JesUs, a las 35 misiones
previamente existentes. Dicha misién, adscrita al Ministerio
del Poder Popular para la Salud, tiene como objetivo la
disminucién de la mortalidad materno-infantii y se
encuentra alin en fase disefio institucional.

En adicion, el Ejecutivo Nacional continu6 con las
nacionalizaciones de activos privados, si bien a una
velocidad inferior a la que se marcé en el afio 2008. Entre
las fundamentales, tuvo lugar en mayo el proceso de
transferencia de activos de un conjunto importante de
actividades de transporte, mantenimiento y servicios
conexos de apoyo a la industria petrolera, identificadas
legalmente como servicios de empresas o0 sectores y
bienes incluidos en los Articulos 1 y 2 de la Ley Orgéanica
que Reserva al Estado Bienes y Servicios conexos a las
actividades Primarias de Hidrocarburos (Gacetas Oficiales

'2 De las 36 misiones actualmente existentes, hasta el afio 2008, 15 de ellas eran
financiadas directamente por PDVSA a través de sus aportes al desarrollo social.
Naturalmente, el empeoramiento de las condiciones petroleras internacionales y
consecuentemente del flujo de caja de la petrolera estatal que determiné que ya en
el ultimo trimestre de 2008 y durante el afio 2009 se afectaran sensiblemente esas
contribuciones.

7

MERCADO MONETARIO Y FINANCIERO

Los medios de pago en el afio 2009 experimentaron un
crecimiento nominal por debajo de la inflacién observada
en ese periodo como consecuencia de la desaceleracion
del crecimiento del gasto publico, y de las inyecciones
monetarias que se le asocian, la inferior expansién
secundaria de dinero originada en la actividad crediticia y
la esterilizacion de liquidez producida por las emisiones de
bonos del Gobierno Central y de PDVSA. Estos factores
mas que compensaron el impacto expansivo que en
promedio a lo largo del afio mantuvo la politica monetaria
en busqueda de atenuar la contraccién de la actividad
econdmica.

Principales Medidas de Politica Monetaria adoptadas
por el BCV

El instituto emisor establecié un conjunto de medidas de
naturaleza monetaria y financiera destinadas a atenuar la
intensidad de la contraccién econémica como fundamental
prioridad, en vistas a que a pesar de mantenerse con
variaciones mensuales relativamente altas (en el entorno
del 2%), la inflacion tendi6 a estabilizarse desde mediados
del afio 2008.

1. Regulacion de Tasas de Interés
Las tasas de interés tanto para las operaciones de
mercado abierto y de asistencia financiera del ente emisor
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como las tasas maximas y minimas que prevalecen en la
actividad de intermediacion financiera fueron modificadas
a la baja en varias ocasiones a lo largo del afio 2009.

El BCV redujo el costo de la asistencia financiera
(reportos, anticipos y redescuentos) en marzo desde
33,5% hasta 31,5% y nuevamente en junio hasta llegar a
29,5%.

En el caso de las operaciones de absorcion se redujeron
en marzo en 500 puntos basicos hasta alcanzar 8% para
el plazo de 28 dias y de 9% para el de 56 dias y
nuevamente en abril, dichas tasas se ajustaron,
respectivamente, a 6%y 7%.

En marzo, también las tasas activas maximas se ajustaron
desde 28% hasta 26% y las de las tarjetas de crédito de
33% a 31%. Las de los depositos de ahorro se fijaron en
14% (desde 15%) y las de plazo en 16% (desde 17%).
Nuevamente en junio, el BCV redujo en 200 puntos
basicos ambas tasas activas para alcanzar 24% y 29%" la
tasa maxima. Las tasas pasivas, a su vez, se modificaron
a la baja en 150 puntos basicos para alcanzar 12,5% la
tasa de los depositos de ahorro y 14,5% la de los
depositos a plazo.

En junio y noviembre el BCV redujo en 200 y 100 puntos
basicos las tasas aplicables a las operaciones de
inyeccién (los denominados Repos Reversos), hasta llegar
a 19% (7 dias), 20% (14 dias) y 21% (28 dias)*.

2. Tasas Preferenciales

El BCV fij6 en 14,39% la tasa de interés social maxima de
acuerdo con lo previsto en Ley de Proteccion al Deudor
Hipotecario y en 10,5% la tasa para construccion de
viviendas™. Ademas, se mantuvo en 19% la tasa activa

% | a tasa aplicable a tarjetas de crédito ademas de tener establecido un maximo,
también se le aplica una tasa minima. Esta fue ajustada de 17% a 15%.

* El BCV también limité el saldo maximo de titulos de absorcién que pueden
mantener las instituciones financieras que participen en las operaciones de
absorcion convocadas por el ente emisor al que mantenian al cierre del dia 27 de
noviembre para dichas operaciones en cada uno de los plazos (28 y 56 dias).
Asimismo, el ente emisor incorporé dos nuevos plazos a las operaciones de
inyeccion de liquidez: a) 56 dias con una tasa de 21,25% y b) 90 dias con una tasa
de 21,5%.

'® | as tasas de interés social especiales (aplicables a los créditos hipotecarios para
adquisicion de vivienda principal con recursos propios de la banca) se fijaron en: a)
para familias con ingresos mensuales inferiores a Bs. 2.800 la tasa en 4,66%, b)
para familias con ingresos mensuales entre Bs. 2.800 y Bs. 5.474, en 6,61%, c)
para familias con ingresos mensuales entre Bs. 5.474 y Bs. 7.000 en 8,55%, d) para
familias con ingresos mensuales entre Bs. 7.000 y Bs. 10.120 en 10,5%, y, €) para
familias con ingresos mensuales entre Bs. 10.120 y Bs. 16.560 en 12,44%. Por
igual, las tasas de interés aplicadas a los créditos financiados a través del Fondo de
Ahorro Obligatorio (antes LPH) quedaron establecidas como sigue: a) para familias
con ingresos mensuales menores a Bs. 2.800 en 4,66%, b) para familias con
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maxima de financiamiento de los créditos destinados al
sector manufacturero, en 13% la de las colocaciones
agricolas y se redujo la de turismo de 16% a 15% (Grupo
A)y de 17% a 16% (Grupo B).

3. Encaje Legal

Con igual propésito de suavizar la politica monetaria v,
especialmente, de facilitar la expansion de la liquidez y el
crédito a tasas de interés moderadas, el BCV modifico
sucesivamente el coeficiente de encaje minimo marginal
de la banca' de 30% a 27% (enero), en marzo, lo ajusto
nuevamente de 27% a 25% y finalmente en noviembre lo
llevd a 23%. Asimismo, en julio, establecié que los Bancos
de Desarrollo dedicados a las actividades
microfinancieras, disfrutarian de un encaje minimo de 12%
sobre el monto total de los depoésitos, captaciones u
operaciones pasivas contabilizadas al 14 de julio de 2006
y sobre el saldo marginal; siempre y cuando el indice de
intermediacién financiera de estas instituciones (cartera de
créditos microfinanciera como proporcion de las
captaciones del publico mas otros financiamientos
obtenidos) sea igual o superior al 70%".

4. Gavetas Crediticias

En materia de crédito selectivo, si bien en el caso
hipotecario se mantuvo en 10% el porcentaje de créditos
que deben ser canalizados a la construccion (4%) y
adquisicion de viviendas (6%), para grupos familiares
cuyos ingresos mensuales no superen los Bs. 23.000. Del
4% destinado a la construccion, la mitad debe asignarse a
grupos familiares con ingresos mensuales que no excedan
Bs. 2.800 y el restante 50% para grupos familiares con
ingresos mensuales entre Bs. 2.800 y Bs. 7.000. El 6%
para la adquisicidn de vivienda principal debera distribuirse
de la siguiente manera: 37% a grupos familiares con
ingresos mensuales que no excedan a Bs. 7.000, 37% a
grupos familiares con ingresos mensuales entre Bs. 7.000
y Bs. 16.560 y el restante 26% para grupos familiares con
ingresos mensuales entre Bs. 16.560 y Bs. 23.000.

ingresos mensuales entre Bs. 2.800 y Bs. 5.474 en 6,61% Yy, c) para familias con
ingresos mensuales entre Bs. 5.474 y Bs. 7.000 en 8,55%.

'® En julio del afio 2006, el BCV establecié en 30% el coeficiente de encaje legal
que debian mantener las instituciones financieras por el incremento en las
obligaciones netas (captaciones, obligaciones u operaciones pasivas) mas
inversiones cedidas respecto al saldo mantenido al 14 de julio de 2006; siempre y
cuando la suma de ambos valores (obligaciones netas e inversiones cedidas) no
superase los Bs.F 90.000 millones.

" Al cierre del primer semestre de 2009, el Sistema Financiero Venezolano esta
conformado por seis bancos dedicados a la actividad microfinanciera pero sélo la
mitad cumplen con el requisito de mantener como minimo un indice de
intermediacion financiera de 70%.
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En el caso de los créditos agropecuarios se mantuvo la
gaveta en 21%, bajo el siguiente cronograma: de febrero y
marzo, la cartera pasara de 14% a 16%, para el mes de
abril y mayo de 15% a 17% para llegar al cierre del afio en
21%. En adicion, se diferenci6é en rubros prioritarios y no
prioritarios segun actividad. Para la produccién agricola
primaria de rubros prioritarios se destinara entre un 49% y
79% de la cartera agraria y para rubros no prioritarios un
maximo de 21%; para inversion agroindustrial de rubros
prioritarios entre 10,5% y 15% y para rubros no prioritarios
un maximo de 4,5% de la cartera agraria, para
comercializacion de rubros prioritarios entre 10,5% y 15%
y no prioritarios un maximo de 4,5%. En todo caso, la
cartera destinada a rubros prioritarios no podra ser inferior
al 70% de la cartera agraria trimestral.

5. Otras Medidas Financieras

El BCV y SUDEBAN dictaron nuevas medidas de
regulacién vinculadas a la publicidad de los bancos, los
montos minimos de capital para la constituciéon y
funcionamiento de los bancos, entidades de ahorro y
préstamo, casas de cambio y otras instituciones
financieras en 3,4 veces y al cobro de comisiones, tarifas y
recargos por el manejo de cuentas corrientes, tarjetas de
crédito, cajeros automaticos, tarjetas de débito, cheques
de gerencia y comisiones flat. SUDEBAN también modifico
las normas para determinar la Relacion Patrimonio sobre
Activos y Operaciones Contingentes. Si bien mantuvo en
12% el minimo de adecuacién patrimonial, se modificaron
los criterios de ponderacion de riesgos para generar mayor
liquidez a las instituciones financieras. Asi quedo6 en 50%
la ponderacion de riesgo (anteriormente 100%) a las
colocaciones vigentes o reestructuradas destinadas a los
sectores: Agricolas, Turismo, Manufactura y
Microfinanciero y se mantuvo en 50% la ponderacién de
riesgo de la cartera hipotecaria. Se estableci6 como
ponderacién a las colocaciones interbancarias (mercado
overnight en moneda nacional) en 75%.

Por ultimo, pero no de menor relevancia, en noviembre se
reformé parcialmente la Ley del Banco Central de
Venezuela. Entre los principales cambios se encuentran:
a) el BCV podra otorgar créditos a sectores establecidos
como prioritarios por el Ejecutivo Nacional con garantia de
titulos emitidos tanto por la Republica como por sus entes
descentralizados, condiciones especiales de plazo y tasas
de interés cuando deriven del financiamiento de
programas prioritarios atinentes al sector agrario,
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manufacturero, construcciéon, agro-alimentario y proyectos
con capacidad exportadora; b) el ente emisor podra
comprar y vender en mercado abierto los titulos valores
emitidos por PDVSA, previa autorizacion del Ejecutivo
Nacional, ¢) a los efectos de la estimacién del nivel
adecuado de reservas internacionales (la cual podra
realizarse de manera semestral), el BCV establecera una
Unica metodologia, de esta forma, se eliminé la posibilidad
de que la Comisibn Permanente de Finanzas de la
Asamblea Nacional decida la metodologia a usarse; d) las
transferencias que efectta el BCV al FONDEN se
realizaran de manera semestral (antes anual), tomando en
consideracion la estimacion del nivel adecuado de
reservas internacionales.

Evolucién de los Agregados Monetarios

La liquidez monetaria (M2) cerr6 el afio 2009 en Bs. 236,3
millardos, lo que supuso una variacion nominal de 21,6%
(26,8% en el afio 2008). Asi, por tercer afilo consecutivo,
los medios de pago en poder del publico mantienen su
tendencia hacia la desaceleraciébn desde los picos
histéricos de la década (2003: 57,5% y 2006: 69,3%). Una
vez considerado el efecto de la inflacién, la liquidez en
términos reales se redujo en 4,2% que compara
desfavorablemente incluso con la del afio 2008 (-3,9%).
(Ver Grafico 7).

Grafico 7

Liquidez y Base Monetaria

96% - (Var. anual)

86% - M2
76% - Base Monetaria
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Fuente: Banco Central de Venezuela y Célculos Propios

La desagregacion por componentes de la liquidez sefiala
que el circulante (efectivo y depésitos a la vista) creci6 en
25,6%, mientras que el cuasidinero (depdsitos de ahorro y
depositos a plazo) varié nominalmente en 14,6%.

El dinero de alta potencia o Base Monetaria (BM) cerré en
Bs. 99,0 millardos, para una expansion de 18,1%, menos
de la mitad de la variacion de 43,3% en 2007 y muy por
debajo del 30,6% experimentada en 2008. Considerando
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nuevamente el efecto de la inflacion sobre la variacion
nominal de la Base en el afio 2009, ésta decreci6 en 6,9%
(-1,0% en 2008). De acuerdo con las fuentes que
componen la Base Monetaria, a excepcion de los
Instrumentos de Crédito emitidos por el BCV (pasivos no
monetarios) y de Otros, los restantes factores mostraron
un comportamiento contractivo. El efecto neto de la politica
monetaria, a diferencia de 2008, fue marcadamente
expansivo, al reducirse (por vencimiento no compensado
con nuevas colocaciones) en casi 55% el stock acumulado
de titulos emitidos por el instituto emisor (con una
variacién absoluta negativa en todo el afio en el orden de
Bs. 12,5 millardos). La principal fuente de destruccion
monetaria la constituyé la desacumulacion de Reservas
Internacionales Netas con -8,5%, en tanto que la variacion
en los fondos existentes en las cuentas en BCV de PDVSA
y de la Agencia de la Tesoreria Nacional contribuyeron a
reducir el dinero de alta potencia en -4% y -2,5%,
respectivamente (Ver Grafico 8).

Gréfico 8
Explicaciéon de la Variaciéon Anual de la
Base Monetaria por Componentes
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Grafico 9

Efecto Neto de las Operaciones de Mercado Abierto
Repos+Certificados de Dep6sito+Repos Reversos. Millones de Bs.

12.000 ~

INYECCION
10.000 H
8.000 -
6.000 -
4.000 -
2.000 -
0
00 00 00 0 0 0 W W W W VW W O DO DO D
20019 BFFIRTIBIIFIPIVIIRIFI?
QO g5 2ESQ2E 2L S >SS O0Qg 20O
400523223~ 28026858=<283~280208
-6.000 )
ABSORCION
-8.000 -

Fuente: Banco Central de Venezuela y Célculos Propios

En este contexto de reducida expansion de la liquidez
como el observado a lo largo de 2009, en especial en el

segundo semestre, el instituto emisor contribuyé de
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manera decisiva a mantener niveles suficientes de liquidez
en las instituciones financieras a través de las operaciones
de inyeccion via Compra de titulos con Pacto Reventa (los
denominados Repos Reversos) y dejando vencer CD’s por
sobre los montos colocados de estos titulos (Ver Grafico
9). De este modo, el stock acumulado de titulos de
regulacion monetaria (CD’s y Repos) pas6 de un saldo de
Bs. 22,7 millardos al cierre de 2008 (lo que representaba
un 11,7% de M2) a tan sélo totalizar Bs. 10,2 millardos en
2009, equivalentes a 4,4% de la totalidad de medios de
pago en circulacion (Ver Gréfico 10).

Gréfico 10
Stock de Titulos del BCV (CD's+Repos)

como % de la Liquidez Monetaria
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enezuela y Célculos Propios

Comportamiento de las tasas de interés

La trayectoria de las tasas activas de interés de los
Bancos Comerciales y Universales tendi6 a revertir
parcialmente las alzas que experimentaron durante el afio
2008 si bien no regresaron a los bajos niveles
prevalecientes en el afio 2007. En promedio, registraron
un nivel de 20,7%, 254 puntos basicos menos de las
exhibidas en promedio durante el afio 2008.

Por destino econdémico, este comportamiento bajista en las
tasas estuvo liderado por los ajustes de 497 y 371 puntos
basicos experimentados en Hipotecario y Explotacién de
Minas y Canteras, en tanto que Agricola (61 puntos
basicos), Turismo (163 puntos basicos) y Tarjetas de
Crédito (-151 puntos basicos) observaron los menores
ajustes a la baja (Ver Cuadro 4).

En el caso de las tasas pasivas, promediaron el 13,5% y
16,2% para los instrumentos de ahorro y plazo,
respectivamente, contra 13,8% y 16,1% que marcaron en
promedio ambos tipos de depésitos durante el afio 2008.
Estas bajas fueron determinadas fundamentalmente por
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los cambios en las tasas maximas y minimas fijadas por la
autoridad monetaria.

Cuadro 4
Bancos Comerciales y Universales

Tasas de Interés Promedio segun Destino Econémico (%)

2007 2008 2009
ACTIVA PROMEDIO 17,3 23,3 20,7
Agricola 12,3 13,3 12,7
Industrial 15,6 21,8 19,4
Comercio 19,1 25,8 23,6
Servicios 16,8 24,9 23,4
Hipotecarios 15,5 20,5 15,6
Transporte 20,2 26,5 22,9
Turismo 16,9 19,1 17,5
Comunicaciones 16,2 25,9 23,2
Vehiculos 20,3 26,9 24,8
Otros Sectores Privados 17,4 24,9 23,6
Explotacién de Minas y Canteras 18,1 26,9 23,2
Electricidad y Agua 19,8 26,4 23,9
Tarjetas de Crédito 26,1 31,3 29,8

Fuente: Banco Central de Venezuela y Calculos Propios

Con este comportamiento de las tasas de las operaciones
activas y pasivas, el margen financiero bruto expresado en
términos relativos (la diferencia entre la tasa activa y la
pasiva de referencia, medido en proporcién a la tasa
activa) tendié a disminuir de manera significativa al pasar
de un promedio de 33% en 2008 a poco mas de 22% en
2009.

En este contexto de tasas nominales a la baja e inflacién
también descendente pero con desiguales velocidades, las
tasas reales de interés por octavo afio en el caso de las
pasivas y por cuarto afio consecutivos volvieron a ser
negativas. Asi la tasa activa real para el afio 2009
promedi6 -4,9% (frente a -6,3% registrado en 2008) y en el
caso de la tasa pasiva real el
resultado, naturalmente, adn
fue mas marcado al promediar
-8,5% (-12,0% en 2008).

ACTIVIDAD REAL

TOTAL

Actividad Petrolera

Segun cifras  preliminares o
. Actividad No Petrolera
publicadas por el BCV, el Mineria
Manufactura

Producto Interno Bruto (PIB)

Electricidad y agua
Construccién

registraron tasas de crecimiento negativas (-6,1% y —1,9%,
respectivamente).

La fuerte caida de la actividad petrolera ocurre luego que
la expansién de 2008 interrumpiera una contraccion del
producto en este sector mantenida por tres afios
consecutivos desde 2005. El descenso del nivel de la
actividad petrolera en 2009 estuvo asociado
fundamentalmente al recorte de produccién acordado por
la OPEP a finales de 2008, que se materializé en el caso
venezolano en enero y febrero de 2009, luego de lo cual la
produccion de crudo se estabilizd en niveles
apreciablemente inferiores a los registrados en 2008.

Aunque la contraccién (relativa) del producto no petrolero
fue menor que la observada en el petrolero, su incidencia
en el PIB total fue determinante dado su elevado peso en
este Ultimo (76,8%). El descenso del PIB no petrolero
estuvo asociado tanto a la caida de la demanda agregada
interna como a la debilidad de la oferta agregada interna.
La caida de la demanda agregada interna estuvo
fundamentalmente vinculada a la politica fiscal restrictiva
adoptada durante la mayor parte del afio (que afectd
notablemente al consumo privado) y al clima de
incertidumbre que la situacién econémica y los cambios
juridico-institucionales gener6 en torno a la actividad
econOmica privada, producto de lo cual la inversién
privada mermo apreciablemente.

Cuadro 5
Producto Interno Bruto

A Precios de 1997

se contrajo 2,9% en 2009, lo
que constituye la primera
caida del PIB anual desde
2003, aun cuando la economia
ha venido desacelerandose
desde 2007 (Ver Cuadro 5).
Esta importante contraccién
estuvo determinada tanto por
el comportamiento del sector
petrolero como del sector no
petrolero, ya que ambos

Comercio y Servicios de Reparacién

Transporte y Almacenamiento

Comunicaciones

Instituciones Financieras y Seguros

ervicios Inmobiliarios, Empresariales y de Alquiler
Servicios comunitarios, sociales y personales

y productoras de serv. priv. no lucrativos
Productoras servicios del Gobierno general
Resto

Sector No Petrolero Plblico
Sector No Petrolero Privado

Sector No Petrolero Transable
Sector No Petrolero No Transable

2006 2007 2008 2009
Var.% Peso (%) Var.% Peso (%) Var.% Peso (%) Var.% Peso (%)
10,3 100,0 8,4 100,0 4,8 100,0 -2,9 100,0
-2,0 13,8 -4,2 12,2 2,5 12,0 -6,1 11,6
10,9 74,9 9,6 75,8 51 76,0 -1,9 76,8
72 0,9 15 0,9 -4,2 0,8 -10,2 0,7
8,3 22,0 74 21,6 1,4 20,8 -7,2 19,7
4,9 3,1 -1,5 2,8 5,7 2,8 4,6 3,0
30,6 8,4 15,5 8,9 3,7 8,8 3,1 9,2
15,7 13,2 16,7 14,1 4,6 14,0 -8,2 13,1
14,3 4,9 13,3 5,0 3,8 5,0 -8,5 4,6
23,5 52 19,8 5,6 18,2 6,3 10,1 7,1
47,2 6,0 16,4 6,4 -4,6 5.8 -3,5 57
8,6 13,1 58 12,7 2,7 12,4 -1,7 12,4
16,5 6,8 10,9 6,9 9,5 7.2 31 7,6
3,0 15,1 57 14,5 53 14,6 2,2 15,2
3,7 8,1 5,0 7,7 5,6 7,8 0,1 7,9
2,7 29,5 7.4 29,5 16,3 32,8 1,3 29,5
11,3 70,5 7,5 70,5 -0,1 67,2 -3,0 59,5
7,0 29,0 6,6 28,2 2,3 27,7 -5,1 26,8
15,0 71,0 11,2 71,8 5,0 72,3 -0,8 73,2

Nota: nd- No Disponible, 1/ Incluye: Agricultura Privada, Restaurantes y Hoteles Privado y Actividades Diversas Publicas

Fuente: Banco Central de Venezuela y Célculos Propios
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Dentro de la economia no petrolera, aquellos sectores que
registraron tasas de crecimiento positivas fueron
Comunicaciones (10,1%), Electricidad y Agua (4,6%),
Construccion (3,1%), Servicios Comunitarios, Sociales y
Personales (3,1%) y Servicios de Gobierno General
(2,2%)". Estos sectores constituyeron el 42,1% del PIB no
petrolero. Vale destacar la persistencia del crecimiento del
sector Construccion (aln cuando un poco menor que en
2008), dado que ésta es una actividad econdémica
histéricamente pro-ciclica, por lo que cabria esperar que
se hubiese contraido. EI comportamiento atipico de este
sector podria estar asociado a la ejecucién de proyectos
publicos, fundamentalmente financiados por entes publicos
distintos al Gobierno Central, que involucran inversiones
en infraestructura, asi como programas publicos de
construccion de viviendas.

Por otra parte, los sectores de mayor peso dentro de la
actividad no petrolera (10% o mas), con la excepcién de
Servicios del Gobierno General, registraron tasas de
crecimiento negativas y, en su mayoria, bastante por
debajo del promedio, a saber: Comercio y Servicios de
Reparacion (-8,2%), Manufactura (-7,2%) y Servicios
Inmobiliarios, Empresariales y de Alquiler (-1,7%), los
cuales representaron en conjunto el 45,2% del PIB no
petrolero. Es importante hacer notar la fuerte contraccion
de la actividad manufacturera, la cual tiene el mayor peso
dentro del PIB no petrolero.

Finalmente, en relacién al comportamiento del PIB no
petrolero por tipo de bienes y servicios en relacién con su
capacidad de ser objeto de comercio con el exterior, en
2009 se registré una importante caida de las actividades
productoras de bienes y servicios transables, lo que pone
aun mas de relieve las dificultades que enfrenta este
sector para crecer (derivadas fundamentalmente de la
apreciacion del tipo de cambio oficial), habiendo ya
experimentando una continua desaceleracion de su ritmo
de crecimiento desde 2006 (Ver Cuadro 5). Por otra parte,
las actividades productoras de bienes y servicios no
transables registraron una leve contraccién en 2009, luego
de dos afios experimentando una desaceleracion de su
ritmo de crecimiento (Ver Cuadro 5).

'8 E| rubro “Resto” (Ver Cuadro 5), que agrupa a varios sectores de relativo menor
peso en el PIB y que incluye Agricultura y Restaurantes y Hoteles, también registro
una tasa de crecimiento positiva (0,1%). Sin embargo, la informacién disponible no
permite desglosar el comportamiento de cada uno de los sectores incluidos en este
rubro.
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Desde la perspectiva de los sectores institucionales, en
2009, el sector no petrolero privado se contrajo
significativamente (-3,0% en 2009 con relaciéon al afo
2008), mientras que el pulblico crecio levemente (de
acuerdo con el BCV, en 1,3%, considerando todo el afio,
en relacién con 2008), aunque a un ritmo bastante menor
que en 2008 (Ver Cuadro 5). El crecimiento del sector no
petrolero publico estuvo sustentado fundamentalmente por
la expansion de los sectores Comunicaciones Yy
Electricidad y Agua (arriba sefialada), en los cuales el
sector publico tiene el mayor peso, y el aumento del valor
agregado de los servicios del gobierno, impulsados por el
ain elevado nivel de los gastos corrientes
gubernamentales.

La contraccion de la actividad econémica real estuvo
estrechamente ligada a la importante caida la Demanda
Agregada Interna (DAI), aunque ésta continué siendo el
motor fundamental del crecimiento econémico en 2008
(Ver Cuadro 6).

Cuadro 6
Demanda Agregada

(Var. % Anual)
A precios de 1997

2008 2009
1. Consumo Final 7,0 (1,8)
Sector Publico 6,7 2,1
Sector Privado 7,1 (2,6)
2. Formacion bruta de capital fijo 3,3) (7,6)
3. Demanda Agregada Interna ¥/ 55 (8,1)
4. Exportaciones 2,7) 9,8)
5. Menos: Importaciones 3,8 -19,7
6. Producto Interno Bruto (3+4+5) 4,8 (2,9)

1/ Incluye las variaciones de existencias
Fuente: Banco Central de Venezuela y Célculos Propios

Como en afios anteriores, el comportamiento de la DAI en
2009 estuvo fundamentalmente explicado por la evolucion
del consumo, especialmente el consumo privado (59,2%
de la DAI), el cual sufri6 un importante descenso (Ver
Cuadro 6). La reduccién de las remuneraciones reales y la
debilidad del empleo fueron factores explicativos
relevantes de esta caida. Aunque con menor peso en la
DA, el descenso de la inversidon también contribuy6 a su
contraccion (Ver Cuadro 6). En adicion al ambiente
caracterizado por un nivel importante de incertidumbre
juridico-institucional, la poca certidumbre sobre Ila
evolucién de los precios petroleros y las dificultades para
la importacién de algunos bienes de capital influyeron en la
caida de la inversion en 2009, mas pronunciada que la
observada en 2008.
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Gréafico 11
Participacion de las Importaciones en la Oferta Global
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Aunqgue la brecha entre la demanda y la oferta agregada
interna se mantuvo elevada, por lo que fue necesario
mantener un nivel de importaciones aun alto para cubrirla,
la contraccién de la DAI permitié que ésta disminuyera, ya
gue su caida fue mayor que la del PIB (Ver Cuadro 6). A
pesar de su descenso en relacion con 2008, las
importaciones continuaron teniendo un importante peso
dentro de la oferta global (Ver Gréfico 11).

MERCADO LABORAL

De acuerdo con cifras publicadas por el Instituto Nacional
de Estadistica (INE), la tasa de desempleo se ubicé en
6,6% en diciembre de 2009, 49 puntos bésicos (pb) por
arriba del registro de diciembre de 2008 (6,1%) (Ver
Grafico 12). Este registro implica una tasa de desempleo
promedio mensual acumulada hasta noviembre de 2009
de 7,9%, 50 pb mayor que en el afio 2008. El aumento de
la tasa de desempleo promedio mensual, refleja un
incremento relativo de la poblacion desocupada promedio
mensual (10%) bastante superior al del promedio mensual
de la poblacion econémicamente activa (2,7%).

Gréfico 12
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El incremento de la poblacién desocupada promedio
mensual acumulado en 2009 (92.992 personas) estuvo
fundamentalmente vinculado con la contraccién de la
actividad econémica. Sin embargo, vale destacar que la
caida del producto so6lo estuvo acompafiada por un
incremento de relativa baja intensidad de la poblacion
desocupada y mas bien por un aumento de la poblacién
ocupada. De hecho, el promedio en el afio 2009 de la
poblacién ocupada se incrementd 2,1% con respecto al
afio 2008, lo que representd un aumento de 248.983
personas ocupadas con respecto al promedio mensual del
afio 2008. Lo anterior se refleja en el incremento del
promedio trimestral acumulado al tercer trimestre de 2009
del cociente entre el numero de ocupados y el PIB real
(Ver Grafico 13), lo cual se deriva tanto de un incremento
del empleo como de una caida del producto.

Grafico 13
Empleo Promedio Trimestral / PIB Real Trimestral
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Este comportamiento de la poblacién desocupada vy
ocupada refleja, en buena medida, un importante nivel de
rigidez del mercado laboral, en el primer caso, y la
persistencia de una importante creaciéon de puestos de
trabajo en el sector publico, en el segundo. Relacionado
con esto ultimo, el empleo publico crecié a una tasa muy
superior al empleo privado, lo que dio lugar a un fuerte
incremento de la participacion de este ultimo en el empleo
total (Ver Grafico 14). En efecto, el promedio mensual
acumulado hasta noviembre de 2009 de personas
ocupadas en el sector publico crecié 6,9% con respecto al
mismo periodo de 2008, mientras que el promedio
mensual correspondiente de las personas que trabajan en
el sector privado se increment6 en apenas 1,0%. Esto hizo
pasar el peso promedio mensual acumulado hasta
noviembre de personas empleadas en el sector publico
dentro del total de ocupados de 18% en 2008 a 18,9% en
2009.
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Gréfico 14
Empleados Sector Publico / Total Ocupados
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Por otro lado, en 2009, el porcentaje de ocupados que
laboran en el sector informal se mantuvo practicamente
igual que en 2008, rompiendo la tendencia a la reduccién
de la tasa de informalidad exhibida desde 2004 (Ver
Graéfico 15). Asi, el peso promedio mensual acumulado a
noviembre de personas ocupadas en el sector informal
dentro del total de ocupados se incrementd muy
ligeramente de 43,4% en 2008 a 43,8% en 2009. El
incremento del empleo publico explica en gran medida la
estabilidad de la tasa de informalidad observada en 2009,
la cual es atipica en un contexto de contraccion
econdmica.

Gréfico 15
Empleados Sector Informal / Total Ocupados
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Por su parte, la poblacibn econdémicamente inactiva®
promedio mensual acumulada hasta noviembre de 2009
se incremento en 1,2% con relacion al mismo periodo de
2008, lo que representa un aumento del promedio mensual
de 83.818 personas, bastante por debajo del incremento
promedio mensual acumulado a noviembre de 2008 con
respecto al de 2007 (202.588 personas). Esto puede estar

'® |a Poblacién Econémicamente Inactiva es aquella de 15 afios y mas que no esta
buscando trabajo. Esta categoria incluye: estudiantes, jubilados, incapacitados y
personas dedicadas a quehaceres del hogar.
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asociado al debilitamiento de los programas sociales
durante una parte importante del afio 2009, en particular
los que atienden necesidades educativas de la ciudadania
y a los programas que involucran alguna relacién laboral
para los destinatarios.

En lo que respecta a las remuneraciones del sector formal
de la economia, el Gobierno Nacional decret6 un
incremento del salario minimo en dos partes, 10% a partir
del primero de mayo y otro 10% a partir del primero de
septiembre, lo que lo ubicé en Bs. 959,1 mensuales. El
poder adquisitvo de este salario fue afectado
negativamente por la aun elevada inflacién, lo cual se
expresa en el hecho de que, en el periodo enero-
noviembre de 2009, el salario minimo promedio mensual
real sufrid una reduccién promedio interanual de 6,3%.

Por otra parte, de acuerdo con las Ultimas cifras
publicadas por el BCV en materia de ingreso laboral, las
remuneraciones nominales -medidas por el indice de
Remuneraciones (IRE)- se incrementaron trimestralmente
en promedio 20,5% entre los tres primeros trimestres de
2008 y los de 2009. Sin embargo, en términos reales estas
remuneraciones cayeron en un 6,4% entre dichos
periodos. Cabe destacar que las remuneraciones reales
en el sector publico cayeron a un ritmo mayor que en el
sector privado (Ver Grafico 16).

En el ambito legal, el 23-12-2009, el Ejecutivo Nacional
prorrogd nuevamente la inamovilidad laboral, hasta el 31-
12-2010, para los trabajadores publicos y privados que
devenguen un sueldo mensual inferior a tres salarios
minimos®.

Gréafico 16
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o Segun Gaceta Oficial N°. 39334 de fecha 23 de diciembre de 2010.
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PRECIOS

Medida a través del Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), la inflacién en el afio 2009 cerr6 en
25,1%. Aunque este registro fue 584 pb menor que el del
afio 2008, aun revela que el ritmo de crecimiento de los
precios se mantiene por encima de los presentes
estandares internacionales y latinoamericanos. El
comportamiento de la inflacion no fue homogéneo a lo
largo del afio, observandose una tendencia decreciente en
el periodo febrero-marzo, para luego retomar la tendencia
al alza hasta septiembre, y finalmente descender en el
cuarto trimestre del afio (Ver Grafico 17).

Gréfico 17
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En contraste con los Ultimos afios, el debilitamiento de la
demanda, particularmente del consumo privado, fue un
factor suavizante del aumento de precios, el cual
contrarrest6 parcialmente el efecto expansivo que sobre el
éste Ultimo tuvieron el incremento del Impuesto al Valor
Agregado, el limitado dinamismo de la oferta interna y la
realizacion de un volumen creciente de importaciones a
través de canales distintos al mercado cambiario
controlado.

Por agrupaciones, en el afio 2009, entre los rubros que
experimentaron una inflacion acumulada mayor a la
promedio, Bienes y Servicios Diversos registr6 la mayor
inflacion acumulada, seguida por Bebidas Alcohdlicas y
Tabacos, Equipamiento del Hogar, Transporte,
Restaurantes y Hoteles, Esparcimiento y Cultura, Salud y
Servicios de Educacion (Ver Gréafico 18). En contraste con
2008, cuando casi todas las agrupaciones mostraron un
aumento del ritmo de crecimiento de los precios, en el afio
2009 cinco agrupaciones exhibieron una desaceleracion
de la inflacién con respecto al afio 2008 (Ver Gréfico 18).
Entre estos grupos destaca Alimentos y Bebidas no
Alcohdlicas, el cual registré una inflacién en el afio 2009
15

de 20,2%, practicamente la mitad de la registrada en el
afio 2008 (41,3%). Esta desaceleracion de la inflacién en
Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas fue un determinante
fundamental del menor registro inflacionario
experimentado en el afio 2009, dado que esta agrupacion
es la que tiene el mayor peso dentro de la canasta del
INPC (32,2%). La fuerte desaceleracion inflacionaria en
este rubro estuvo esencialmente asociada a los menores y
mas estables precios internacionales de esta categoria de
bienes con respecto a los registrados en 2008, al
cumplimiento de los controles de precios en este sector (a
pesar de que hubo ajustes en esta materia a lo largo del
afio) y al efecto de la depresiébn de la demanda de
consumo.

Grafico 18

Tasa de Inflacién (INPC) por Agrupaciones
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Solo se dispone de estadisticas del INPC desde enero de
2008, por lo que para el andlisis comparativo con afios
anteriores de ciertos aspectos del comportamiento de los
precios en 2009 es necesario utilizar el indice de Precios
al Consumidor del Area Metropolitana de Caracas (IPC-
AMC). Asi, medida a través de la tasa de variacién del
IPC-AMC, la inflacion en el afio 2009 fue de 26,9%, lo que
implica una reduccion de 499 puntos basicos con respecto
a 2008 (Ver Grafico 19). Al igual que en el caso particular
de Alimentos y Bebidas no Alcohélicas mencionado arriba,
en términos generales, aln cuando se produjeron varios
ajustes importantes de precios controlados, estos
controles tuvieron un efecto apaciguador de la inflacion en
2009. Esto se aprecia al observar que desde enero de
2009 el ndcleo inflacionario mostré6 una relevante
tendencia al alza mientras que la inflacién al consumidor
del AMC se mantuvo relativamente estable, lo que dio
lugar a un incremento de la brecha entre estas dos
variables, llegando a ubicarse en 790 pb, su valor mas alto
desde enero de de 2004 (950 pb) (Ver Grafico 19).
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Grafico 19
Inflacién AMC: IPC y Nucleo
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En relacion con los precios al por mayor, la tasa de
crecimiento del indice de Precios al Mayor (IPM) en el afio
2009 fue 24,8 %, lo que implicé una caida de 762 pb con
respecto a 2008. De acuerdo con el origen de los bienes, a
pesar de los menores precios de gran parte de los bienes
y servicios importados en los mercados internacionales
con respecto a 2008, los bienes y servicios de origen
importado experimentaron un incremento de sus precios
significativamente mayor que los de origen nacional en el
afio 2009 (35,7% versus 22,2%), por lo que el cociente
entre el indice de Precios al Mayor de Bienes y Servicios
Nacionales y el indice de Precios al Mayor de Bienes y
Servicios Importados (una medida del tipo de cambio real)
cayd notablemente en este periodo, quebrandose asi la
tendencia que se venia observando desde 2004 (Ver
Gréfico 20). El relevante aumento de los precios al mayor
de los bienes y servicios importados estuvo estrechamente
relacionado con el importante incremento de las
importaciones realizadas sin acceso a las divisas
otorgadas por CADIVI.

16

El descenso de la inflacion en 2009 rompe con la
tendencia creciente del ritmo de crecimiento de los precios
que se observaba desde el afio 2006, la cual estuvo
motorizada fundamentalmente por las presiones
inflacionarias provenientes de la permanencia de una
importante brecha entre la demanda agregada interna y la
oferta agregada interna. Aunque en 2009 esta brecha se
redujo, alin se mantiene en niveles relevantes, y lo hizo a
consecuencia de la fuerte caida de la demanda doméstica
y no por una recuperacién de la oferta interna. De manera
que las dificultades para cubrir de manera apropiada la
brecha demanda-oferta internas con importaciones
continuaron presentes, lo que se reflejé en la persistencia
de problemas de desabastecimiento, los cuales, aunque
en general menores que en 2008, continuaron siendo
relevantes (Ver Grafico 21).

Gréfico 21
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Fuente: Banco Central de Venezuela
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NORMATIVA LEGAL APROBADA EN EL AMBITO ECONOMICO Y SECTORIAL
MES DE DICIEMBRE 2009

GACETA OFICIAL N° FECHA SUMARIO

Resolucion por la cual se dictan las Normas que Regulan la Incorporacion de los Corresponsales No Bancarios como Canal de Distribucién de|

39.318 01/12/2009 los Productos y Servicios Ofrecidos por las Instituciones Financieras.

Providencia mediante la cual se dictan las Normas para la Liquidacion de Bancos, Entidades de Ahorro y Préstamo, otras Instituciones

39.320 03/12/2009 Financieras y Empresas Relacionadas no Financieras.
Resolucion mediante la cual se establecen condiciones que faciliten las fusiones entre Bancos, Entidades de Ahorro y Préstamo y demas|
39.325 10/12/2009 L N . . N
Instituciones Financieras reguladas por esta Superintendencia.
Providencia mediante la cual se establecen los requisitos, condiciones y el trdmite para que los usuarios del Sistema de Administracién de|
Divisas que tenian como operadores cambiarios autorizados a los Bancos intervenidos por la Sudeban el 27 de noviembre y el 4 de diciembre de|
39.326 11/12/2009 N . R, s e ’ ) » .
2009, realicen la solicitud de autorizacién de adquisicion de divisas destinadas al pago de consumos en el extranjero con ocasion de viajes al
exterior a través de otro operador cambiario autorizado.
39.328 15/12/2009 |Ley Especial de Endeudamiento Anual para el Ejercicio Fiscal 2010
39.328 15/12/2009 |Ley de Presupuesto para el Ejercicio Fiscal 2010
39.328 15/12/2009  [Decreto N° 7.105, mediante el cual se dicta la Distribucion General del Presupuesto de Gastos para el Ejercicio Fiscal 2010

Resolucion por la cual se autoriza la fusion por incorporacion de Banfoandes Banco Universal, Compafiia Andnima; Banco Confederado S.A,;
39.329 16/12/2009 |Bolivar Banco, C.A y, C.A. Central Banco Universal, con la consecuente extincién de sus personalidades juridicas; y que el ente resultante de la
fusién se denomine Banco Bicentenario Banco Universal, C.A.

39.334 23/12/2009 |Decreto N° 7.126, mediante el cual se autoriza al Ministro del Poder Popular para Economia y Finanzas para que proceda a la creacién de una|
empresa bajo la forma de compafiia an6nima, bajo su control accionario y estatutario, denominada Banco Bicentenario, Banco Universal, C.A.

Decreto N° 7.139, mediante el cual se autoriza la creacién de la Fundacion «Misién Nifio Jests», adscrita al Ministerio del Poder Popular para la

39.334 23/12/2009 Salud.
39334 23/12/2009 Decreto N° 7.140, mediante el cual se crea la Comisién Presidencial para la implementacién, coordinacién y puesta en marcha del Programa
i Nacional de Atencién Matemo-Infantil «Misién Nifio Jesis».
Decreto N° 7.154, mediante el cual se prorroga desde el 1° de enero del afio 2010 hasta el 31 de diciembre del afio 2010, ambas fechas|
39.334 23/12/2009 |inclusive, la Inamovilidad Laboral especial dictada a favor de los trabajadores de los sectores privado y publico regidos por la Ley Orgénica del
Trabajo.
39.334 23/12/2009 Resolucion por la cual se fija en 0,30% de las primas percibidas por cada empresa de seguros, correspondientes al Ejercicio Econémico
i finalizado el 31 de diciembre de 2009, la cuota del aporte especial que deberan pagar estas empresas durante el Ejercicio Econémico 2010.
5.947 Extraordinario 23/12/2009 |Ley de Reforma Parcial del Decreto N° 6.287, con Rango, Valor y Fuerza de la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras.
5.947 Extraordinario 23/12/2009 |Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras.
39.335 28/12/2009 |Ley Organica de los Consejos Comunales.
39.336 29/12/2009 |Resolucion por la cual se dispone que los bancos comerciales y universales no podran disminuir la participacién que, al 31 de diciembre de 2009,

hayan destinado en su cartera de créditos bruta, al financiamiento de créditos destinados a las empresas dedicadas a la actividad manufacturera.

Fuente: Gacetas Oficiales de la Republica Bolivariana de Venezuela

Este boletin ha sido elaborado en la Gerencia de Investigacion Econémica del Mercantil C.A., (Banco Universal), coordinada por:
Francisco Vivancos Cabello.

Equipo de Investigadores: Inés Fasanaro, Andreas Faust, Rafael Mufioz, Gema Murillo, Carmen J. Noguera, Leonardo Vera, Luis
Zambrano Sequin.

Las opiniones aqui expresadas son responsabilidad de los autores y no reflejan necesariamente los puntos de vista de la institucion.

Edificio Mercantil, Av. Andrés Bello, N° 1-Apartado Postal N°789 - Caracas 1010A. Venezuela.
Deposito Legal: 79-0092. Vol 31. N° 12.
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INDICADORES ECONOMICOS 2007 2008 2009 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dic-09 Var % Var %
SECTOR EXTERNO Acumulada 12 Meses
Volumen Promedio de Produccion de Crudos (miles de barriles) 2.413 2.353 2.181 2.205 2.230 2.220 2.220 2.220 (4,3)% (4,3)%
Precio West Texas Intermediate (WTI) (USD/b) 72,2 99,9 61,7 71,1 69,4 75,5 78,2 74,6 739 % 739 %
Precio Cesta Venezolana (USD/b) 64,6 86,4 56,9 66,1 65,2 69,2 72,5 69,0 118,7 % 118,7 %
Precio OPEP (USD/b) 69,1 94,4 60,7 71,3 67,4 72,2 76,2 74,0 90,9 % 90,9 %
Exportaciones No Tradicionales (MM de USD) 16.964 5.426 261 229 235 (100,0)% (100,00%
Importaciones ¥ (MM de USD) 41.911 45.128 3.332 3.277 (100,0)% (100,0)%
Reservas Internacionales Brutas (MM de USD) 33.477 42.299 35.000 33.179 32.384 32.586 32.533 35.000 (17,3)% (17,3)%
Tipo de Cambio Cierre (Bs./USD) 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 0,0% 0,0%
INDICE DE VOLUMEN DE VENTAS Indice 1997 = 100
Al por Mayor 140,5 143 1145 126,2 (21,00% (17,8)%
Al por Menor 233,2 266 232,6 223,4 (42,5)% (14,5)%
Venta de Vehiculos Automotores 2453 190 84,8 93,8 (36,9)% (43,00%
Partes, Piezas y Accesorios de Vehiculos Automotores 142,1 172 142,6 146,3 (13,9)% (12,5)%
C i para Al es 116,3 129 164,0 151,7 (19,1)% 31,6 %
no iali con Surtido Ci princi ite de
Alimentos, Bebidas y Tabaco 312,4 337 333,7 295,4 (26,5)% (5.5)%
Otros Productos en Almacenes no Especializados 105,6 159 2405 217,2 (36,7)% 40,2 %
Alimentos, Bebidas y Tabaco en Almacenes Especializados 229,6 249 2395 216,1 (31,00% 4,1 %
Productos Far éuti y ici X éti y Articulos de Tocador 302,4 402 443,0 421,2 (12,4)% 1,6 %
Productos Textiles, Prendas de Vestir,Calzado y Articulos de Cuero 327,2 491 339,1 377,9 (68,0)% (30,8)%
Aparatos, Articulos y Equipos de uso Doméstico 433,5 608 4222 4451 (53,4)% (37.4)%
Articulos de Ferreteria, Pinturas y Productos de Vidrio 97,7 107 102,6 106,9 3.7 % (9,6)%
Otros Productos en Almacenes Especializados 83,5 86 94,3 92,2 (49,1)% 15,3 %
Liquidez Monetaria (M2) 153.225 194.275 236.257 222.986 228.808 219.331 226.510 236.257 21,6% 21,6%
Circulante (M1) 98.069 124.036 155.764 134.829 141.190 136.864 146.248 155.764 25,6% 25,6%
Base Monetaria 64.177 83.787 98.953 84.789 85.653 84.732 88.456 98.953 18,1% 18,1%
Reservas Internacionales Netas 70.524 89.048 71.332 /* 70.306 69.702 69.088 71.059 71.332 /% (19.9)% (19.9)%
Agencia de Tesoreria Nacional Neta (13.879) (9.474) (5.600) */ (5.317) (7.430) (12.511) (7.528) (5.600) */ (40,9)% (40,9)%
PDVSA (1.181) (351) (4.191) % (1.605) (309) (5.762) (4.639) (4.191) 1.092,4% 1.092,4%
Otros Sector Publico Neto (10.132) 2.624 1.233% (543) 3) 583 379 1.233 % (53,0)% (53,0)%
Sector Financiero 2 161 7% 13 9 34 5 7% (95,7)% (95,7)%
Instr de Crédito Emitidos por el BCV (12.663) (23.041) (7.779) % (20.862) (17.364) (6.799) (9.062) (7.779) % (66,2)% (66,2)%
Capital y Otras Cuentas Netas 13.989 17.477 39.379 */ 42.649 41.841 40.798 38.908 39.379 */ 125,3% 125,3%
Colocaciones de Repos 27.531 795 12.190 1.083 1.361 1.783 1.559 2.573 1489,4%
Colocaciones de CD 281.332 179.520 168.813 12.349 10.618 3.036 7.561 6.447 (4,9)% (65,5)%
Colocaciones Repos+CD (Prom. Semanal) 5.940 3.468 3.481 2.687 2.396 964 1.824 1.804 5,0 % (59,4)%
Compra de DPN con Pacto Reventa (Prom. Semanal) 101 586 461 54 58 740 1.053 1.547 (47,6)% (43,2)%
Saldos en Circulacién Repos - - 2.653 1.931 1.491 1.698 1.933 2.653
Saldos en Circulacion CD 12.613 22.715 7.584 20.712 17.358 8.680 8.909 7.584 (66.,6)% (66.6)%
Rendimiento Efect. Prom. Repos (%) 7.70 6.50 6.27 6.1 6.0 6.3 6.1 6.1
Rendimiento Efect. Prom. CD (%) 9,79 12,34 8,97 6,6 6,6 6,5 6,3 6,2 (639,6) (639,6)
Cartera de Crédito 102.542 101.171 138.633***/ 132.620 140.907 148.320 141.877 **/ 138.633**/ 8,2 % 8,2 %
Inversiones 47.192 59.049 57.495 ***/ 88.309 87.607 81.232 68.174 **/ 57.495 **+/ (0,8)% (0,8)%
Dep6sitos Totales 141.969 175.984 183.862***/ 200.213 208.345 202.903 193.781 **/ 183.862***/ 4,8 % 4,8 %
Depésitos a la Vista 88.210 106.763 116.737**/ 113.431 122.785 119.445 118.605 **/ 116.737*%/ 8,9 % 8,9 %
Depésitos de Ahorro 35.289 45.777 45.443*+] 47.716 47.520 46.078 47.961 */ 45.443%+] 0,7 % 0,7 %
Depésitos a Plazo 18.469 23.444 21.681***/ 39.067 38.040 37.380 27.214 **/ 21.681***/ (6,1)% (6,1)%
TASAS DE INTERES Porcentaje Anual Porcentaje
Overnight (Min - Max) 0,1-121,0 0,01-56,0 0,01-38,0 0,05-22,0 0,05-33,0 0,05-32,0 0,01-38,0 0,5-28,0
Overnight (Promedio) 7,74 10,15 9,30 3,42 5,44 6,58 18,81 12,13 (1.557,2) (1.557,2)
Activa Promedio (6 principales Bancos) 16,77 22,77 20,61 19,56 18,62 20,35 18,84 18,94 (273,0) (273,0)
Plazo 90 Dias Promedio (6 principales Bancos) 10,89 16,55 15,57 14,52 14,53 14,89 15,25 15,00 (263,0) (263,0)
Libor Promedio 90 Dias 5,26 2,79 0,65 0,35 0,29 0,28 0,26 0,25 (117,4) (117,4)
GOBIERNO CENTRAL Millones de Bolivares
Ingresos Totales 144.961 176.567 (7.4)% (6.3)%
Ingresos Ordinarios Petroleros 70.553 81.671 (43,00% (74,9)%
Ingresos Ordinarios No Petroleros 60.914 72.098 11,6 % 24,4 %
Ingresos Extraordinarios 13.494 23.412 120 % 346,1 %
Endeudamiento Interno 5.122 21 57.907,4 %
Endeudamiento Externo 87 6.503 (97,8)% (90,7)%
Otros 4.896 8.820 (15,9)% 192,8 %
Egresos Totales 136.109 181.212 (4.8)% (3.0)0%
Egresos Ordinarios 127.430 173.857 (3.4)% (11,3)%
Amortizacion Total Deuda Publica 8.482,4 6.775,2 (16,9)% 189,4 %
Amortizacién Deuda Publica Interna 6.340 6.506 (31,00% 136,1 %
Amortizacién Deuda Plblica Externa 2.143 269
Colocacion Efectiva Bonos DPN+Letras 10.548 4.053 28.301 2.288 1.539 992 639 20 494,9% (91,9)%
Endeudamiento Neto Bonos DPN 2.365 (5.790) 14.557 2.038 579 717 439 (230) (351,4)% (55,8)%
Endeudamiento Neto Letras del Tesoro (1.245) (90) 2.314 31 -22 105 6 2 (2.668,3)% (101,8)%
Rendimiento Efectivo Promedio Ponderado Bonos DPN
60-360 Dias 9,84 9,69 9,36
361-1080 Dias 15,52 12,59 11,77 12,89 14,10 14,19 13,88 (219) (219)
1081-1800 Dias 11,86 16,58 12,62 13,75 10,67 9,56 8,82 (1.627) (1.627)
1801-2520 Dias 7,55 11,87 10,90 8,78 8,90
2521-3240 Dias 7,45 8,48 9,13 8,93
3241-5760 Dias
Rendimiento Promedio Ponderado Letras del Tesoro
60-80 Dias
81-110 Dias 8,98 11,52 10,39 8,99 8,98 9,71 9,75 9,75 (265) (265)
111-150 Dias
151-180 Dias 9,69 10,20 10,18 1.018 1.018
181-269 Dias 11,12 9,45 9,35 9,84 10,74 10,67 1.067 1.067
INDICE DE PRECIOS (CARACAS) Variacién % Dic-Dic Variaciéon % Mensual
Consumidor 22,5 31,9 26,9 2,6 2,6 2,1 18 13 26,9% 26,9 %
Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas 30,9 46,7 20,4 3,7 3,7 19 19 14 20,4 % 20,4 %
Bebidas Alcohdlicas y Tabacos 78,1 28,3 47,7 2,0 2,0 2,4 28 13 47,7 % 47,7 %
Vestido y Calzado 19,1 18,8 22,1 13 13 1,7 29 15 22,1 % 22,1 %
Alquiler de Vivienda 57 7.0 16,1 0,8 0,8 2,1 2,2 14 16,1 % 16,1 %
Servicios de la Vivienda excepto Teléfono 18 5,5 3,9 0,0 0,0 0,1) (0,5) 0,6 3,9 % 39%
Equipamiento del Hogar 22,2 34,7 39,2 4,0 4,0 2,9 14 1,7 392 % 39,2 %
Salud 28,3 26,9 34,3 1,0 10 2,8 2,2 0,4 34,3 % 34,3 %
Transporte 17,7 29,9 30,5 0,6 0,6 0,9 1,1 1,1 30,5 % 30,5 %
Comunicaciones (5,8) 73 9,4 0,5 0,5 0,7 1,5 0,3 9.4 % 9,4 %
Esparcimiento y Cultura 16,9 251 26,9 15 15 14 10 15 26,9 % 26,9 %
Servicio de Educacién 73 28,5 29,4 12,1 12,1 35 0,0 0,0 29,4 % 29,4 %
Restaurantes y Hoteles 42,8 49,6 33,6 2,7 2,7 2,2 25 16 33,6 % 33,6 %
Bienes y Servicios Diversos 24,7 37,8 50,7 2,2 2,2 45 2,6 2,9 50,7 % 50,7 %
Nucleo Inflacionario ¥ 283 33,8 34,6 2,1 2,1 2,1 2,0 18 34,6 % 34,6 %
Produccién Manufacturera Privada 14,9 25,2 26,5 1.6 15 18 16 0,9 26,5 % 26,5 %
Al Mayor 17,2 32,4 24,8 2,9 2,9 15 11 0,6 24,8 % 24,8 %
Nacional 18,0 36,7 22,2 2,6 2,6 13 1,2 0,6 222 % 222 %
Importado 14,6 17,1 357 4,1 4,1 2,2 0,6 0,9 35,7 % 357 %
Insumos Construccion al Mayor 15,2 23,3 18,7 18 1,8 0,6 0,5 1,0 18,7% 18,7 %
Acciones Negociadas Prom. Diario (MM) 17,8 2,6 0,9 0,2 04 25 05 15 (67,3)% 400,0 %
Volumen Promedio Negociado (MM Bs.) 93 35 23 11 1,9 1,9 6,0 1.4 (34,8)% (48,1)%
Capitalizacién de Mercado (MMM U$D) 9,2 7,6 29,9 7.9 8,0 7.8 7.8 8,0 (5.6)% 6,1 %
Indice Compuesto BVC 37.904,0 35.090 55.076 50.524,1 50.337,0 50.791,8 53.353,7 55.075,7 57,0 % 57,0 %
Indice Compuesto Merinvest (Dic 2004=100) 735 89,2 98,9 130,9 132,6 130,7 133,0 98,9 11,0 % 11,0 %
Indice Compuesto Merinvest US$ (Dic 2004=100) 73,5 89,2 98,9 130,9 132,6 130,7 133,0 98,9 11,0 % 11,0 %

Nota: nd- No disponible, */ Cifras al 25/12/09; ¥/ Cifras al 27/11/09; ***/ Cifras al 11/12/09.
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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Precio Petrolero Tasas de Interés. Seis Principales Bancos
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Nota: t/t-1,: Variacién 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. Fuente: BCV, Reuters, Bloomberg, INE, MEM, Cavenez, FMI, OPSIS y
Calculos Propios
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Indicadores Econdmicos

Operaciones de Mercado Abierto.
Repos+CD+Compra con Pacto de Reventa. Millones de Bs.

Créditos, Inversiones
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Gobierno Central
Bs. Constantes a Precios de Dic-2007
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Ingresos Ordinarios
25.000 - Gastos Ordinarios 25.000
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Inflacién (Caracas)
% (t/t-1)
54 +5
IPC
Var % INPC PM
4 Diciembre 2009: 1,7% 14
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Sector Real y Externo
Var. % 2006 2007 2008 2009
PIB Total 9,9% 8,2% 4,8% -2,9%
PIB Petrolero -2,0% -4,2% 2,5% -6,1%
PIB No Petrolero 10,9% 9,6% 5,1% -1,9%
Consumo Privado 15,5% 18,7% 7,1% -2,6%
Inversion 29,3% 25,3% -3,3% -7,6%
(Millones de USD)
Balanza Comercial 31.995 22.979 45.656  22.436
Cuenta Corriente 26.462 18.098 37.392 12.416
Cuenta Capital -19.287 -22.153 -24.820 -18.900
Balanza de Pagos 4.964 -5.742 9.275 -11.027

Nota: t/t-,: Variacién 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 Publicaciéon de Instituciones Financieras, INE y Calculos Propios




