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Objetivo de las Proyecciones de la Gerencia de Investigacion
Econémica:

Las proyecciones macroeconémicas que se presentan en este informe
no son proposiciones de lo que pasara sino de lo que podria pasar,
dados unos supuestos especificos y una metodologia utilizada. Como
un ente de analisis neutral, la Gerencia de Investigacién Econémica no
propone ni defiende futuros cambios legislativos o regulatorios, aunque
se reconoce que en estas areas es probable que ocurran
modificaciones que alejen las proyecciones de los resultados
observados.

Los modelos son abstracciones de las conductas de los agentes
econémicos. Los prondésticos son altamente dependientes de los datos,
de la metodologia analitica, de la estructura de los modelos y de los
supuestos especificos. Por ello, las tendencias descritas en el andlisis
son indicativas de las tendencias reales y no pretenden ser
representaciones fieles de un resultado especifico. Aun cuando las
tendencias sean estables y bien definidas, las proyecciones estan
sujetas a incertidumbre ya que muchos eventos que afectan a la
macroeconomia son aleatorios y no pueden ser adecuadamente
anticipados.

Estas advertencias se formulan con el objeto de que el usuario de estas
proyecciones comprenda las restricciones que limitan su uso.

1. INTRODUCCION

A mediados del mes de mayo, el Banco Central de
Venezuela (BCV) publicé las cifras de desempefio de la
actividad economica interna, la demanda agregada y la
balanza de pagos para el primer trimestre del afio, las
cuales muestran un favorable desempefio del sector real
de la economia, si bien las transacciones con el resto del
mundo arrojaron un comportamiento ain mas deficitario
gue en trimestres anteriores. En efecto, el Producto Interno
Bruto (PIB) registrd6 un aumento de 4,5%, que resulto el
mas elevado en similar lapso de los ultimos cuatro afios,
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rompiendo asi con la senda de contraccion econémica que
se mantuvo por seis trimestres consecutivos'. Este
incremento estuvo impulsado por el aumento de la
actividad no petrolera en 5,2%° Yy en particular de
Comercio, Manufactura y Servicios del Gobierno General,
gue aportaron casi 70% de este aumento. Ademas, resulta
importante destacar que junto con las cifras del trimestre,
el BCV revis6 las estadisticas trimestrales del PIB total
(petrolero y no petrolero) desde el afio 2007, lo que resultd
en un ajuste promedio a la baja en la tasa de variacion del
PIB total y del PIB no petrolero en 19 puntos basicos (pb) y
39 pb, respectivamente entre el afio 2007 y 2010, mientras
gue la tasa de variacién del PIB petrolero se ajusto al alza
en 27 pb. De no haberse producido estos ajustes, el PIB
total habria arrojado un crecimiento econdmico de 3,3% en
el primer trimestre del afio y el no petrolero lo habria hecho
en 3%.

Por el lado de la demanda agregada interna (DAI), ésta
mantuvo una tasa de crecimiento positiva por tercer
trimestre consecutivo, aunque en esta oportunidad resulté
en 9,6% (la mas elevada expansion desde finales del afio
2007), con todos los componentes de la DAI registrando
variaciones positivas, incluso la formacion bruta de capital
fijo que habia caido por casi dos afios consecutivos.

Por su parte, la balanza de pagos cerr6 con un déficit de
US$ 3.743 millones, algo menos de la mitad del saldo
deficitario registrado en el primer trimestre del afio 2010,
pero que resulté 5,3 veces superior al déficit alcanzado en
el cuarto trimestre del afio pasado. Bajo este contexto de
significativa recuperacion
considerablemente por encima de lo que la mayoria de los
analistas habian pronosticado (en torno a un aumento del

econémica incluso

Y En el cuarto trimestre del afio 2010, la actividad econémica interna mostré sefiales
de una leve recuperacion con un crecimiento de 0,3%.
2EIPIB petrolero registré una contraccién de 1,8% en el primer trimestre del afio.
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PIB total de 1,5% para este afo®); junto con la
actualizacion de las cifras mensuales hasta el mes de abril
de precio y produccién petrolera, liquidez monetaria,
ingresos no petroleros, gasto primario del Gobierno
Central, cartera de créditos y captaciones del sistema
financiero y los principales precios de la economia
(inflaciéon y tasas de interés), dan lugar a una revisién de
las perspectivas macroeconémicas para el bienio 2011-
2012 respecto con nuestra ultima revision de proyecciones
realizada en marzo de los corrientes.

Ademas, este escenario toma en consideracion la nueva
regla de aportaciones al Fondo de Desarrollo Nacional
(FONDEN), de acuerdo con lo previsto en la reciente Ley
decretada por el Ejecutivo Nacional sobre la contribucion
especial por precios extraordinarios y precios exorbitantes
en el mercado internacional de hidrocarburos’, que sin
duda tendra efectos en los resultados de la balanza de
pagos, en el nivel de gasto cuasifiscal, en los agregados
monetarios y en el aporte fiscal de la industria petrolera.

La nueva regla de contribucién se fij6 con base en el
comportamiento promedio mensual de la cesta nacional de
hidrocarburos liquidos de la siguiente manera: a) si el
precio se encuentra por encima del nivel proyectado en el
presupuesto fiscal (actualmente US$/b 40) pero es igual o
inferior a US$/b 70, se aporta el 20% de la diferencia entre
ambos precios, b) si el precio es mayor a US$/b 70 pero
menor a US$/b 90 el aporte es del 80%, c) si el precio es
mayor a US$/b 90 pero menor a US$/b 100 la contribucion
resulta en 90% y d) si el precio es superior o igual a
US$/b 100 el aporte se fija 95% de la diferencia de precios
en todos los casos. Los recursos derivados de estas
contribuciones se utilizardn fundamentalmente para
financiar gasto en misiones sociales (de naturaleza
cuasifiscal al no ser canalizado a través del presupuesto
del Gobierno Central) y para proyectos de infraestructura,
vialidad, salud, educacién, comunicaciones, agricultura y
alimentos. En adicidn, resulta importante sefialar que esta
nueva Ley estableci6 como tope maximo un precio
petrolero nacional de US$/b 70 para el calculo y

% para mayor detalle, ver Latin Focus Consensus Forecast, May 2011.

* De acuerdo con la Gaceta Oficial N° 6.022 extraordinario de fecha 18 de abril de
los corrientes. Esta ley derog6 a la ley de Contribucién Especial sobre precios
extraordinarios del Mercado Internacional de Hidrocarburos que se mantuvo vigente
por casi tres afios. .
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liquidaciébn de Regalias, Impuesto de Extraccion e
Impuesto de Registro de Exportacion previstos en la Ley
Orgéanica de Hidrocarburos, es decir, si la cotizacion de la
cesta petrolera nacional supera los US$/b 70 (como es
actualmente), el pago de regalia se realizara a US$/b 70 y
por debajo de este nivel no hay un tope sino que se aplica
el precio vigente.

Ademas, el escenario que estamos previendo continda
asumiendo un mercado petrolero caracterizado por un
robusto crecimiento de la demanda petrolera mundial en
medio de un contexto de presion en la oferta petrolera,
debido al menor crecimiento esperado en la oferta no
OPEP y el mantenimiento de un ambiente politico y
socialmente inestable en algunos paises del Medio Oriente
y Africa del Norte que junto con la interrupcion parcial de
las exportaciones petroleras de Libia continuaran
estrechando la oferta OPEP, por lo que se espera
permanezcan las presiones hacia el mantenimiento de
elevados precios en los principales marcadores de crudos.

2. PROYECCIONES ECONOMICAS 2011 - 2012

Las proyecciones de las principales variables
macroeconémicas de Venezuela durante el bienio 2011-
2012, estaran determinadas fundamentalmente por el
favorable desempefio de los precios internacionales del
petréleo, asi como también por la orientacidn general de la
politica econdmica centrada en propiciar un vigoroso
crecimiento econdémico y reduccion de la tasa de
desempleo, a través de la expansién prevista en el gasto
primario del gobierno central, especialmente en el afio
2012.

Es por ello que, hemos proyectado un crecimiento nominal
de las erogaciones del Gobierno Central (sin incluir los
intereses de la deuda publica) de 32,1% en el afio 2011y
de 56% en el afio 2012, este Ultimo resultaria en la mayor
tasa de crecimiento desde el afio 2006. Esta importante
expansion fiscal prevista para el bienio 2011-2012, sera
posible gracias al notable incremento esperado en los
ingresos fiscales petroleros y al ajuste cambiario vigente a
partir del primero de enero de los corrientes, que unificod a
Bs./US$ 4,30 lo que hasta finales de diciembre del afio
pasado era el tipo de cambio efectivo maximo para
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Gréfico 1
Gasto Primario Real Per Cépita Fiscal
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Gerencia de Investigacién Econémica-Mercantil Banco Universal

PDVSA de Bs./US$ 3,64s. Sin embargo, debido al ajuste
de precios internos previsto para el bienio, el aumento en
el gasto primario real per cépita, de origen fiscal, resultaria
en apenas 3% en el afio 2011 (-8,5% en el afio 2010) y de
24% para el afio 2012 (Ver Grafico 1). Resalta que, este
Gltimo resultaria poco mas de 1.000 pb por debajo del
aumento alcanzado en el afio 2006 que fue de 35,1% y
significativamente menor al maximo registro historico
alcanzado en el afio 1974 (143,6%). El elevado nivel
nominal de gasto determinard que por cuarto afio
consecutivo se registre déficit fiscal, similar en el afio 2011
al registrado el afio pasado y se espera sea financiado
fundamentalmente con Bonos de la Deuda Publica
Nacional (DPN) y emisiones de bonos pagaderos en
bolivares al tipo de cambio oficial. La magnitud de las
colocaciones de la deuda publica interna y externa
permitiria incluso continuar generando ahorros en Bs. y en
dolares en la Tesoreria Nacional, los cuales permitiran
financiar la expansion fiscal prevista para el afio 2012.

2.1 Mercado Petrolero

De acuerdo con el dltimo informe de la Agencia de
Administracién de Informacién del Departamento de
Energia de los Estados Unidos (EIA por sus siglas en
inglés), correspondiente al mes de mayo de este afio, se
prevé se mantenga un favorable desempefio en el
crecimiento econémico mundial, que para el caso de los
Estados Unidos significaria un incremento en el PIB total
de 2,7% (Ver Cuadro 1), aunque levemente por debajo del
registro alcanzado en el afio 2010 (2,9%). Para el afio

® Es el tipo de cambio resultante de la venta de divisas al BCV por parte de PDVSA
de 40% del total de las exportaciones petroleras a Bs./US$ 2,6 y el restante 60% a
Bs./US$ 4,30.
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Fecha Publicacion

2012, la EIA espera un incremento adicional de 10 pb,
hasta alcanzar 2,8%. El mejor desempefio esperado para
la economia global contribuiria a reforzar el crecimiento de
la demanda petrolera mundial, lo que junto a los
acontecimientos que durante los Ultimos meses se han
suscitado en el Norte de Africa y en el Medio Oriente (la
mayor regién productora de petréleo) y sumado a la
interrupcion parcial de la produccién de crudos en Libia®,
continuaran estrechando la oferta del petréleo. Bajo este
contexto, la EIA ajusté nuevamente al alza las previsiones
de las cotizaciones de los principales marcadores de
crudos.

Con mas detalle, por el lado de la demanda petrolera
mundial, la EIA prevé que el consumo global de petréleo
retorne a tasas de crecimiento no observadas en los
ultimos cinco afos (a excepcién de la experimentada en el
afio 2010 que alcanz6 2,3 millones de barriles diarios
producto de un repunte luego de la crisis del afio 2009),
por lo que espera muestre un aumento de 1,4 millones de
barriles diarios en el afio 2011 y de 1,6 millones de barriles
diarios en el afio 2012 (Ver Gréfico 2). La demanda de los
Paises No OCDE continuaria explicando casi la totalidad

Cuadro 1
Crecimiento Econémico Estados Unidos

Comparacién de las Proyecciones 2011-2012
PIB Real. Var Anual (%) PIB Real. Var Anual (%)

2011 2012

Ene-10 2,7 nd
Feb-10 2,5 nd
Mar-10 2,6 nd
Abr-10 2,7 nd
May-10 2,9 nd
Jun-10 2,8 nd

Jul-10 2,7 nd
Ago-10 2,7 nd
Sep-10 2,3 nd
Oct-10 2,1 nd
Nov-10 2,2 nd
Dic-10 2,1 nd
Ene-11 2,2 29
Feb-11 3,0 2,8
Mar-11 3,3 2,8
Abr-11 3,0 2,7
May-11 2,7 2,8

Nota: nd- No Disponible
Fuente: EIA, Short Term Energy Outlook

¢ De acuerdo con la EIA, la produccién de crudos en Libia alcanzé un promedio de
873 mil barriles diarios en el primer cuatrimestre del afio, lo que significé una caida
de 778 mil barriles diarios si se compara con igual lapso del afio pasado. De hecho,
la produccién de Libia pasé de 1,6 millones de barriles diarios en abril del afio 2010
a tan s6lo 200 mil barriles diarios en abril de este afio.
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Grafico 2
Variaciones de la Demanda Petrolera
(mmbd)
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del incremento de la demanda petrolera mundial (98% en
el afio 2011 y 93% en el afio 2012), de los que China
explicaria casi 40%, hasta alcanzar una demanda de
petroleo equivalente a 10,3 millones de barriles diarios al
cierre del bienio 2011-2012 (Ver Gréfico 3). En contraste,

Gréfico 3
Variaciones de la Demanda Petrolera Paises No OCDE
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el incremento de la demanda de petréleo en los Paises
OCDE apenas alcanzara 29 mil barriles diarios en el afo
2011 y 116 mil barriles diarios en el afio 2012, que
resultarian incluso por debajo del aumento experimentado
en el afio 2010 (+598 mil barriles diarios). El leve aumento
esperado en la demanda petrolera de los Paises OCDE
para el bienio 2011-2012, se explica por el incremento
previsto en la demanda de los Estados Unidos (133 mil
barriles diarios en 2011 y 174 mil barriles diarios en 2012),
gue sdlo lograria contrarrestar parcialmente la contraccion
esperada en la demanda de Europa y Japén, que en
conjunto registrarian una disminucién de 138 mil barriles
diarios y 218 mil barriles diarios en el afio 2011 y 2012
(Ver Grafico 4), respectivamente, esto debido a la
sostenida sustitucion de petréleo por otras energias
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alternativas (Low Carbon Economy). En el caso de Japon,
la EIA continda previendo una contraccion de 62 mil
barriles diarios en el afio 2011 y de 120 mil barriles diarios
en el afo 2012, en contraste con la leve expansién
experimentada en el afio 2010 (+57 mil barriles diarios).

Gréfico 4
Variaciones de la Demanda Petrolera Paises OCDE
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Desde el lado de la oferta petrolera mundial, la EIA prevé
un incremento de 1 millon de barriles diarios en el afo
2011, que resultaria menos de la mitad del aumento
experimentado en el afio 2010 (2,5 millones de barriles
diarios) (Ver Grafico 5). Para el afio 2012, se sumarian a la

Gréfico 5
Variacion de la Oferta Petrolera Mundial
(mmbd)
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Nota: (p) Proyectado
Fuente: EIA y Gerencia de Investigacién Econémica-Mercantil Banco Universal

expansion del afio 2011 500 mil barriles diarios. La EIA
prevé que la oferta No OPEP cubra 68% del aumento
esperado para el afio 2011, que es posible con un
incremento de 688 mil barriles diarios (1,2 millones de
barriles diarios en el afio 2010), de los que casi 70% se
concentraria en: Canada (+167 mil barriles diarios), Brasil
(+165 mil barriles diarios) y China (143 mil barriles diarios).
En cambio, la EIA prevé que la oferta petrolera de la
OPEP muestre cierta rigidez, por lo que su crecimiento
apenas resultaria en 324 mil barriles diarios (1,3 millones
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Gréfico 6
Variaciones de la oferta petrolera
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de barriles diarios en el afio 2010), esto seria tan sélo 32%
del aumento de la oferta petrolera mundial’. Para el afio
2012, la oferta OPEP experimentaria un aumento de 1,1
millones de barriles diarios, esto resultaria 72% del
aumento de la oferta global (Ver Gréafico 6). Bajo este
escenario y ante una demanda petrolera que se espera se
mantenga fortalecida, la capacidad ociosa de la OPEP se
contraeria en 340 mil barriles diarios en el afio 2011, en
contraste con el aumento de 48 mil barriles diarios
experimentado en el afio 2010. Para el afio 2012, se prevé
una nueva contraccion aunque de 198 mil barriles diarios.
De esta forma, la capacidad ociosa de la OPEP arrojaria
un nivel promedio de 3,6 millones de barriles diarios en el
2011 y 3,4 millones de barriles diarios en el afio 2012,

Gréafico 7
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Fuente: EIA y Gerencia de Investigacién Econémica-Mercantil Banco Universal

" En el primer cuatrimestre del afio, segn la EIA, la oferta de la OPEP apenas
aumento6 en 128 mil barriles diarios, en contraste con el aumento de 506 mil barriles
diarios experimentado en igual lapso del afio 2010. El notable incremento en la
produccién de Arabia Saudita (775 mil barriles diarios) junto con los incrementos
parciales de Emiratos Arabes Unidos, Venezuela, Irag, Kuwait, Nigeria y Qatar;
contrarrestaron la significativa contraccion experimentada en Libia de 778 mil
barriles diarios y en menor escala las caidas en Algeria, Angola, Ecuador e Iran,
que sumaron en conjunto 457 mil barriles diarios.
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lo que resultaria en los niveles mas bajos desde el afio
2008 (Ver Gréfico 7).

La EIA prevé que a lo largo del bienio 2011-2012
permanecera una demanda petrolera fortalecida
acompafiada de una oferta con restricciones, por lo que
continuard un elevado nivel en las cotizaciones de los
principales marcadores de crudos (Ver Grafico 8). En
efecto, la EIA prevé que las cotizaciones del marcador WTI
(West Texas Intermediate) alcance un promedio de
US$/b 102,7 en el afio 2011, lo que significaria un
aumento de 29,3% o US$/b 23, en tanto que el marcador
RAC (Refiner Acquisition Cost of Crude Oil) registraria un
promedio de US$/b 104,3, esto es, 36% superior al
registro del afio anterior. En el afio 2012, las cotizaciones
resultarian en US$/b 107,0 para el WTI y US$/b 108,1 el
RAC (Ver Cuadro 2).

Gréafico 8
Evolucién de las Proyecciones Precio Petrolero WTly
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En cuanto al comportamiento del mercado petrolero
nacional, continuamos considerando que el diferencial
entre la cotizacién del RAC y la cesta petrolera nacional se
mantiene en torno al promedio de los ultimos 12 meses
(6%) (Ver Gréfico 9). Seguimos considerando para nuestra
proyeccion la previsién del marcador RAC, debido a que el
WTI en los primeros meses del afio mostr6 un
comportamiento que reflejaba situaciones especificas en la
region de Texas-Estados Unidos® las cuales se tradujeron
en una caida de su cotizacion y por ende, del diferencial
relativo con respecto a la cesta venezolana (pas6 de 11%
en 2010 a 2,4% en los primeros cinco meses del afio).

8 EI WTI, es un promedio que considera la calidad del petréleo que es producido en
los campos occidentales del estado de Texas en los Estados Unidos, en cambio el
RAC es un precio promedio pagado por las refinerias de Estados Unidos para
importar.
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Cuadro 2
Proyecciones 2011-2012

Precio Petrolero marcador RAC

Iltrim 12 Nl trim 12 IV trim 12 2010 2011 2012

US$/b 94,6 108,2 107,0 107,5 108,5

107,5 108,0 108,5 76,7 104,3 108,1

Fuente: Boletin Mensual (mayo, 2011). Departamento de Energia de los EE.UU (EIA)

Bajo este contexto, el precio petrolero venezolano
alcanzaria US$/b 98,7 en el afio 2011, esto significaria un
aumento de 37,9% en relacion con el afio anterior o
US$/b 27, esto es el mayor crecimiento interanual desde el
afio 2005. En el afio 2012, prevemos que el aumento
resulte en apenas 3,2% hasta superar los US$/b 100.

Gréafico 9
Diferenciales Relativos de Precios Petroleros
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Gerencia de Investigacién Econémica-Mercantil Banco Universal

Estas cotizaciones, en términos nominales, serian las mas
elevadas desde que se dispone la serie estadistica
histérica (1960). Por el lado de la produccién petrolera, se
prevé que durante el bienio 2011-2012 muestre un
crecimiento similar, al alcanzar 45 mil barriles diarios y 47
mil barriles diarios en 2011 y 2012, respectivamente; lo
que resultaria en el mayor aumento interanual desde el
aflo 2005; adem&s en claro contraste con la leve

Gréfico 10
Produccién Petrolera Venezolana
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expansion del afio 2010 (6 mil barriles diarios). De esta
forma, la produccion de crudos alcanzaria 2.279 mil
barriles diarios al cierre del bienio 2011-2012, esto seria el
nivel mas elevado desde el afio 2008 (Grafico 10).

2.2 Resultados Sector Externo

Ante el favorable desempefio esperado tanto en precio
como en produccion petrolera nacional, se alcanzaria un
importante incremento de 36,7% en el valor de la factura
petrolera durante el afio 2011, lo que resultaria en el
mayor crecimiento interanual desde el afio 2008. En
cambio, en el afio 2012, el aumento serd de tan sélo 3,7%
debido en gran parte al menor ajuste esperado en la cesta
petrolera nacional.

Por el lado de las importaciones, ante el favorable
desempefio esperado en la tasa de crecimiento del PIB,
continuamos previendo un incremento durante el bienio
2011-2012 en promedio cercano al 16% (apenas 0,4% en
el afio 2010). Asi, esperamos que las importaciones
alcancen US$ 51.598 millones en el afio 2012, esto seria
el mayor nivel registrado desde que se dispone la serie
estadistica histérica (1946), ademas 4,3% superior al
Ultimo maximo registro alcanzado en el afio 2008
(US$ 49.482 millones). Durante el bienio 2011-2012, casi
90% de las importaciones lo cubririan las no petroleras
para las que se espera un aumento de 13,3% y 24,3% en
2011 y 2012, respectivamente. Seguimos previendo un
significativo dinamismo de las importaciones no petroleras
del sector publico, aunque no tan vigoroso al observado
durante el aflo 2010 (43%), asi el aumento resultaria en
16,8% en el afio 2011 y de 31% en el afio 2012. De esta
forma, el nivel de las importaciones no petroleras publicas
cerrarian en el bienio en poco mas de US$ 11.500
millones, haciendo que su participacién dentro de las
importaciones no petroleras totales se eleve hasta 25%
(23% en el afio 2010), lo que significaria el mayor nivel
alcanzado desde que se dispone la serie estadistica
histérica (1997) y ademas, casi cinco veces por sobre el
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Gréfico 11

Participacion de las Importaciones No Petroleras
Publicas
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Fuente: BCV y Gerencia de Investigacién Econdémica-Mercantil Banco Universal

minimo histérico de poco mas de 6% registrado en el afio
2001 (Ver Grafico 11). Una porcion importante de estas
importaciones se financiarian con la linea de crédito
extendida por China a Venezuela que suponen
desembolsos para los proximos diez afios por US$ 10.000
millones y 70.000 millones de yuanes. En adicion, el
favorable desempefio esperado en la actividad econémica
interna determinaria durante el bienio 2011-2012 una
expansion en las importaciones no petroleras privadas (en
promedio de 17%), luego que acumularon en el bienio
anterior (2009-2010) una contraccion de 27%, por lo que el
nivel alcanzaria al cierre del afio 2012 el registro mas
elevado desde el afio 2008.

Grafico 12
Cuenta Corriente
MM US$
40.000
35.000 155 1946-1050: L;;%
30000 1 1o 1o
25000 4| oo 11
20000 1| joors00 16724
15.000 - 2011-2012: 28.337

10.000 |
5.000
oA I ”l !Iq I|| I I

T 1 — ) ' I B e e e B
Na ml o i < L!) o cll < © * o o ¥ © ©® o T
5.000 % © ® o O O O S O o © © 4 &
g D o N O O O N O O O O O O © © O O
Ca e B B B I B R B IR T B R B oV A oV I oV I o A SN ) s:l‘
-10.000

2

Nota: (p) Proyectado
Fuente: BCV y Gerencia de Investigacion Econdmica-Mercantil Banco Universal

El significativo aumento esperado en el valor de las
exportaciones petroleras para el afio 2011 mas que
compensaria el aumento previsto en las importaciones,
haciendo que el saldo superavitario de la balanza
comercial se expanda en poco mas de 70% respecto al
afio anterior, para alcanzar casi US$ 47.000 millones,
superando asi el maximo registro histérico alcanzado en el

7

afio 2008. En contraste, en el afio 2012, el mayor
incremento esperado en las importaciones por sobre el
aumento de las exportaciones desmejoraria el saldo
superavitario de la balanza comercial en casi 14%. Pese a
lo anterior, la cuenta corriente de la balanza de pagos se
mantendria con un holgado saldo superavitario (Ver
Grafico 12).

En cuanto a la cuenta capital y financiera, prevemos que
durante el afio 2011 se eleve el saldo deficitario en 24%,
para alcanzar poco mas de US$ -23.200 millones, lo que
resultaria en el mayor nivel registrado desde el afio 2008
(Ver Gréafico 13). Esto es producto del significativo
incremento esperado en el saldo deficitario de la cuenta
otra inversion, que resultaria 43% superior al nivel
deficitario alcanzado en el afio 2010, como consecuencia
de los mayores aportes que se prevén se realice a los
fondos del sector publico. En efecto, ante la nueva regla
de contribucion al FONDEN vigente desde el 18 de abril de
los corrientes y el significativo incremento esperado en la
cotizacion de la cesta petrolera nacional, el aporte de
PDVSA al FONDEN resultaria en aproximadamente
US$ 17.750 millones (con la regla de aportaciéon anterior
habria sido de US$ 11.500 millones), en tanto que, la
transferencia de reservas internacionales al FONDEN
asumimos alcancen los US$ 3.500 milloness. Ademas,
hemos supuesto aportes a otros fondos manejados por
PDVSAw y ahorros en délares en la Tesoreria Nacional.

Gréfico 13
Cuenta Capital y Financiera
(Millones de US$)

012+p)

Nota: (p) Proyectado
Fuente: BCV y Gerencia de Investigacién Econémica-Mercantil Banco Universal

° En el primer cuatrimestre del afio, el BCV transfiri6 al FONDEN US$ 2.000
millones.

1 De acuerdo con la Memoria de PDVSA correspondiente al afio 2010, PDVSA
realizé un aporte para fondos de proyectos especiales por aproximadamente US$
8.400 millones y US$ 1.380 millones para apoyar al sector eléctrico.
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En cambio, en el afio 2012
prevemos que el saldo
deficitario de la cuenta capital y
financiera se reduzca en casi
US$ 9.000 millones (-40%),
para ubicarse en US$ -14.117
millones, lo que significaria el
nivel mas bajo desde el afio
2009. Esta disminucién es
posible debido al efecto
conjunto de mantenimiento de
un holgado superavit en la
cuenta inversién de cartera y

Cuadro 3
Proyecciones 2011-2012

Sector Externo
2008 2009 2010 2011 (p) 2012 (p)

En millones de US$
Exportaciones Totales 95.138 57.595 65.786 89.130 92.230

Petroleras 89.128 54.201 62.317 85.203 88.371

No Petroleras 6.010 3.394 3.469 3.926 3.858
Importaciones 49.482 38.442 38.613 42.145 51.598

Petroleras 4.262 3.970 5.593 4.731 5.101

No Petroleras 45.220 34.472 33.020 37.414 46.497

Publicas 6.365 5.321 7.608 8.882 11.633
Privadas 38.855 29.151 25.412 28.532 34.864

Balanza Comercial 45.656 19.153 27.173 46.985 40.632

Cuenta Corriente 37.392 8.561 14.378 31.772 24.903

Cuenta Capital y Financiera+ EyO  (28.117) (18.823) (22.438) (28.250)  (19.293)
Aportes a Fondos Publicos  (16.730)  (14.631) (20.245) (25.247) (29.201)

Saldo Balanza Global 9.275 (10.262) (8.060) 3.522 5.610
Reservas Internacionales BCV 42.299 35.000 29.500 33.022 38.631

una caida en el déficit de la
cuenta otra inversion. Respecto
a la cuenta de inversion de

FEM 828 830 831 3 3

Activos Externos (BCV+FEM+Fondos Publicos) 59.784 53.491 53.682 59.379 50.122
Meses Importacion Reservas BCV 10 11 9 9 9

cartera, hemos supuesto

Notas: (p) Proyectado; FEM: Fondo de Estabilizacién Macroeconémica; EyO: Errores y Omisiones.

nuevamente emisiones de Fuente: Banco Central de Venezuela y Gerencia de Investigacién Econdmica-Mercantil Banco Universal

titulos denominados en

moneda extrajera (Republica y PDVSA) que en esta
oportunidad resultaria en US$ 7.000 millones. En cuanto al
saldo deficitario de la cuenta otra inversion se prevé se
reduzca en casi
US$ 10500 millones, lo que se explicaria
fundamentalmente por los mayores retiros de fondos del
sector publico (FONDEN, ahorros de la Tesoreria Nacional
en dolares, entre otros) necesarios para financiar por una
parte, un mayor crecimiento de las importaciones vy, por la
otra, la elevada expansion fiscal prevista para el afio 2012.
Es asi como, los retiros de fondos publicos se prevén
alcancen casi US$ 34.760 millones (US$ 16.470 millones
previstos para el afio 2011). Una porcién importante de
estos retiros (casi 80%) se financian con los aportes del
FONDEN previstos para el afio 2012, que resultarian en
poco mas de US$ 29.000 millones, de los cuales 60%
corresponden a la contribucion de PDVSA por la nueva
regla de precios extraordinarios y exorbitantes de la cesta
petrolera nacional y el resto provenientes de transferencias
de reservas internacionales.

El saldo superavitario de la cuenta corriente permite
contrarrestar el déficit de la cuenta capital y financiera,
haciendo que durante el periodo 2011-2012 la balanza de
pagos arroje un saldo superavitario (US$ 3.522 millones

en 2011 y US$ 5.610 millones en el afio 2012), luego del
8

importante déficit que acumulé durante el bienio
2009-2010 (US$ -18.322 millones) (Ver Cuadro 3). De esta
forma, el nivel de reservas internacionales permitiria cubrir
durante el bienio 2011-2012 en promedio 9 meses de
importaciones (similar al registro del afio 2010).

2.3 Politica Fiscal

El mejor desempefio del mercado petrolero nacional y la
unificacién del tipo de cambio oficial a US$/b 4,30,
permitirian elevar sustancialmente el aporte petrolero al
fisco en Bs. 37.780 millones (+62,5%) en el afio 2011 en
relacion con el afio anterior. De este aumento, 87% Ilo
cubriria la regalia petrolera y el resto el Impuesto sobre la
Renta (ISLR). Destaca que, se prevé que la regalia
petrolera registre un aumento de 69% en relacion con el
afio anterior, a pesar de que se calcula con un precio de la
cesta petrolera nacional de US$/b 70, de acuerdo con la
ley de precios extraordinarios y exorbitantes del mercado
internacional de hidrocarburos. En tanto que, para el ISLR
se espera un aumento de 58%. En cambio, en el afio 2012
debido a un leve ajuste al alza tanto en el precio como en
la produccién petrolera y el mantenimiento del tipo de
cambio oficial, los ingresos petroleros tan solo se elevarian
en 6,9% 6 Bs. 6.741 millones, que se explicaria por un
incremento de 36,6% en el ISLR y de tan solo 2,3% en la
regalia. En cuanto a los dividendos, se prevé que durante
el bienio 2011-2012 se mantengan en torno a los Bs. 4.300
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IRyl En cuanto al gasto
Proyecciones 2011-2012 Eitte1H seguimos

Ingresos Fiscales Gobierno Central J ey (IR EE e

En millones de US$ expansion fiscal en el

2009  2010(e) 2011 (p) 2012 (p)

En % PIB

2009 2010 (e) 2011 (p) 2012 (p)
Ingresos Petroleros 7,6% 6,0% 7,2% 6,2%
Impuesto sobre la Renta 1,8% 0,8% 1,0% 1,1%
Regalia 5,1% 4,8% 5,9% 4,9%
Dividendos  0,6% 0,4% 0,3% 0,3%
Ingresos No Petroleros  14,0% 13,2% 12,1% 15,0%
Impuesto sobre la Renta  3,7% 2,8% 2,7% 2,9%
IVA  59% 5,6% 6,1% 6,5%
Aduanas  0,9% 0,9% 1,1% 1,2%
Otros  3,5% 3,9% 2,2% 4,4%

Ingresos Totales 21,6% 19,2% 19,3% 21,2%

16.738 11.859 18.777 19.217

45.718 32.827 38.443 58.574
12.103 6.897 8.598 11.346
19.354 14.019 19.341 25.401

11.280 9.722 6.907 17.081
70.477 47.830 61.297 82.996

afio 2012, que es

24.759 15.003 22.854 24.422

6.020 2.077 3.077 4205 posible por el
favorable desempefio
esperado en los
ingresos fiscales del
gobierno central. De
hecho, se espera se

2.000 1.066 1.000 1.000

2.981 2.190 3.597 4.746

Nota: ( e) Estimado, (p) Proyectado

Fuente: Ministerio del Poder Popular para Planificacién y Finanzas, BCV y Gerencia de Investigacién Econémica-Mercantil Banco Universal

millones (Ver Cuadro 4). A pesar del favorable
comportamiento de la cesta petrolera nacional, la
participacion de los ingresos petroleros respecto al total
apenas alcanzaria casi 30% al cierre del bienio 2011-2012,
lo que resultaria en el nivel mas bajo desde el afio 1998
(Ver Grafico 14), cuando la cotizacién de la cesta petrolera
nacional apenas se ubicaba levemente por encima de
US$/b 10.

Gréfico 14
Participacion Ingresos Petroleros
(% de los Ingresos Totales)
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Gerencia de Investigacion Econémica-Mercantil Banco Universal

Por el lado de la tributacién no petrolera, el crecimiento
econdémico esperado durante los préximos dos afios
permitiria elevar la base imponible del ISLR y el IVA, por lo
que su contribucion al fisco pasaria de 8,4% del PIB en el
afio 2010 hasta 9,4% del PIB en el afio 2012, esto seria el
nivel mas elevado desde el afio 2009. Ademas, el
significativo aumento previsto en las importaciones junto
con la unificacién en el tipo de cambio oficial, permitiria
aumentar la tributacién aduanera en el afio 2011 en casi
75% en relacién con el afio 2010 y en 32% en el afio 2012.

anticipe una elevada
ejecucibn de gasto
durante este afiow, para el que esperamos un incremento
nominal de 37,8% y 52% en el afio 2011 y 2012,
respectivamente (21% en el afio 2010) (Ver Gréafico 15).

Gréfico 15
Gasto Fiscal Gobierno Central Real
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Gerencia de Investigacion Econémica-Mercantil Banco Universal

No obstante, una vez descontada la inflacién estimada
para el bienio 2011-2012, el gasto registraria un
incremento real de 9,1% en el afio 2011 y de 22,5% en el
afio 2012, lo que contrastaria significativamente con la
caida acumulada de 14,2% en el bienio anterior (2009-
2010). En adicién, seguimos previendo un incremento en
el gasto cuasifiscal, que se financia fundamentalmente con
los mayores retiros del FONDEN posibles gracias a la
nueva regla de aportacion con base a la ley de precios
extraordinarios y exorbitantes del mercado internacional de
hidrocarburos. Asi, las erogaciones cuasifiscales pasarian
de aproximadamente US$ 12.460 millones en el afio 2010
a US$ 19.470 millones en el afio 2011 y poco mas de US$

™ De acuerdo con la Oficina Nacional del Tesoro, el gasto primario ejecutado
alcanzé Bs. 77.870 millones en el primer cuatrimestre de este afio, lo que result6 en
un aumento de 27,3% en relacién con igual periodo del afio pasado, aunque por
debajo de la expansion experimentada en los primeros cuatro meses del afio 2010
(31,8%).
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Gréfico 16 dispone la serie estadistica  histérica  (1970)
Gasto Cuasifiscal (Ver Gréfico 17).
35.000 - Millones de US$
30.000 L . X .
25.000 | Ante el déficit fiscal previsto para el bienio 2011-2012 y
20,000 4 tomando en consideracion el nivel de amortizaciones de
15.000 | deuda publica esperadas, las necesidades brutas de
10.000 1 financiamiento del fisco pasarian de US$ 15.595 millones
5.000 - en el afio 2010 a US$ 20.327 millones en el afio 2011 y
0 casi el doble en el afio 2012 (US$ 37.964 millones) (Ver

2004
2005
2006
2007
2008
2009

Cuadro 5). A nuestro juicio, no se plantea mayores
inconvenientes para financiar estas necesidades. En el

010 (e)
11 (p)
012 (p)

N « N
Nota: ( e) Estimado, (p) Proyectado

P e s P B PO s e e g e afio 2011, prevemos que el Ejecutivo Nacional contintie
32.000 millones en el afio 2012, en medio del escenario con importantes colocaciones de Bonos DPN y Letras del
electoral previsto hacia finales de afio; este nivel resultaria Tesoro en el marco de la autorizacion prevista en la Ley
el mas elevado desde que se dispone de informacion Especial de Endeudamiento Anual 2011, que permite una
estadistica de este gasto (2003) (Ver Gréfico 16). contratacion de deuda publica por Bs. 45.678 millones y un

Grafico 17 saldo maximo en circulacién de Letras del Tesoro al cierre
Superavit (+) y/o Déficit Primario (-) del ejercicio fiscal por Bs. 6.890 millones. Ademas,
(% PIB) recientemente el Presidente de la Republica solicitd a la

6%
Asamblea Nacional una Ley Especial de Endeudamiento

anual para el afio 2011 por Bs. 45.000 millones
adicionales, que se utilizarian para financiar la Gran Mision
Vivienda Venezuela y la Gran Mision Empleo. Dichos
recursos, a falta de mayor informacién, no han sido
considerados en la actual revision de las estimaciones
macroeconémicas, pero sin duda su ejecucion tendra

efectos significativos en la expansién de gasto cuasifiscal,

Nota: ( e) Estimado, (p) Proyectado

Fuente: MPP para Planificacion y Finanzas, BCV y en los agregados monetarios y en el balance del sistema

Gerencia de Investigacion Econémica-Mercantil Banco Universal
financiero.

4%

2%

0%

-2%
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Con estas erogaciones fiscales,
se estima un saldo financiero
deficitario equivalente a 3,6%
del PIB en el afio 2011 (similar

Cuadro 5
Proyecciones 2011 - 2012

Necesidades de Financiamiento

N 2008 2009 2010 (e) 2011 (p) 2012 (p)
al 3,4% del PIB del afio 2010) y _
N En millones de US$
de 7,1% en el afio 2012, este Necesidades Brutas de Financiamiento  10.773 23.060 15.595 20.327 37.964
Gltimo seria el déficit fiscal mas a) Externo 4.812 6.040 4.319 6.864 3.809
- _ b) Interno  2.224 15.560 13.680 15.568 22.760
elevado desde el afio 1994. Si c) Otros  3.737 1.460 (2.404) (2.105) 11.395
descontamos del gasto los Necesidades Netas de Financiamiento  2.878 16.562 7.403 11.504 27.640
recur destinan_ al a) Externo  1.669 4735 1.194 3.831 2.161
ecursos que se destinan a b) Interno ~ (2.528) 10.367 8.613 9.778 14.083
pago de intereses de la deuda c)Otros  3.737 1.460 (2.404) (2.105) 11.395
publica, resultaria que al cierre _ ~ Como % PIB
. Necesidades Brutas de Financiamiento 3,5% 7,1% 6,3% 6,4% 9,7%
del  bienio  2011-2012, el a) Externo  1,5% 1,9% 1,7% 2,2% 1,0%
gobierno central cerrarfa con un b) Interno 0,7% 4,8% 5,5% 4,9% 5.8%
c)Otros  1,2% 0,4% -1,0% -0,7% 2,9%

deficit primario de 4,9%, el nivel [oa (@) Esimado. (p) Proyectado
mas elevado desde que se Fuente: Gerencia de Investigacion Econdémica-Mercantil Banco Universal
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Gréfico 18
Saldo Deuda Publica Interna
(% PIB)
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Nota: ( e) Estimado, (p) Proyectado
Fuente: MPP para Planificacién y Financas, BCV y
Gerencia de Investigacién Econémica-Mercantil Banco Universal

Bajo este contexto, las colocaciones de Bonos DPN vy
Letras del Tesoro para el afio 2011 permitirian cubrir casi
80% de las necesidades brutas de financiamiento.
Ademas, continuamos previendo la emisién de titulos
denominados en dolares y pagaderos en Bolivares al tipo
de cambio oficial por US$ 6.000 millones. Los recursos
netos obtenidos de la emision de deuda publica interna y
externa, permiten incluso ahorrar recursos en la tesoreria
nacional en dolares y en Bs. necesarios para financiar los
mayores requerimientos del fisco para el afio 2012. De
hecho, en el afio 2012, los retiros de la tesoreria nacional
permitirian cubrir 30% de las necesidades brutas del fisco,
60% serian nuevamente emisiones de deuda publica
interna y el resto se financiaria a través de la colocacion
de titulos Bs./US$ por aproximadamente US$ 3.000
millones. Las colocaciones de Bonos DPN y Letras del
Tesoro elevarian el stock de
deuda publica interna, desde Bs.
90.308 millones en el afio 2010
hasta Bs. 192.911 millones al
cierre del bienio 2011-2012. No
obstante, al ser expresado en
puntos del PIB el saldo en
circulacion de deuda publica

2.4 Sector Real

En cuanto al desempefio de la actividad econdmica
interna, al considerar los resultados del primer trimestre
del afio y la importante expansion fiscal que se espera en
lo que resta del afio 2011 y para el afio 2012 permitiran
mantener la reanimacion de PIB en ciernes. En efecto,
prevemos que el PIB real registre un aumento de 3,2% en
el afio 2011 y de 4,4% para el afio 2012, que resultaria en
el mas elevado crecimiento econémico desde el afio 2008.
Por actividad econémica, el producto no petrolero, tras dos
afios de contraccion, aumentaria en 3,4% y 4,3% en 2011
y 2012, respectivamente; en tanto que la actividad
petrolera sélo se recuperaria parcialmente en 0,3% en
2011y 2,0% en 2012.

De acuerdo con las actividades que conforman el PIB No
Petrolero, prevemos para el afio 2011 tasas de crecimiento
positivas para todos los sectores a excepcion de
Construccién que arrojaria una caida de 2,9%. De acuerdo
con los sectores que mas aportan al crecimiento
econdémico, Manufactura que representa 19% del PIB no
petrolero registraria un aumento de 3,2%, seguido de
Servicios del Gobierno General que con una participacion
de 16% alcanzaria un incremento de 3,9% y Comercio
registraria un vigoroso crecimiento de 7,2% (participacion
de 12%). En el afio 2012, s6lo la actividad de Mineria
mostraria una caida en su PIB de -1,3%, el resto de las
actividades registrarian tasas de crecimiento positivas,

Cuadro 6
Proyecciones 2011- 2012

PIB por Actividad Econémica
2007 2008 2009 2010 2011 (p) 2012 (p)

Comunicaciones 4,3% 5,7% 9,8% 7,6% 8,7% 9,1%

Comercio y Reparacion 15,5% 3,5% -8,2% -6,1% 7,2% 7,4%
Electricidad y Agua 2,6% 5,0% 4,1% -5,8% 6,9% 5,2%

Transporte y Almacenamiento 12,8% 2, 7% -8,4% -2,0% 4,8% 6,0%
Instituciones Financieras y Seguros 16,7% -7,4% -1,5% -7,6% 4,0% 9,5%

Servicios de Gobierno General 5,9% 5,3% 2,4% 2,6% 3,9% 4,1%

interna resultaria en 11,5% al
cierre del afio 2012, si bien es el
nivel mas elevado desde el afio
2004, aun se encuentra por debajo

PIB No Petrolero 8,8% 4,8% -2,1% -1,8% 3,4% 4,3%
PIB TOTAL 8,0% 4,6% -3,5% -1,7% 3,2% 4,4%
Manufactura 4,4% 1,4% -6,4% -3,4% 3,2% 3,6%

Mineria 1,2% -58% -10,3%  -13,0% 3,1% -1,3%

Inmuebles y Servicios Prestados Empresas 8,4% 2,0% -1,1% -0,7% 2,9% 3,1%

Servicios Comunales, Sociales y Personales 10,4% 9,7% 2,0% -0,1% 2,0% 3,6%

del méaximo registro historico
alcanzado en el afio 2003 (17,7%)

Resto 6,6% 6,0%  -05%  -1,0% 0,8% 2,6%

PIB Petrolero  -3,3% 2,9% -7,4% 0,1% 0,3% 2,0%
Construccion  20,5% 11,2% -0,2% -6,9% -2,9% 10,2%

(Ver Gréfico 18).

Nota: 1/ Incluye Agricultura Privada, Restaurantes y Hoteles Privado y Actividades Diversas Publicas, (p) Proyectado

Fuente: Banco Central de Venezuela y Gerencia de Investigacion Econémica-Mercantil Banco Universal
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lideradas por Instituciones Financieras y Seguros (9,5%), y
Servicios del Gobierno General (4,1%) (Ver Cuadro 6).

2.5 Mercado Laboral

En el mercado laboral, el indice de Remuneraciones de los
Asalariados (IRE) publicado por el BCV, se prevé muestre
un incremento promedio de 20% durante el bienio 2011-
2012, lo que resultaria levemente por debajo (-192 pb) al
registro alcanzado en el bienio anterior (2009-2010). Al
descontar la inflaciobn promedio del periodo, las
remuneraciones reales mantendrian su tendencia a la baja
por cuarto y quinto afio consecutivo. De esta forma, el
nivel del IRE real promedio en el afio 2012 alcanzaria el
registro mas bajo desde que se dispone informaciéon de
este indicador de ingresos de la poblacién ocupada (1998)
(Ver Gréfico 19).

Gréafico 19
Indice de Remuneracién de los Asalariados Promedio
(Var. Anual Real)
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Fuente: BCV y Gerencia de Investigaciéon Econdmica-Mercantil Banco Universal

Por el lado del empleo, se prevé que en el afio 2011 la
tasa de desempleo muestre un aumento de 48 puntos
basicos (pb) en relacién con el afio anterior para alcanzar
9,0%, lo que significaria el registro mas elevado desde el
afio 2006, aunque significativamente por debajo del
maximo nivel histérico alcanzado en el afio 2003 (16,8%).
Este aumento es el resultado de un incremento de la
Poblacion Econémicamente Activa (PEA) superior al de los
ocupados (2,1% vs. 1,6%), debido a que continuamos
previendo contracciones y leves incrementos en
actividades econdémicas que suelen absorber una elevada
mano de obra (manufactura, construccion, instituciones
financieras y seguros) y, ademas, por el efecto de la caida
en el ingreso real de los hogares. Un crecimiento
econdémico mas vigoroso esperado para el afio 2012 y una
menor contraccion real en las remuneraciones de la

12

poblacion ocupada permitiria aumentar el nivel de
ocupados en 2,6%, en tanto que, la PEA se incrementaria
en 2,1%. De esta forma, la tasa de desempleo alcanzaria
8,6% en el afio 2012, esto seria, poco mas de 40 pb por
debajo del registro del afio anterior.

2.6 Precios

En materia de inflacién, en el afio 2011, la expansion fiscal
y la reanimacion del consumo privado continuaran
produciendo  presiones inflacionarias, parcialmente
contrarrestadas por el mayor nivel de importaciones y la
expansion de la producciébn doméstica. Es asi que se
espera una tasa de inflacibn apenas por debajo del
registro del afio anterior al alcanzar 26,9% (27,4% en el
aflo 2010). En contraste, en el afio 2012, el mayor
crecimiento econdmico y sobre todo el significativo
aumento esperado en las importaciones, deberian atenuar
las presiones de demanda via consumo de los hogares y
gasto fiscal, por lo que la tasa de inflacién estimada es de
24,4%, el nivel mas bajo de los dltimos cinco afios.

2.7 Politica Monetaria

Finalmente, en el mercado monetario, la mayor expansion
nominal de gasto prevista para el bienio 2011-2012
generaria importantes inyecciones monetarias netas de
origen fiscal, lo que junto a la mayor creacion secundaria
de dinero via crédito bancario, para el que se espera un
aumento de 30,3% en 2011 y 36,9% en el afio 2012,
permitirian lo mas elevados incrementos nominales de los
medios de pagos desde el afio 2006, al alcanzar 36,3% y
36,8% en este bienio. Ademas, incluso descontando la
inflacién, la liquidez monetaria retornaria en el afio 2011 a

Graéfico 20
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tasas de crecimientos reales positivas, interrumpidas
desde el afio 2008. En materia de tasas de interés,
prevemos que en el afio 2011 la tasa de interés activa se
reduzca por tercer afio consecutivo, en esta oportunidad
en apenas 14 pb en relaciéon con el afio anterior hasta
alcanzar 17,8%, lo que resultaria en el nivel mas bajo
desde el afio 2007 y casi la mitad del tope maximo de 24%
establecido por el BCV. Un nuevo ajuste a la baja (aunque
muy leve) se espera para el afio 2012 hasta alcanzar
17,7%. Por su parte, el rédito de los DPF a 90 dias, se
mantendria en 14,9% durante el bienio 2011-2012, esto
seria muy similar al registro observado en el afio 2010
(14,7%) y, ademas, levemente por encima del tope minimo

de 14,5% establecido por el BCV en junio del afio 2009.
Como resultado, el margen financiero de tasas de interés
se reduciria desde 18,1% en el afio 2010 hasta 16,3% en
el afio 2011 y 15,5% en el afio 2012, este Ultimo seria el
nivel mas bajo desde el afio 1993 y tres veces por debajo
del maximo registro histérico alcanzado en el afio 2000
(Ver Gréafico 20). Ademas, en términos reales, ambos
réditos se mantendrian en zona negativa; situacioén que en
el caso de la tasa activa se viene presentando
ininterrumpidamente desde el afio 2007 y en la tasa pasiva
desde el afio 2003.

Producto Interno Bruto (PIB). Variacién Real
Total
Actividad Petrolera
Actividad No Petrolera
Otros Impuestos Netos sobre los Productos

PIB (MM de Bs. 1997)
PIB (millones de US$ - PPP)

Demanda Agregada. Variacién Real
Consumo Privado
Formacion Bruta de Capital Fijo 1/
Demanda Agregada Global 2/

Inflacién Consumidor
Puntual (Dic-Dic)
Promedio

Tasas de Interés Promedio (seis principales bancos)
Activa Promedio
DPF 90 dias

Liquidez Monetaria (M2)
Millones de Bs. (Dic)
Variacién Nominal
Variacion Real

Mercado Petrolero y Sector Externo
Precio promedio de petr6leo West Texas Intermediate WTI (US$/b)
Precio Promedio de la Cesta de Exportacion Petrolera (US$/b)
Produccién Promedio de Crudo (miles bd)

En millones de US$
Exportaciones Petroleras
Exportaciones No Petroleras
Importaciones
Balanza Comercial
Cuenta Corriente
Cuenta Capital y Financiera + EyO
Saldo Balanza Global

Reservas Internacionales BCV
FEM

Gestion Financiera de Gobierno Central (% del PIB)
Ingresos Totales
Ingresos Petroleros
Ingresos No Petroleros

Gastos Totales

de los cuales Intereses

Superavit / (Déficit) Global

Gasto Cuasifiscal financiado por PDVSA+FONDEN+Otros Fondos (% PIB)
Gasto Gobierno Central + Cuasifiscal (% PIB)

Mercado Laboral
Variacion de las Remuneraciones Nominales Promedio 3/
Tasa de Desempleo (Il Semestre)

Cuadro 7
Proyecciones 2011 - 2012

Resumen Indicadores Macroeconémicos

2008 2009 2010 2011 (p) 2012 (p)
4,6% -3,5% -1,7% 3,2% 4,4%
2,9% 7,4% 0,1% 0,3% 2,0%
4,8% 2,1% -1,8% 3,4% 4,3%
5,3% -8,5% -2,3% 52% 7.2%

57.783 55.766 54.844 56.617 59.087
159.804 126.155 146.570 159.361 160.311
71% -3,2% -2,8% 0,7% 3,5%
-3,3% -8,2% -4,8% 6,1% 8,6%
4,5% -8,5% -2,9% 3,2% 5,7%
31,9% 26,9% 27,4% 26,9% 24,4%
31,4% 28,6% 29,1% 26,3% 24,0%
22,8% 20,6% 18,0% 17,8% 17,7%
16,0% 15,6% 14,7% 14,9% 14,9%
194.275 235.401 292.012 398.095 544.667
26,8% 21,2% 24,0% 36,3% 36,8%
-3,9% -4,5% -2,6% 7,4% 10,0%
99,6 61,7 79,4 101,8 104,8
88,2 56,9 71,6 98,6 99,8
2.353 2181 2.187 2.213 2.254
89.128 54.201 62.317 84.332 85.657
6.010 3.394 3.469 3.708 3.759
49.482 38.442 38.613 44.967 52.703
45.656 19.153 27.173 43.073 36.712
37.392 8.561 14.378 28.365 21.807
(28.117) (18.823) (22.438) (24.775) (18.725)
9.275 (10.262) (8.060) 3.590 3.082
42.299 35.000 29.500 33.090 36.172
828 830 831 3 3
24,9% 21,6% 19,2% 19,3% 21,2%
12,3% 7,6% 6,0% 7.2% 6,2%
12,5% 14,0% 13,2% 12,1% 15,0%
26,1% 26,7% 22,7% 22,9% 28,3%
1,3% 1,3% 1,4% 2,3% 2,1%
-1,2% -5,1% -3,4% -3,6% 7.1%
8,4% 8,4% 5,6% 6,7% 12,3%
34,5% 35,1% 28,3% 29,6% 40,6%
25,0% 21,2% 22,2% 18,0% 21,5%
6,8% 7,5% 8,5% 9,1% 8,8%

Notas: (p) Proyectado; FEM: Fondo de Estabilizacién Macroeconémica; EyO: Errores y Omisiones.
1/ Formacién Bruta de Capital Fijo mas la Variacion de Existencias es igual a la Inversion.

2/ Demanda Agregada Global es igual a la suma del Consumo Total, Formacion Bruta de Capital Fijo, Variacién de Existencias y Exportaciones de Bienes y Servicios.

3/ Corresponde al Indice de Remuneraciones publicado por el BCV
Fuente: BCV, INE, MEM, MF, EIA y Gerencia de Investigacién Econémica-Mercantil Banco Universal
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NORMATIVA LEGAL APROBADA EN EL AMBITO ECONOMICO Y SECTORIAL
MES DE JUNIO 2011

GACETA OFICIAL N° FECHA SUMARIO
Resolucién mediante la cual se fija en todo el Territorio Nacional el Precio Maximo de Venta al Publico (PMVP) y el Precio Maximo de Venta (PMV) de|
39.687 02/06/2011 h Ny .
azlcar en sus diferentes presentaciones.
39.694 13/06/2011 [Ley Especial de Endeudamiento Complementaria para el Ejercicio Fiscal 2011.
Resolucién mediante la cual se fija en todo el Territorio Nacional el Precio Maximo de Venta al Publico (PMVP) y el Precio Maximo de Venta (PMV),
39.608 17/06/2011 pagado al productor y al mayorista de los productos que en ella se sefialan. (Carne de Res de Primera 22,74 por 1Kg, Carne de Res de Segunda 15,38
’ por 1Kg, Carne de Res de Tercera 13,12 por 1Kg) (Ganado en pie 7,1 por Kg, Ganado en Canal centro de beneficio 13,67 por Kg, Ganado en Canal
14,36 por Kg).
39.705 30/06/2011 Resolucién mediante la cual se reducira a las instituciones Bancarias que mantienen depositado en el Banco Central de Venezuela un encaje minimo del

diecisiete por ciento (17%) de acuerdo a lo previsto en la Resolucién N° 10-10-02 dictada por este Instituto el 26 de octubre de 2010.

Fuente: Gacetas Oficiales de la RepUblica Bolivariana de Venezuela

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

Equipo de Investigadores: Inés Fasanaro, Andreas Faust, Gema Murillo, Carmen J. Noguera, Leonardo Vera.

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 33. N° 06.
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INDICADORES ECONOMICOS

SECTOR EXTERNO

Jun-11

Volumen Promedio de Produccién de Crudos (miles de barriles) 2.353 2.181 2.187 2.210 2.220 2.230 2.240 2.230 1,8% 2,3%
Precio West Texas Intermediate (WTI) (US$/b) 99,9 55,3 58,8 89,4 102,6 109,7 101,9 96,6 8,5% 28,2%
Precio Cesta Venezolana (US$/b) 86,5 57,0 72,7 87,8 99,5 107,4 102,0 102,6 23,7% 53,7%
Precio OPEP (US$/b) 94,4 55,0 58,2 99,6 109,7 117,5 1104 109,2 23,6% 49,7%
Exportaciones No Tradicionales (MM de US$) 5.426 2.380 2.486 253 256 209 0,5% (26,9)%
Importaciones Y(MM de uss) 45.128 36.908 30.745 2.071 3.072 2.424 3,3% (4,8)%
Reservas Internacionales Brutas (MM de US$) 42.299 35.000 29.500 26.968 26.861 26.910 28.882 28.386 (3,8)% 1,5%
Tipo de Cambio Preferencial de Cierre (Bs./US$) 2,15 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 0,0% 0,0%
Tipo de Cambio Petrolero de Cierre (Bs./US$) 2,15 2,15 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 0,0% 0,0%

SECTOR REAL Indice 1997 = 100
Indice de Volumen de Ventas 216,6 192,7 178,7 188,0 205,4 (15,3)% 16,2%
Al por Mayor 1433 122,1 130,8 139,1 156,9 112 % 20,2 %
Al por Menor 265,7 239,8 210,8 220,8 237,9 (23,4)% 14,5%
Venta de Vehiculos Automotores 189,8 127,4 85,2 79,4 86,1 2,9% (9.1)%
Partes, Piezas y Accesorios de Vehiculos Automotores 1717 149,5 149,0 158,2 166,6 16,5% 9,4%
C i para Vehi Al es 128,9 180,7 169,8 162,2 163,7 0,3% (4,5)%

Almacenes no Especializados con Surtido Compuesto, principalmente de

Alimentos, Bebidas y Tabaco 337,0 324,2 267,9 238,1 255,0 (22,6)% (17.5)%
Otros Productos en Almacenes no Especializados 159,1 2477 184,7 153,7 184,0 (26,4)% (1,6)%
Alimentos, Bebidas y Tabaco en Almacenes Especializados 248,7 217,4 185,5 2147 228,7 (11,1)% 57,0%
Productos Far i y Medicir C y Articulos de Tocador 401,7 409,3 316,0 369,1 417,4 (4,0)% 32,3%
Productos Textiles, Prendas de Vestir,Calzado y Articulos de Cuero 490,8 394,4 367,7 5275 607,1 (30,5)% 116,4%
Aparatos, Articulos y Equipos de uso Doméstico 608,1 490,7 4416 298,2 300,8 (56,0)% (16,5)%
Articulos de Ferreteria, Pinturas y Productos de Vidrio 107,2 99,8 83,2 94,5 101,6 10,6% 26,0%
Otros Productos en Almacenes Especializados 85,8 90,0 113,8 139,8 133,8 (31,9% 59,4 %
Indice de Volumen de la Industria Manufacturera Privada 125,6 110,7 108,1 107,9 119,6 29,1 % 8,9 %

AGREGADOS MONETARIOS

Millones de Bolivares

Liquidez Monetaria (M2)
Circulante (M1)
Base Monetaria

194.275 235.401 292.016 296.301 308.150 312.908 320.625 335.403 ***/ 14,9% 35,5%
124.036 155.269 217.350 219.391 231.440 234.275 241.044 254.101 **+*x/ 16,9% 45,5%
83.787 98.903 126.218 118.339 */ 127.182 **/ 124.525 ***/ 127.226%**/ 130.619 *****/ 3,5% 26,0%
Reservas Internacionales Netas 89.048 74.544 75.571
Agencia de Tesoreria Nacional Neta (9.474) (3.488)
PDVSA (351) (6.091)
Otros Sector Publico Neto 2.624 919
Sector Financiero 161 3
Instrumentos de Crédito Emitidos por el BCV (23.041) (7.563)
Capital y Otras Cuentas Netas 17.477 38.354

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Millones de Bolivares

Colocaciones de Repos 795 12.637 35.274 3.437 2.433 3.596 2.813 3.294 78 % 17,8 %
Colocaciones de CD 179.520 170.804 79.600 4.753 6.744 4.035 5.906 3.800 (23,5)% (52,5)%
Colocaciones Repos+CD (Prom. Semanal) 3.468 3.481 2.364 2.048 2.185 2.120 1.982 1.867 (16,2)% (34.3)%
Compra de DPN con Pacto Reventa (Prom. Semanal) 586 461 681 451 405 386 269 194 2,2% (61,6)%
Saldos en Circulacién Repos - 2.653 2.770 3.719 2.447 3.677 3.131 2,925 5,6% 5,8%
Saldos en Circulacién CD 22.715 7.584 8.450 6.646 7.256 6.259 6.907 6.233 (26,2)% (34,8)%
Rendimiento Efect. Prom. Repos (%) 6,50 6,27 6,08 6,1 6,0 6,2 6,1 6,1 (3.4) 11
Rendimiento Efect. Prom. CD (%) 12,34 8,97 6,43 6,3 6,3 6,3 6,4 6,3 (13,9) (10,7)

BANCOS COMERCIALES Y UNIVERSALES

Millones de Bolivares

Cartera de Crédito 128.243 139.067 177.624 178.784 183.068 187.019 191.005 197.816 *rew/ 114 % 41,3 %
Inversiones 59.049 59.445 84.015 106.528 121.116 110.943 117.252 117.987 wrwwwx/ 40,4 % 96,0 %
Depésitos Totales 175.984 184.977 253.275 266.926 278.426 281.860 285.497  295.920 **rx/ 16,8 % 54,6 %
Depésitos a la Vista 106.763 115.498 180.900 190.861 201.650 203.901 206.934  216.242 *rrr] 19,5 % 65,5 %
Depésitos de Ahorro 45.777 47.996 62.553 64.694 66.020 67.123 67.549 68.275 *rrrx/ 9,1 % 43,3 %
Depésitos a Plazo 23.444 21.483 9.823 11.371 10.755 10.835 11.014 11.404 *rxsx] 16,1% (12,7)%
TASAS DE INTERES Porcentaje Anual Porcentaje
Overnight (Min - Max) 0,01-56,0 0,01-38,0 0,1-20,0 0,1-14,5 0,3-14,0 0,3-14,0 0,2-13,0 0,07-13,0 - -
Overnight (Promedio) 10,15 9,30 5,36 10,69 10,28 9,52 8,13 4,08 (802) 239
Activa Promedio (6 principales Bancos) 22,77 20,61 17,99 17,85 17,13 17,69 18,17 17,41 (48) (24)
Plazo 90 Dias Promedio (6 principales Bancos) 16,55 15,57 14,73 14,89 14,86 15,04 15,10 14,77 (23) 22
Libor Promedio 90 Dias 2,79 0,65 0,34 0,31 0,30 0,27 0,25 0,25 (6) (29)
GOBIERNO CENTRAL? Millones de Bolivares
Ingresos Totales 163.878 192.529 241.760 23.964 23.757 (74.3)% 10,7 %
Ingresos Ordinarios Petroleros 81.397 52.989 59.669 6.159 1.470 (80,6)% (26,2)%
Ingresos Ordinarios No Petroleros 71.496 83.678 104.044 9.162 14.284 (68,3)% 271%
Ingresos Extraordinarios 24.298 55.862 79.198 8.801 8.003 (77.5)% 2.7%
Endeudamiento Interno 21 22.764 25.495 6.530 3.257 (61,6)% (45.4)%
Endeudamiento Externo 6.503 8.759 6.526 27 1 (99.,6)% (83.3)%
Otros 10.134 15.695 30.061 155 2.209 (92,0)% 1.037,6 %
Egresos Totales 181.795 197.511 245.317 22.695 23.521 73.71)% 16,6 %
Egresos Ordinarios 174.440 187.220 228.994 21.640 21.901 (73.5)% 13,8%
Amortizacién Total Deuda Publica 6.775 10.291 9.135 1 2 (99,8)%
Amortizacién Deuda Publica Interna 6.506 9.307 15.952 1.056 1.620 (75,5)% 73,0 %
Amortizacién Deuda Publica Externa 269 985 371 - - (100,00%
Colocacion Efectiva Bonos DPN+Letras 4.053 28.301 52.542 8.624 7.227 6.299 7.719 15.225 64,6% 139,0%
Endeudamiento Neto Bonos DPN (5.790) 14.557 31.134 5.771 4.145 1.899 4.680 13.094 90,8% 2045 %
Endeudamiento Neto Letras del Tesoro (90) 2.314 1.356 1.008 874 1.134 553 (407) (24,5)% (285,5)%
Rendimiento Efectivo Promedio Ponderado Bonos DPN
60-360 Dias 9,84
361-1080 Dias 15,52 12,59 14,10 (1.449)
1081-1800 Dias 16,58 12,62 15,72 16,74 16,65 (1.760) (1.577)
1801-2520 Dias 11,87 16,82 17,10 17,27 17,65 17,25 17,59 (90) (43)
2521-3240 Dias 8,48 14,79 17,98 1.798 195
3241-5760 Dias 16,05 (1.681)
Rendimiento Promedio Ponderado Letras del Tesoro
60-80 Dias
81-110 Dias 11,52 10,39 8,38 7,32 7,00 6,89 7,16 6,46 (163) (149)
111-150 Dias
151-180 Dias 9,69
181-269 Dias 11,12 8,76 6,27 6,89 6,68 6,27 5,71 571 (278)
INDICE DE PRECIOS (CARACAS) Variacién % Dic-Dic Variacion % Mensual
Consumidor 31,9 26,9 27,4 2,2 1,6 1,3 2,9 2,2 14,6% 251 %
Alimentos y Bebidas no Alcohélicas 46,7 20,4 34,4 0.2) 11 0,9 3.2 3.4 13,7 % 21,7%
Bebidas Alcohélicas y Tabacos 28,3 47,7 48,5 25 1,0 3,0 23 3,2 15,6 % 38,2 %
Vestido y Calzado 18,8 22,1 18,6 16 1,2 1,2 2,0 1,7 9,7 % 19,7 %
Alquiler de Vivienda 7,0 16,1 11,6 13 0,3 0,1 01 01 4,5 % 9,1%
Servicios de la Vivienda excepto Teléfono 55 39 4,4 11 0,3 0,3 0,1) 01 4,8 % 6,9 %
Equipamiento del Hogar 34,7 39,2 28,7 4.8 4,7 16 38 1,7 18,6 % 26,1 %
Salud 26,9 34,3 25,0 4,2 1,3 2,1 1,6 18 20,3 % 31,8 %
Transporte 29,9 30,5 26,5 52 1,6 1,2 6,1 31 213 % 30,5 %
Comunicaciones 7.3 9.4 6,8 0,2 0,4 0,3 0,9 03 2,4 % 53 %
Esparcimiento y Cultura 25,1 26,9 28,7 16 2,7 1,4 1,1 0,8 10,6 % 23,2 %
Servicio de Educacién 28,5 29,4 24,7 0,0 05 0,0 45 1.4 9,7 % 279 %
Restaurantes y Hoteles 49,6 33,6 31,7 31 23 2,0 2,8 19 16,3 % 32,0 %
Bienes y Servicios Diversos 37,8 50,7 30,8 4,7 2,2 25 2,6 22 218 % 39,7 %
Nucleo Inflacionario ¥ 33,8 34,6 29,3 3,9 2,9 1,8 23 1,7 16,9 % 30,5 %
Produccién Manufacturera Privada 252 26,5 22,0 31 2,2 19 16 1,6 12,9 % 19,2 %
Al Mayor 32,4 24,8 26,8 0,7 1,2 0,9 17 21 10,0 % 18,7 %
Nacional 36,7 22,2 28,8 0,7 1.4 1,0 18 2,4 10,2 % 19,3 %
Importado 17,1 357 19,3 0,9 0,6 0,6 17 11 9.1 % 16,0 %
Insumos Construccién al Mayor 23,3 18,7 18,9 1,6 1,1 0,7 (0,6) 3,6 8,7% 12,9 %
Tasa de Desempleo 6,9 77 8,5 8,8 8,6 8,1 8,4 189 30
Tasa de Actividad 65,2 65,0 64,7 63,8 64,0 64,5 63,8 (119) (32)
Ocupacion Formal 56,6 56,0 56,1 55,9 57,4 42,3 (1.410) (1.445)
Ocupacién Sector Pablico 18,1 19,7 19,2 19,1 20,4 19,6 18 (6)

Nota: */ Cifras al 25/02/11, **/ Cifras al 25/03/11, ***/ Cifras al 29/04/11, ****/ Cifras al 27/05/11, *****/ Cifras al 24/06/11, ******/ Cifras al 10/06/11.
1/ Las cifras de Comercio Exterior son del Instituto Nacional de Estadistica. Las importaciones no incluyen las del sector petrolero.

2/ Cifras suministradas por Oficina Nacional del Tesoro y Banco Central de Venezuela.

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

Fuente: Oficina Nacional del Tesoro, Banco Central de Venezuela, Reuters, Instituto Nacional de Estadistica, Bloomberg y Célculos Propios
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Indicadores Econdmicos
Precio Petrolero Tasas de Interés. Seis Principales Bancos
(Uss$/bl) %
147 T 147 27 4 T 27
Activa
Venezuela N 1 24
126 + WTI - 126 Depositos a 90 dias
105 + /\eT 105 r21
84 + + 84 r 18
63 + 63 15
42 + + 42 12 A + 12
21 + + + + +—+ + +—+ + + + +—+ + + +—+ + - 21 9 T — T — T — T — — — — — 9
N~ N~ Q Q N~ N~ o Q -

g 8 § 5 8 8 8 8 9 =2 4 g8 ¢ 5 & 8 8 8 8 3 3 4

S 8§ 5 8 5 8 5 8 5 & 3 S 8 5 8 5 & 5 & 5 8 &

3 o 2 &4 2 & 3 &5 3 & 23 3 & 3 &6 2 B 32 & 32 & 23
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 Internacionale ENT
40.000 + 40.000 2.100 - A t 4.100
'
32.000 + 32.000 1.700 - / b 3.300
24.000 - 24.000 1.300 - / t 2.500
16.000 - + 16.000 900 - t 1.700
8.000 - + 8.000 500 - + 900
o} -—————————————————— o} 100 . . . . . : , ; : - 100
N~ ~ o o ~ N~ N~ o o
¢ 88 5 8 8 8 8 8 2 4 SO S A A S A A
3 & 32 6 3 & 3 B 3 &6 3 g 8§ 2 8 8 8 & 8 & 8 %
Spread Soberanos. Diferenciales EMBI+ Recaudacién Rentas Internas
Puntos Basicos Millones de Bs.
1.800 + T 1.800 16.000 4 Impuesto sobre la Renta r 12.000
Venezuela 14.000 4 IVA
1.500 + ——o— México T 1.500 12.000 4 Renta Aduanera [ 10.000
Colombia ’ Rentas Internas | 8.000
1.200 Brasil 1.200 10.000 4 BOtros .
900 900 8.000 H + 6.000
6.000 -
600 600 + 4.000
4.000 A
300 300 2.000 r 2.000
o] . : : : : . . . . -0 o] ; ; A " i " - o]
~ ~ o o ~ ~ o

g 8 % &5 8 8 &8 8 3 3 4 ¢ 8 5 &5 & 8 8 ° 9 9

S 3 3 8 5 5 58 5 3 3 §F 5 8 3 0§ 8§ 5§ ;0B

2 & 2 6 32 & 2 &6 2 @© 3 s 2 2
Agregados Monetarios Venta de Vehiculos
Var. % t/t-1, Unidades

108 - 108 54.000 - r 54.000
M2
BM 45.000 Nacional 45.000
90 T 90 . ] Importados [ :
72 + 72 36.000 - + 36.000
544 7 1 54 27.000 - t 27.000
36 . /\/\ //— 36 18.000 - I 18.000
18 \// + 18 9.000 | I 9.000
(0] 77— 77— 77— — 7 — 1 — - 0 0 N P T 0
N~ o [=] T

¢ ¢ & &5 8 8§ 8 8 § 3 1 g ¢ 5§ &5 8 8 8 8 2 3 d

5 i) S < S L S L s 8 ) c o c o c o c o c o c

] a ] 8 a & ] 8 a [ '5) 3 a 3 a 3 a 3 [a} 3 [a} a

Notas: t/t-;,: Variaciéon 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 negociaciéon de instrumentos de deuda externa de mercados emergentes. */ Cifras al 24/06/2011. **/ Comprende recaudacién por derechos
pendientes, multas, intereses, reintegros al fisco, reparos de la contraloria en aduanas y los tributos internos. Asimismo, incluye recaudacién por concepto de fésforos, el cual

se derogd6 segln Ley de Supresién de Pago del Derecho de Fabricacién segiin G.O 38.480 de fecha 17-06-2006.
Fuente: BCV, Reuters, Bloomberg, INE, MEM, Cavenez, FMI, OPSIS y Calculos Propios
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Operaciones de Mercado Abierto.

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

60.000 - Inyeceion - 12.000
. Absorcion
45.000 Efecto Neto - 8.000
30.000
15.000 } 4.000
0 Lo
-15.000 | 4000
-30.000
-45.000  -8.000
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Endeudamiento Interno Neto”
Millones de Bs.
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Stock Deuda Publica Interna
Bonos DPN Yy Letras del Tesoro
Millones de Bs.

Millones de US$

130.000 — - 30.000
117.000 Millones de Bs. r 28.000
104.000 MM de US$ I 26.000
91.000 24.000
22.000
78.000
20.000
65.000 18.000
52.000 16.000
39.000 14.000
26.000 T T T T T T T T T — 12.000
g ¢ & &5 8 8 8 8 3 3 d
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Mercado de Trabajo
% y Millones de Personas
% Millones de Personas
115 1 Ocupacion Formal r7.6
Tasa de Desempleo
10,5 6,9
9,5 6,2
8,5 r55
7,5 4,8
6,5 r4,1
5,5 f f } } } } } } } } 3,4

Nov-07 +

Créditos, Inversiones

Banca Comercial y Universal
Indice de Intermediacion

Bs. Constantes a Precios de Dic-2007 %
180.000 - . Inversiones en Titulos T 63
150.000 - 60
120.000 -
57
90.000 +
- 54
60.000 +
30.000 51
o] — 11— 48
8 8 5 5 8 8 8 8 g g fo
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Gobierno Central
Bs. Constantes a Precios de Dic-2007

30.000 - r 30.000
Ingresos Ordinarios
25.000 - Gastos Ordinarios - 25.000
20.000 - r 20.000
15.000 - r 15.000
10.000 + ~ 10.000
5.000 + r 5.000
(0] 0

Mear-06
Sep-06 |
Mar-07 -

Sep-07 |

g 8 e
g g

g

Inflacién (Caracas)

Mar-08 -
Sep-08 |
Mar-10 -
Sep-10 |

% (t/t-1)

6 -6
IPC
5 | PM | g
4 A + 4
3 A +3
2 M /\/\f 0,
/ ! ‘ N~
147y / +1
o] — -+ 0
s sls 5 8 8 8 8 8 g o
-1 15 o g o % o g o % o %, -1
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Sector Real y Externo

Var. % 2008 2009 2010 1T2011

PIB Total 4,6% -3,5% -1,7% 4,5%

PIB Petrolero 2,9% -7,4% 0,1% -1,8%

PIB No Petrolero 4,8% -2,1% -1,8% 5,2%

Consumo Privado 7,1% -3,2% -3,8% 3,7%

Inversién -3,3% -8,2% -0,8% 4,9%

Balanza Comercial
Cuenta Corriente
Cuenta Capital
Balanza de Pagos

45.656
37.392
-24.820
9.275

19.153
8.561
-14.040
-10.262

35.390
14.378
-18.799
-7.948

(Millones de US$)

11.140
7.518
-10.504
-3.743

Notas: t/t-;: Variacién del mes con respecto al mes anterior, */ 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




