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1. Resumen

El Banco Central de Venezuela (BCV), de acuerdo con lo establecido en el articulo 79 de su
Ley, expone ante la Asamblea Nacional el informe sobre los resultados obtenidos en las
principales variables macroeconémicas del pais y las medidas implementadas por la institucion

durante 2009 para el logro de sus objetivos.

En un entorno internacional atn perturbado por los efectos de la crisis econémica global, el
BCV y el Ejecutivo Nacional aprobaron en 2009 un conjunto de medidas en materia
monetaria, cambiaria y fiscal, combinadas con acciones de naturaleza sectorial, en los ambitos
agricola e industrial, orientadas a mitigar el impacto del adverso escenario mundial sobre el
empleo, asi como a preservar la estabilidad del sistema financiero nacional y moderar las

presiones inflacionarias.

Debido a los impactos en la recaudacion fiscal asociada con la actividad petrolera, el Ejecutivo
Nacional reformulé las premisas presupuestarias del ejercicio fiscal 2009, incrementando el
Impuesto al Valor Agregado (IVA) y el monto maximo de endeudamiento, a fin de mantener

el nivel del gasto publico programado para el afio, sin afectar los niveles de inversion social.

En linea con la politica fiscal adoptada por el Ejecutivo Nacional, el Instituto ajust6 los
instrumentos de politica monetaria con la finalidad de propiciar las condiciones para el
estimulo del crédito a los sectores productivos, al tiempo que propicié el correcto
funcionamiento de los sistemas de pagos. En este sentido, las principales acciones de politica
monetaria se enfocaron en proveer de una mayor liquidez al mercado interbancario al
incorporar nuevos plazos para sus operaciones de inyeccion, a la vez que redujo la tasa de
asistencia crediticia y el encaje legal. Asimismo, se mejoraron las condiciones financieras de

algunas de las carteras administradas.

En materia financiera, el Instituto, conjuntamente con la Superintendencia de Bancos y Otras
Financieras (Sudeban), identific6 vulnerabilidades focalizadas en algunas instituciones
bancarias, lo cual permitié evaluar alertas tempranas con otros entes reguladores y aplicar un

conjunto de acciones orientadas al saneamiento y estabilidad del sistema financiero del pafs.



En lo relativo a la politica cambiaria, los menores ingresos por concepto de exportaciones
petroleras llevaron al ente emisor a determinar un monto de disponibilidad de divisas menor al
aprobado en 2008, manteniendo un nivel prudente de reservas internacionales. Cabe agregar
que el Ejecutivo Nacional y el BCV mantuvieron inalterado el tipo de cambio oficial de

Bs./USD 2,15 durante 2009.

Los efectos del descenso experimentado por los precios internacionales del petrdleo se
reflejaron en la actividad econémica del pafs, al observarse una contracciéon de 3,3% en el PIB
durante 2009. Este resultado estuvo determinado, principalmente, por la caida de 7,2% que
exhibi6 la actividad petrolera, luego de que se implementaran los recortes de produccion
acordados en la OPEP a finales de 2008. El sector no petrolero también retrocedié, aunque a
una tasa mas moderada (-2%), afectado por el debilitamiento del gasto publico y privado, asi

como por la oferta mas limitada de divisas para importaciones.

Aun cuando el menor nivel de actividad econdmica afectd a los sectores relacionados con la
manufactura, el comercio y la construccion, los niveles de ocupaciéon de la poblacion

econdémicamente activa se mantuvieron relativamente estables.

En este contexto, la inflacién exhibié una desaceleracion, luego de que la tasa de variacion
anual del INPC se redujera de 30,9% en 2008 a 25,1% en 2009. La moderacién de este
indicador no sélo estuvo asociada con las favorables condiciones climaticas, las cuales hicieron
posible una oferta abundante de algunos bienes agricolas, sino también con los programas de
seguridad alimentaria adelantados por el Ejecutivo Nacional, tales como Mercal y Pdval, asi

como por la menor demanda agregada interna.

En el marco del Plan Estratégico Institucional, el BCV avanzé en los proyectos de
modernizaciéon de los sistemas de compensacion y liquidaciéon de pagos, motivo por el cual
asigné recursos humanos, financieros y tecnoldgicos para asegurar la operatividad y

funcionamiento de la Camara de Compensacién Electronica.

Por ultimo, en materia de reconversiébn monetaria, el instituto emisor continué los esfuerzos de

canje de monedas del viejo cono por las de nueva denominaciéon, a fin de contribuir a



incrementar la disponibilidad del nuevo circulante en el territorio nacional. Asi, se ubicaron
mas de 155 puntos de canje en 11 estados del pais, y se intercambiaron mas de 11 millones de

bolivares en monedas de la nueva familia.

2. Contexto internacional

Luego de la profunda recesion global, que se agudizé en el segundo semestre de 2008 y que se
prolong6 durante 2009, la economia mundial comenzé a mostrar signos de recuperacion al
crecer en 0,8%. En efecto, de acuerdo con cifras de organismos multilaterales, en 2009, la
actividad econémica global estuvo sostenida en gran medida por el crecimiento de 2,1% de los
paises emergentes, especialmente China, India, Brasil y Rusia, lo que permitié compensar

parcialmente la caida de 3,2% en las economias industrializadas.

Como resultado de la crisis financiera global fueron aplicadas un conjunto de medidas de
politica econémica que permitieron recuperar la demanda agregada en los paises afectados y
aminorar la incertidumbre y el riesgo sistémico en los mercados financieros. Multiples rescates
a instituciones financieras y a empresas industriales de vital importancia, la instrumentacién de
programas de estimulo fiscal y medidas de politica monetaria sin precedentes, son algunas de

las iniciativas adoptadas por los paises mas afectados por la crisis.

Merece una mencién aparte el conjunto de reformas institucionales que comenzaron a
discutirse en varios foros econémicos internacionales, tales como el Grupo de los Veinte (G-
20). Este grupo de naciones, entre otros aspectos, se comprometié a reformar la arquitectura
financiera global, de forma tal que se considere el peso de las potencias econdémicas
emergentes, como Brasil, Rusia, India y China, en las decisiones econémicas globales. De igual
forma, también se comprometié a mejorar la regulacién y supervision del sistema financiero

mundial, para evitar los excesos que condujeron a la crisis.

No obstante, el ritmo de recuperacion ha sido disimil entre las economias industrializadas y de
los paises emergentes. Se prevé que prosiga lentamente en las economias avanzadas y con
mayor vigor en las economias emergentes, en un entorno en el que permanecen los riesgos de

recaida. Elementos como la persistente debilidad en el mercado laboral, las restricciones a la



recuperacion de la actividad crediticia y, sobre todo, la sostenibilidad fiscal en los paises que
han aplicado agresivos programas de estimulo, son los principales factores de riesgo que

condicionan el fin de la crisis.

En este contexto, tras el descenso de los precios del mercado petrolero internacional en 2008,
éstos se recuperaron gradualmente durante 2009. Asi, luego de que el precio de la cesta
petrolera venezolana (CPV) registrara un minimo en diciembre de 2008 de USD/b 31,55,
alcanzé un nuevo maximo de USD/b 73,46 en noviembre de 2009. No obstante, cabe destacar
que el precio promedio de la CPV en 2009 fue de USD/b 57,02, inferior en 34,1% al
registrado en 2008 (USD/b 86,49), lo cual se tradujo en una disminuciéon de la afluencia de

recursos externos percibidos por el pafs.

3. Contexto de las politicas

Frente al entorno internacional de menores precios del petrdleo y la continuacion de la crisis
econémica mundial, el Ejecutivo Nacional y el BCV trabajaron coordinadamente en la

armonizacion de la politica econémica para enfrentar sus efectos en la economia venezolana.

En este sentido, durante 2009 fueron aprobadas un conjunto de medidas en el ambito fiscal,
cambiario, agricola e industrial, con el propésito de atenuar el impacto en las finanzas publicas
de la caida de los ingresos petroleros, a la vez de continuar con el estimulo a la produccién
nacional y garantizar la seguridad alimentaria. Para este fin, se continué con la politica de
incremento de la participacion del Estado venezolano en actividades consideradas estratégicas

para el desarrollo del pafs.

En materia fiscal, el Ejecutivo Nacional reformulé el Presupuesto de la Nacion establecido
para el ejercicio fiscal 2009, modificando los supuestos en materia petrolera. De esta forma, el
precio de referencia de la cesta petrolera venezolana fue reducido de USD/b 60 a USD/b 40,

mientras que la produccion petrolera se ajust6 de 3.600 a 3.172 miles de barriles diarios.



Por otra parte, se incrementd la alicuota del IVA de 9% a 12% a partir del 1 de abril de 2009' y
se aumenté en Bs. 25.000 millones” el limite maximo de endeudamiento de Bs. 12.243 millones
establecido en la Ley Especial de Endeudamiento Anual 2009, lo que incluy6 la reforma parcial

de la Ley Organica de la Administracién Financiera del Sector Ptblico (LOAFSP).

La modificacién de estas premisas macroecondémicas condujo a la reduccién del presupuesto
de gastos de la Republica en 4,5%, equivalente a Bs. 7,5 millardos, con lo cual el monto del
presupuesto se ubicd en Bs. 159,97 millardos. A efectos de optimizar esta reduccion en el
gasto, el Ejecutivo Nacional dicté un Instructivo Presidencial para la eliminacién del gasto
suntuario o superfluo en el sector publico nacional’. Esta normativa contemplé la restriccién a
la compra de determinados bienes y servicios, el establecimiento de limites maximos en las
remuneraciones del personal de alto nivel y la estandarizacion de las tarifas de las

contrataciones de servicios de asesorfa profesional y técnica.

En cuanto a la politica de endeudamiento, el Ejecutivo Nacional realizé la unica emision de
titulos de deuda publica externa en el mercado local en el mes de octubre, por un monto de
USD 4.991,93 millones, compuesta por instrumentos con vencimientos en los afios 2019 y
2024 y cupones fijos de 7,75% y 8,25%, respectivamente. Por su parte, Pdvsa realizé dos
emisiones de bonos soberanos internacionales durante el afio: la primera en el mes de junio por
USD 3.000 millones correspondientes a los Petrobonos 2011, los cuales fueron emitidos en el
mercado doméstico; y la segunda emision fue en octubre por USD 3.261,29 millones, de los
cuales 43,3% correspondié al Petrobono 2014 (cupén 4,90%), 43,3% al Petrobono 2015
(cupdn 5,00%) y 13,3% al Petrobono 2016 (cupdn 5,125%).

! Este cambio fue contemplado en la Ley de Reforma Parcial de la Ley de Presupuesto para el ejercicio fiscal
2009, publicada en la Gaceta Oficial N° 39.147 de fecha 26/03/09.

2 Hsta medida genetd la publicacion en la Gaceta Oficial N° 39.147 de fecha 26/03/09 de la Ley Especial de
Endeudamiento Complementaria para el ejercicio fiscal 2009 por este monto.

3 Esta modificacion legal reformo el articulo 81, al incorporarle nuevos conceptos que permiten incrementar el
monto maximo a contratar autorizado por la ley de endeudamiento anual y fue publicada en la Gaceta Oficial N°
39.147 de fecha 26/03/09.

4 Decreto N° 6.649 publicado en la Gaceta Oficial N° 39.146 de fecha 25/03/09.



Asimismo, en el mes de abril se realiz6é una reforma a la LOAFSP® para permitir que los entes
autorizados por el Presidente de la Reptblica en Consejo de Ministros realicen operaciones de

crédito publico, cuando se considere necesario para el interés nacional.

Para el fomento de los sectores agricola e industrial, durante el afio se aprobaron medidas de
incentivo a la produccién nacional, entre las cuales destacan la politica de subsidio a la cana de
azticar’ y la prérroga por un afio del otorgamiento de lineas de crédito a través de los bancos e
instituciones financieras del Estado a las industrias de los sectores productivos
agroindustriales nacionales de oleaginosas, destinada a la adquisicién de materia prima dirigida

a la produccién de aceites y sus derivados’.

Con la finalidad de garantizar el abastecimiento de alimentos al mercado nacional se aprobé el
VII Plan Excepcional para el Abastecimiento de Alimentos de la Cesta Basica, Materia Prima
para la Elaboracién de Alimentos y Otros Productos Alimentarios de Primera Necesidad® y se
fijaron las proporciones de produccién y las condiciones de comercializaciéon que el sector
agroindustrial e importador debe cumplir sobre algunos alimentos regulados, incluyendo las

. . . . . 9
nuevas modalidades, presentaciones o denominaciones comerciales'.

Estas medidas se complementaron con la aprobacién de diferentes planes excepcionales para
el desarrollo del sector agricola a través de la construccidn, rehabilitacion y consolidacion de
la infraestructura agraria y rural'’, mantenimiento de la vialidad agricola de los grandes,
medianos y pequefios sistemas de riego, el saneamiento de tierras, la construccion de servicios

basicos en el sector rural'' y el desarrollo agropesquero piscicola en el eje Orinoco-Apure ',

También se dictaron incentivos fiscales a la industria a través de la exoneracion del IVA y de

los impuestos de importacion a los bienes muebles de capital y sus partes, piezas y accesorios

5 Gaceta Oficial N° 39.164 de fecha 23/04/09.

6 Gaceta Oficial N° 39.129 de fecha 02/03/09.

7 Gaceta Oficial N° 39.186 de fecha 26/05/09.

8 Gaceta Oficial N° 39.279 de fecha 06/10/09.

9 Estos alimentos incluyen: arroz, aceites comestibles, azucar, café, leche de vaca, queso, salsa de tomate,
mayonesa, hatina de maiz precocida, pastas alimenticias y margarina. Gacetas Oficiales N° 39.223 y N° 39.333 de
fecha 17/07/09 y 22/12/09, respectivamente.

10 Gacetas Oficiales N° 39.150 y N° 39.303 de fecha 31/03/09 y 10/11/09, respectivamente.

11 Gaceta Oficial N° 39.308 de fecha 17/11/09.

12 Gaceta Oficial N° 39.254 de fecha 01/09/09.



no producidos o con produccién insuficiente en el pais, destinados por las personas naturales
y juridicas solicitantes del beneficio para la ejecucion de los proyectos orientados al desarrollo
industrial. Las exoneraciones seran concedidas para los bienes que sean destinados a la
industria manufacturera y/o de la construccion, instalada o por instalar dentro del tetritotio

: 13
nacional .

Por otra parte, durante el afio entré en vigor la Ley Organica que reserva al Estado bienes y
servicios conexos a las actividades primarias de Hidrocarburos', como son la inyeccién de gas,
de vapor o de gas, que permitan incrementar la energia de los yacimientos y mejorar el factor
de recobro, de compresion de gas y las vinculadas a las actividades en el Lago de Maracaibo
(lanchas, remolcadores, etc.), lo que permiti6é la adquisiciéon por parte del Estado de algunas

empresas estratégicas de este sector.

Bajo la misma perspectiva, en el segundo semestre del afio se incorporaron al sector publico
. . . ;. . . . 115

nacional diversas empresas del sector siderurgico, turismo y agroindustrial ”, luego de que en

mayo culminara el proceso de negociacion para la adquisiciéon de Sidor con el acuerdo de pago

a la empresa Ternium.

En el mes de marzo de 2009 se reformé también la Ley Organica de Descentralizacion,
Delimitacién y Transferencia de Competencias del Poder Publico', que faculta al Ejecutivo
Nacional la transferencia de las competencias concedidas a los estados por razones estratégicas,
de mérito, oportunidad o conveniencia. De esta forma, las actividades de conservacion,
administracion y aprovechamiento de las carreteras, puentes y autopistas nacionales, as{ como
de puertos y aeropuertos de uso comercial, requieren de la coordinaciéon con el Ejecutivo

. , . . . L, , .o . 17
Nacional, el cual establecera los lineamientos y ejercera la rectoria de esta actividad conjunta .

13 Gaceta Oficial N° 39.291 de fecha 23/10/09.

14 Gaceta Oficial N° 39.173 de fecha 07/05/09.

15 Las empresas sidertrgicas incorporadas al sector publico nacional fueron las sociedades mercantiles Venezolana
de Pre-reducidos del Caroni C.A. (Venprecar), Complejo Siderurgica de Guayana S.A. (Comsigua), Orinoco Iron,
Materiales Siderurgicos S.A. (Matesi) y Tubos de Acero de Venezuela S.A. (Tavsa); al sector turismo: el Complejo
Hotelero Margarita Hilton & Suites y la Marina; y por ultimo al sector agroindustrial: Fama de América C.A,,
Cafea, C.A, y una planta enlatadora de alimentos marinos.

16 Gaceta Oficial N° 39.140 de fecha 17/03/09.

17 Como consecuencia de este proceso, mediante Dectretos Presidenciales Nos. 6.645 y 6.646, publicados en la
Gaceta Oficial N° 39.146 de fecha 25/03/09, se crearon Bolivariana de Puertos (BP) y Bolivariana de



En los meses de noviembre y diciembre, un grupo de instituciones financieras cuya
participacion en el total del sistema al mes de octubre de 2009 era de 11,9% del activo
bancario'*, enfrentaron problemas de liquidez y/o solvencia, por lo que fue necesario que el
Ejecutivo Nacional y el BCV actuaran coordinadamente para preservar la estabilidad del
sistema nacional de pagos. De tal manera, toma lugar un periodo de reacomodo del sistema
bancario nacional, al operar diversos procesos de fusiones, adquisiciones de instituciones

financieras y de aumento de la participacion de la banca publica.

En el proceso de fortalecimiento de la banca publica, el Estado venezolano concreté en el mes
de julio la compra del Banco de Venezuela al Grupo Santander”’ y cre6 en septiembre la
Corporacion de la Banca Publica, con la finalidad de alcanzar el acoplamiento, racionalizacion,
optimizacién, eficacia, eficiencia y sostenibilidad del sistema financiero puablico nacional™.
Ademas, en el mes de diciembre se creé el Banco Bicentenario, integrado por Banfoandes y

tres de las instituciones que fueron intervenidas y posteriormente rehabilitadas.

Por dltimo, en el mes de diciembre se aprobd la Ley de Reforma Parcial del Decreto con
Rango, Valor y Fuerza de la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras™, la cual
contempld en lineas generales los siguientes aspectos: el requerimiento de la autorizacion de la
Sudeban para la adquisicion de acciones en bolsa entre instituciones financieras; la
modificacién de la estructura organizativa del Fondo de Garantia de los Depésitos y
Proteccion Bancaria (Fogade); e incremento del monto de la garantia de los depdsitos de Bs.
10.000 a Bs. 30.000. Igualmente, dicha cobertura se extendié hacia los depodsitos cuyos
titulares son cajas de ahorro e instituciones de previsién social, con la inclusion de su pago
mediante titulos con garantfas reales. Otro elemento resaltante es el cambio de las prioridades
al momento de pagar la cobertura, al prever el pago de los depédsitos de los nifios, nifias y

adolescentes y de aquellas personas naturales mayores de 55 afios (antes de 60 anos).

Aeropuertos (BA), como empresas del Estado adscritas al Ministerio del Poder Popular para las Obras Publicas y
Vivienda, conforme a actos publicados en la Gaceta Oficial N°© 38.146 de fecha 25/03/09.

18 Incluye alos bancos cometciales y universales Confederado, Central, Bolivar, Banorte, Banpro y Canatias.

19 Esta operacion alcanzé a USD 1.050 millones, segin informacién del Ministetio de Economia y Finanzas
contenida en el Boletin Mensual de la Bolsa de Valores de Caracas, mayo de 2009.

20 Gaceta Oficial N° 39.267 de fecha 18/09/09.

21 Gaceta Oficial Extraordinaria N° 5.947 de fecha 23/12/09.
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4. Politicas monetaria y cambiaria

4.1 Lineamientos y ejecucion de la politica monetaria

Durante 2009, las medidas de politica monetaria estuvieron dirigidas a preservar los niveles de
liquidez necesarios para el normal funcionamiento de los sistemas de pagos, garantizar la
estabilidad del sistema financiero, asi como a proveer de un mayor estimulo a la intermediacién
crediticia, mediante el manejo selectivo de las tasas vinculadas con las acciones propias de
politica monetaria y de las tasas de interés de mercado, en un entorno de politicas orientadas a

enfrentar las posibles consecuencias de la crisis internacional.

En el primer trimestre del afio, el BCV mantuvo la estrategia definida desde finales de 2008 en
torno a solventar situaciones de iliquidez en el mercado monetario de corto plazo, al ajustar el
porcentaje de encaje marginal requerido a las instituciones financieras; en ese sentido, el ente
emisor redujo en enero esta tasa en 300 puntos basicos, la cual pasé de 30% a 27% del saldo
marginalzz, para luego realizar un nuevo ajuste a la baja en marzo, esta vez de 200 puntos

bésicos, para situarlo en 25%".

En este mismo lapso, el BCV disminuy6, en dos ocasiones, la tasa de interés aplicada a los
instrumentos de absorciéon para los plazos de 28 y 56 dias; una primera reduccién de 200
puntos basicos, al fijar las tasas para tales operaciones en 11% y 12%, respectivamente, y un
segundo recorte de 300 puntos basicos, con lo cual las tasas pasaron de 11% a 8% (a 28 dias) y

de 12% 2 9% (a 56 dias).

Asimismo, en el marco de tales lineamientos, el BCV mantuvo en 6,5% las tasas para las
operaciones de absorcién cuyo monto superen la posicion de las instituciones involucradas
(publicas y privadas) al 7 de septiembre de 2009. De igual forma, el Instituto establecio
cambios sobre las tasas aplicadas a sus transacciones de asistencia crediticia, al fijar en 31,5% la

tasa a cobrar por el BCV en sus operaciones de descuento, redescuento y anticipo, asi como

22 Resolucion del BCV N° 08-12-02 publicada en Gaceta Oficial N° 39.089 de fecha 30 de diciembre de 2008.
23 Resolucién del BCV N° 09-03-01 publicada en Gaceta Oficial N° 39.130 de fecha 3 de marzo de 2009.
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una tasa equivalente a 85% de la misma para aquellas que involucren colocaciones para el

sector agticola™.

Como complemento a este nuevo esquema en materia de politica monetaria, se establecieron
nuevos topes legales maximos y minimos a las tasas aplicadas sobre las operaciones activas y
pasivas del sistema bancario. En ese sentido, el instituto emisor redujo en 200 puntos basicos
la tasa maxima que las instituciones pueden aplicar para las operaciones activas, la cual pas6 de
28% a 26%”, y el tope en las tasas para las operaciones activas realizadas mediante tarjetas de
crédito en 31% desde un valor previo de 33%. Consistente con tal medida, y a fin de evitar
distorsiones en el diferencial de tasas, el BCV bajé en 100 puntos basicos los minimos
permitidos de las tasas pasivas que los bancos deben pagar a los depdsitos de ahorro y de
activos liquidos (de 15% a 14%), y a las cuentas a plazo y por certificado de participaciones (de

17% a 16%)7.

A los fines de estimular el crédito dirigido a sectores estratégicos, el BCV también adoptod
decisiones en cuanto al financiamiento obligatorio para el sector manufacturero, al resolver que
las instituciones bancarias deberin mantener, al 31 de diciembre de 2009, un saldo minimo de
créditos a esta actividad igual a 10% del monto de su cartera bruta total al 31 de marzo de ese

mismo afio™.

Para el mes de abril, el BCV ejecutd otro ajuste en sus operaciones de absorcion, al aplicar un
nuevo recorte de 200 puntos basicos sobre la tasa de los instrumentos vinculados a plazos de

28 y 506 dias, para situar dichas tasas en 6% y 7%, respectivamente.

2+ Resolucién del BCV N° 09-03-02 publicada en Gaceta Oficial N° 39.150 de fecha 31 de marzo de 2009.
25 Resolucién del BCV N° 09-03-03 publicada en Gaceta Oficial N° 39.150 de fecha 31 de marzo de 2009.
26 Resolucion del BCV N° 09-03-04 publicada en Gaceta Oficial N° 39.150 de fecha 31 de marzo de 2009.
27 Besoluci(’)n del BCV N° 09-03-03 publicada en Gaceta Oficial N° 39.150 de fecha 31 de marzo de 2009.
28 Tdem.
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Tasas referenciales de las operaciones
de absorcion del BCV
(%) (2005-2009)
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Fuente: BCV.

Entre los meses de junio y julio, se implementaron reducciones adicionales para las tasas de las
operaciones de inyeccion y asistencia crediticia del BCV, en aras de ajustarlas a las nuevas
necesidades del mercado; asi, el Instituto disminuy6é en 200 puntos basicos las tasas para
operaciones de inyeccion a 7, 14 y 28 dias, las cuales se fijaron en 20%, 21% y 22%,
respectivamente. En el caso de las operaciones de asistencia crediticia, el BCV fij6 en 29,5% la
tasa a cobrar en las operaciones de descuento, redescuento, ademas de una tasa equivalente a

. s ;29
85% de este nivel para la colocaciéon de fondos en el sector agrario™.

En linea con tales decisiones, y en el marco de una politica destinada al impulso de la actividad
crediticia, el instituto emisor instrumentd nuevas reducciones en la estructura de tasas de
interés maximas y minimas legales. En efecto, disminuy6 en 200 puntos basicos la tasa activa
maxima, asi como las tasas minima y maxima aplicables a las operaciones con tarjetas de
crédito, pasando, en el primer caso, de 26% a 24%”, y de 31% a 29% en el caso del tope

maximo de estas ultimas, con un nivel minimo de 15% (desde 17%)’". Asimismo, el BCV

29 Resolucion del BCV N° 09-06-01 publicada en Gaceta Oficial N© 39.193 de fecha 4 de junio de 2009.
30 Resolucion del BCV N° 09-06-02 publicada en Gaceta Oficial N© 39.193 de fecha 4 de junio de 2009.
31 Aviso Oficial, publicado en Gaceta Oficial N° 39.193 de fecha 4 de junio de 2009.
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aplicé un recorte de 150 puntos basicos sobre la tasa minima a pagar por las instituciones

financieras a los depésitos de ahotro y de activos liquidos, hasta 12,5% desde 14%>.

A los fines de proporcionar mayor liquidez a las instituciones que brindan financiamiento a
actividades microfinancieras publicas y privadas, en el mes de julio, el Instituto disminuyé
nuevamente los requerimientos de encaje legal de los bancos de desarrollo, al fijar un encaje
minimo para estas entidades de 12% del monto total de sus obligaciones de reserva y de saldo

marginaf’ 3,

De igual manera, el BCV realiz6 cambios en la politica de financiamiento de la actividad
turistica en Venezuela, en el marco de la promulgacion, por parte del Ejecutivo Nacional, de la
Ley de Crédito al Sector Turismo™. En ese sentido, el BCV fij6 un tope legal de 16% en la tasa
aplicada a las colocaciones en el sector turismo por parte de las entidades financieras, con un
nivel preferencial maximo de 13% para el financiamiento de aquellas actividades turisticas que:
1) manifiesten su voluntad de reinvertir parte de sus ganancias en las comunidades donde
realicen sus actividades; 2) desarrollen proyectos en zonas con potencial turistico y/o zonas de
desarrollo endégeno turistico; y 3) presten servicios en una proporciéon no menor a 40% de su

capacidad instalada™.

En el ultimo bimestre, se manifestaron algunos episodios puntuales de iliquidez de fondos en
el mercado interbancario expresada en la caida de las reservas bancarias y en un mayor nivel de
concentracion de éstas, ante lo cual el BCV, a fin de mitigar esta situacién y aminorar una
eventual propagacion del riesgo, actué oportunamente mediante la modificacion de la politica
de encaje aplicable a todo el sistema financiero nacional. En este sentido, se redujo la tasa de
encaje marginal en 200 puntos basicos, al pasar de 25% a 23% del saldo marginal de las

entidades financieras™.

32 Resolucion del BCV N° 09-06-02 publicada en Gaceta Oficial N© 39.193 de fecha 4 de junio de 2009.

3 Resolucion del BCV N° 09-07-01 publicada en Gaceta Oficial N° 39.223 de fecha 17 de julio de 2009.

3+ Publicada en Gaceta Oficial N° 39.251 de fecha 27 de agosto de 2009.

% Resolucion del BCV N° 09-10-01 publicada en Gaceta Oficial N° 39.281 de fecha 8 de octubre de 2009.

36 Resolucién del BCV N° 09-11-02 publicada en Gaceta Oficial N° 39.315 de fecha 26 de noviembre de 2009.
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En este lapso, el Instituto aplic6 modificaciones adicionales en las tasas de las operaciones de

inyeccion, al reducirlas en 100 puntos basicos y fijarlas en 19%, 20% y 21% para las

transacciones a plazos de 7, 14 y 21 dfas, respectivamente. Posterior a esto, a fin de

proporcionar mayores alternativas en este tipo de operaciones, fueron incorporados dos

nuevos plazos, 56 y 90 dias, a ser negociados a tasas de 21, 25% y 21,5%, respectivamente.
Tasas referenciales de las operaciones

de inyeccion del BCV
%0 (2005-2009)

-
o

. . . . .
'e] = > 05 Q > © = > 5 Q > I~ = > 5 Q > = > 5 Q > O = > 05 Q O
© 8 3 9000 &8 T3 9208 T 3 000 &8 33 00 o0 & FT 3 0 A7
3 =2="0zg=="0z2y=2=2"nzy=2="nz3y=3="n0
{=4 C f= {=4
w w w w w

——90dias -®-56dias -—+—28dias ——14dias —*—7dias

Fuente: BCV.

Ademas, el emisor introdujo cambios dentro de las condiciones para sus operaciones de
absorcion, al establecer que las instituciones financieras no podran mantener posiciones de

titulos de absorcion superiores al saldo que mantuvieron al cierre de noviembre de 2009.
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Sintesis de medidas de politica monetaria por &mbito de actuacién

Ambito

Plazo / tipo de

Tépico - Medida
operacion

. 28 dias V¥ 7 pp hasta 6%

Tasa de absorcion 56 dias V¥ 7 pp hasta 7%

7 dias V¥ 3 pp hasta 19%

Tasa de inyeccion 14 dias V¥ 3 pp hasta 20%

Operaciones en 28 dias ¥ 3 pp hasta 21%
mercado abierto Operaciones de 56 dias Se incorpora nuevo plazo, con tasa de 21,25%
inyeccion 90 dias Se incorpora nuevo plazo, con tasa de 21,5%

Operaciones de
absorcién

28 dias y 56 dias

Las instituciones no podran mantener saldos en
CD (para cada plazo) superior a su posicién al
27/11/2009

Asistencia crediticia

Tasa de asistencia

V 4 pp hasta 29,5%

crediticia
Encaje S|sFema Encaje marginal V 7 pp hasta 23%
Encaje legal bancario
Encaje banca de |Encaje de obligaciones de| Fijado en 12%, para bancos con niveles de
desarrollo reserva intermediacion = 70%

Tasas de interés del
sistema financiero

Tasas activas

Tarjetas de crédito
Resto de operaciones

V¥ 4 pp hasta 29% (maximo) y 15% (minimo)
V¥ 4 pp hasta 24% (maximo)

Tasas pasivas

Cuentas ahorro

V 2,5 pp hasta 12,5% (maximo)

Depositos a plazo

V¥ 2,5pp hasta 14,5% (maximo)

Fuente: BCV.

Las operaciones de mercado abierto (OMA) se ajustaron al marco resultante de las

modificaciones en la estructura de tasas. En este sentido, durante 2009 las instituciones

financieras redujeron su posicion de certificados de depésitos en 67,2%, con lo cual este saldo

abarco sélo 7,1% de la base monetaria, una caida de 19,6 puntos porcentuales con respecto a

su participacion dentro del agregado para 2008.

(%)

150 4

120 4

90 -

60

30 -

0+

Certificados de depdsitos
(como % de la base monetaria)

Ene-05
Mar
May

Fuente: BCV.
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16




Cabe destacar que las modificaciones en la politica de encaje legal lograron liberar en el afio un
total de Bs. 4.043 millones de los recursos de la banca comercial y universal previamente
inmovilizados en el BCV, ello en el contexto del conjunto de medidas que se adoptaron para
favorecer el proceso de intermediacion crediticia y preservar el buen funcionamiento del

sistema de pagos.

4.2.  Agregados monetarios y tasas de interés

El mercado monetatrio exhibié durante 2009 una tendencia a la desaceleracién en el ritmo de
crecimiento de los agregados monetarios por tercer afio consecutivo. En este sentido, la menor
incidencia monetaria expansiva del Gobierno central y de Pdvsa en comparaciéon con 2008
propicié la desaceleracién en el ritmo de crecimiento de la base monetaria. En efecto, este
agregado arroj6 al cierre del afio un crecimiento anual de 18%, 12,6 puntos porcentuales por
debajo del valor que se registré en 2008 (30,6%). En términos reales, dicho agregado

experiment6 una reducciéon de 7%.

Base monetaria
(variacién anual nominal)
(%)

110 4
100 -
90 -
80 -
70 -
60 -
50 -
40

44,3 301
30 A
18
20 A
10 4
O S B L S o e e S e e L B T S e e L S e LA B A e S e e e e
N 5 >3 Q =2 © 5 >3 Q =2~ 5 > 3T QO > 0 5 > 3T a9 > o0 > 35 o o
S & 3 <] S T 3 <] S T 3 <] S & 3 <] S T 3 =
3223292223628 =22"062%=2"62%=2>¢40
c c c c c
[im| w w [im| [im|
Fuente: BCV.

La colocacién de deuda publica nacional realizada durante el afio explicd en parte la menor
incidencia del Gobierno central, aunque la incidencia monetaria del resto del sector publico’

resulté superior a la del afo precedente. Por su parte, el BCV, a través de sus operaciones

37 Conformado por Bandes, Fogade, Fides, gobernaciones, otros institutos autbnomos, universidades, empresas
publicas y el Banco del Tesoro.

17



monetarias, fue expansivo en la creaciéon de dinero primario, en un contexto de una menor

desmonetizacion por el lado cambiario, debido a la menor liquidacién de divisas con respecto

a 2008.

En cuanto a los agregados monetarios mas amplios, resulté que la liquidez monetaria (M2) y el
circulante (M1) registraron variaciones nominales al cierre del afio de 21% y 25%,
respectivamente, inferiores a las del afio precedente (26,8% y 26,5% para M2 y M1). Por
segundo afio consecutivo, se produjo una caida en los valores reales de la liquidez monetaria y

del dinero circulante, al disminuir en 4,7% y 1,5%, en cada caso.

Liquidez monetaria nominal y real
(variacién anual)

(%)

10 A
L N

>
<> o<
0 ‘HHH‘HHHHHHHHHHH“Hw‘ofﬁgo‘owwo"o‘oﬁropww —
4 Sod O o0 -47
-10 4
-7,2
204
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Fuente: BCV.

Ante las situaciones puntuales de estrés financiero que se presentaron en el mercado
interbancario, la tasa de interés overnigth alcanzé su valor mas elevado en el mes de noviembre
al promediar 19,5%; aunque el promedio del afio se situé en 10%, levemente inferior al de
2008 (11,1%). Sin embargo, las reservas bancarias excedentes mostraron un promedio anual de

Bs. 3.603 millones, superior en Bs. 1.773,2 millones con respecto al afio previo.
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Reservas bancarias excedentes y tasa
overnight promedio

(Millones de Bs.) Y1 (%) Y2
9.000 ~
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3.000 -
2.000 -
1.000 |
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Ene-09
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eservas excedentes Y1 —>—Tasa overnight Y2

Fuente: BCV.
En tanto que las tasas de interés del sistema financiero se ajustaron en la segunda mitad del
aflo, en respuesta a los nuevos topes maximos y minimos establecidos por el BCV, para las
operaciones activas y pasivas de las instituciones bancarias. De esta manera, el promedio de la
tasa activa en el segundo semestre se ubicé en 19,7% (1,9 puntos porcentuales por debajo del
promedio alcanzado en el lapso enero-junio). Asimismo, las tasas de las operaciones pasivas de
los depdsitos a plazo y cuentas de ahorro, registraron promedios inferiores en el segundo

semestre: 15,3% y 12,6%, en cada caso; frente a 16,7% y 14,4% en el primer semestre del afio.
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Tasas de interés de la banca
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Fuente: BCV.
4.3 Lineamientos y ejecucion de la politica cambiaria

En el marco del Régimen de Administracion de Divisas, el BCV y el Ejecutivo Nacional
mantuvieron durante el afio la paridad cambiaria, vigente desde marzo de 2005, de Bs. 2,1446
por dolar de los Estados Unidos de América para las operaciones de compra y de Bs. 2,1500

por dolar de los Estados Unidos de América para la venta y pago de deuda externa.

El BCV se mantuvo alerta ante la evolucién de la crisis econémica global y de sus impactos
sobre la economia venezolana, a los fines de suministrar de manera oportuna las divisas
requeridas por la economia, a la vez de mantener un nivel prudente de reservas internacionales.
A tales efectos, el instituto emisor determind y aprobé un monto de disponibilidad de divisas

(MDD) de USD 34.276 millones, que resulté 35,6% menor que el monto aprobado en 2008.

Del monto autorizado para la adquisicion de divisas, la cantidad liquidada se ubicé en USD
31.256 millones, de los cuales USD 21.290 millones fueron destinados al sector privado via
operadores cambiarios. Al discriminar este ultimo monto por destino, los rubros con mayor
participacion fueron la importacion de bienes y servicios (70,1%), seguida por los gastos de
tarjetas de crédito (15,7%) y, por ultimo, las remesas a lineas aéreas (4,2%). Ademas, las
liquidaciones destinadas a importaciones realizadas mediante el Convenio de Pagos y Créditos

Reciprocos de la Asociaciéon Latinoamericana de Integracion (Aladi) cayeron 46,2%, al alcanzar
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USD 6.306 millones. Por otra parte, las liquidaciones al sector puiblico™ totalizaron USD 3.660

millones, al presentar un incremento de 16,8% con respecto a 2008.

Monto de disponibilidad de divisas (MDD) y liquidaciones
(millones USD)

Liquidaciones®
Sector privado
MDD-BCVY Operadores Aladi Sector publico Total
cambiarios
1) (2 () B+ +((3)

2008 53.200 35.353 11.730 3.133 50.216
2009 34.276 21.290 6.306 3.660 31.256
Enero 3.270 2.448 969 285 3.702
Febrero 2.681 1.879 416 273 2.568
Marzo 2.220 1.735 759 297 2.791
Abril 2.200 1.146 714 362 2.222
Mayo 2.480 1.431 519 325 2.275
Junio 2.280 1.302 358 326 1.986
Julio 4.223 1.592 456 204 2.252
Agosto 2.400 1.694 451 388 2.533
Septiembre 3.650 2.270 515 298 3.083
Octubre 2.500 1.876 348 295 2.519
Noviembre 2.580 1.777 416 247 2.440
Diciembre 3.792 2.140 385 360 2.885

v Excluye operaciones de literales a) y h) del Convenio Cambiario N° 11, Bandes y Pdvsa.

2 Excluye operaciones de literales a) y h) del Convenio Cambiario N° 11, Bandes y Pdvsa e incluye organismos
internacionales.

Fuente: BCV.

El nivel de reservas internacionales netas del Instituto se situ6 en USD 34.759 millones al
cierre de 2009, lo que representa una disminucién de USD 6.763 millones con respecto al afio
anterior. Este resultado estuvo determinado por el menor flujo de divisas vendidas al BCV por
parte de Pdvsa, que se ubicé en USD 23.168 millones (USD 42.079 millones en 2008). Por otra
parte, se realizaron traspasos del BCV al Fondo de Desarrollo Nacional (Fonden) por un
monto total de USD 12.299 millones. Los egresos de divisas destinados al sector privado

disminuyeron 41,4%, para totalizar USD 27.596 millones.

En cuanto a la operatividad del Régimen de Administraciéon de Divisas, el Ejecutivo Nacional
emiti6 una resolucién™, mediante la cual se amplfa la clasificacion de bienes autorizados para la
adquisicion de divisas destinadas a importaciones que requieren del Certificado de Insuficiencia

o Certificado de No Produccién Nacional. Asimismo, se regul6 el retiro de efectivo a través de

38 Excluye operaciones de literales a) y h) del Convenio Cambiario N° 11, Bandes y Pdvsa.
3 Resolucién conjunta publicada en la Gaceta Oficial Extraordinaria N° 5.921 de fecha 14,/05/09.
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los cajeros automaticos ubicados en las ciudades de los paises que hacen frontera terrestre con

la Republica Bolivariana de Venezuela®.

5. Resultados

5.1 Producto, mercado laboral y precios

5.11 Producto

Segun estimaciones realizadas por el BCV, el producto interno bruto (PIB) experimentd, en
términos reales, una contraccion interanual de 3,3% en 2009. Este resultado constituye la
primera caida que exhibe el PIB luego de cinco afios de crecimiento sostenido.

Producto interno bruto real

Variacién anual
%) (Base 1997=100)

20 4 18,3
15 A

10 A

-10 - 8.9

15 J
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: BCV.

El menor dinamismo econémico se reflej6 en diversos sectores. Asi, por ejemplo, la industria
petrolera redujo su valor agregado en 7,2%. Este desempefio se explica, en gran parte, por el
cumplimiento de los recortes de produccion acordados en el seno de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP), en un contexto de debilidad de la demanda energética

como consecuencia de la crisis econémica global. Estas medidas implicaron una disminucion

40 Resolucién-Providencia conjunta entre Sudeban y Cadivi publicada en la Gaceta Oficial N° 39.100 de fecha
16/01/09.
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de 7,4% en la extraccion de crudo y gas natural, y de 6,4% en la refinaciéon de petréleo por

parte del sector publico.

El sector no petrolero registr6 un decrecimiento de 2%, asociado, fundamentalmente, a las
contracciones observadas en manufactura (6,4%), comercio y servicios de reparacion (8,3%) y
transporte y almacenamiento (8,5%). Se puede mencionar entre los factores que incidieron en
estos resultados el debilitamiento de la demanda agregada y el menor volumen de bienes
importados, este ultimo producto de la restriccion externa generada por el descenso que

sufrieron los ingresos por exportaciones del pafs.

Indicadores del sector real
(variacion anual)

A precios de 1997

2009/2008(*) 2008/2007
Producto interno bruto 3,3) 4,8
Actividades petroleras (7,2) 2,5
Actividades no petroleras (2,0) 51
Desempleo” 7.5 6,9
indice de remuneraciones (IRE)?
Nominal 23,1 21,3
Real®” (3,0 (8,0
Inflacion® 25,1 30,9
Nucleo inflacionario 29,9 31,7

(*) Cifras estimadas.
1/ Corresponde a la tasa del segundo semestre de cada afio.
2/ Corresponde a la variacion puntual del cuarto trimestre de cada afno.

3/ Deflactado por el indice de precios del area metropolitana de Caracas (Base Dic 2007=100), por no disponerse del indice
nacional de precios al consumidor antes de diciembre de 2007.

4/ Variacion acumulada del INPC para el periodo enero-diciembre.
Fuente: BCV e INE.

Es importante acotar el importante ritmo de crecimiento que mantuvo el sector
comunicaciones (9,8%) y se evidenciaron avances significativos en electricidad y agua (4,2%),
servicios comunitarios sociales y personales (3,1%), y los productores de servicios del
Gobierno general (2,4%). La evolucion del conjunto de las actividades determiné que aquellas
no transables disminuyeran ligeramente en el afio (1,1%), mientras que el valor agregado de las

transables se contrajera 5,1%.
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Evolucién del PIB por actividades a precios constantes
variacion anual
2009

Comunicaciones

Electricidad y agua

Servicios comunales, soc. y pers. (*)
Prod. de servicios del Gobierno general
Construccion

Resto (**)

Servicios inmob., emp. y de alquiler
Instituciones financieras y seguros
PIB

Manufactura

Actividad petrolera

Comercio y servicios de reparacion
Transporte y almacenamiento

Mineria

15

(*) Incluye produccién de servicios privados no lucrativos.
(**) Incluye agricultura y restaurantes y hoteles.
Fuente: BCV.

Al analizar los resultados del PIB desde el enfoque de la demanda, se observé una reduccion
de 3,2% en el consumo final privado, comportamiento que obedece, principalmente, a la caida

del ingreso real.
Por su parte, la formaciéon bruta de capital fijo (FBCF) se contrajo a una tasa anual de 8,2%,

guiada por la contraccion del PIB y la disminucién de la oferta de divisas a los sectores

productivos.
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Evolucién de la demanda agregada
interna 2004-2009
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Fuente: BCV.

Con respecto al gasto de consumo final del Gobierno, éste registré un aumento de 2,3% en
2009, lo que representa un crecimiento menor al del afio pasado (6,7%). Este menor ritmo de
crecimiento es producto del impacto de la caida en los ingresos fiscales del pais, especialmente

los de origen petrolero.

Asimismo, se registré un debilitamiento de la demanda externa, que cay6 12,9% en el periodo,
como resultado de la reducciéon en las ventas externas de crudo y refinados, y la contraccion de
las exportaciones no petroleras del pafs. En cuanto a las importaciones de bienes y servicios,
¢éstas disminuyeron 19,6%, en contraste con el incremento de 3,8% observado en el afio

anterior.
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5.1.2 Mercado laboral

El mercado laboral venezolano se mantuvo estable, aun con la caida evidenciada en la actividad
econémica en el afio. Segun cifras oficiales del Instituto Nacional de Estadistica (INE), la tasa
de desempleo en el segundo semestre de 2009 cerr6 en 7,5% (equivalente a 974.940
desocupados), lo que representé un leve incremento de 0,6 puntos porcentuales en

comparacion con la tasa mostrada en el mismo periodo de 2008.

En este contexto, el porcentaje de personas en edad de trabajar que se encuentran fuera del
mercado de trabajo exhibié un moderado incremento, al situarse en 35% (6.984.977 personas)
frente a 34,8% (6.790.351 personas) registrado en 2008. Esta subida se asocio, principalmente,
al aumento observado en la poblacion estudiantil, que contrarrest6 la caida en la poblacion

dedicada a quehaceres del hogar.

Tasa de desocupacion
(%)
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Fuente: INE.

En el segundo semestre de 2009 se generaron 118.724 puestos de trabajo, con respecto a
371.124 empleos en igual periodo del afio anterior. El analisis por actividades econémicas
revel6 que los sectores que mas contribuyeron a la generaciéon de empleos fueron los servicios

comunales, sociales y personales (173.810) y las actividades agricolas, pecuarias y caza
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(159.885). Por otra parte, la reduccion de puestos de trabajo se concentrd en las areas de

comercio, restaurantes y hoteles (206.659), y construccion (81.187).

El sector informal de la economia contribuyé con 129.830 empleos, en tanto que el sector
formal disminuyé en 11.275. De esta manera, la participacion del sector informal dentro del

total de la poblacién ocupada alcanzé a 44% (0,6 puntos porcentuales por encima del registro
de 2008).

Proporcién del empleo formal e informal
sobre el total de la poblacion ocupada
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Fuente: INE.

En cuanto a la composicion de la fuerza laboral por sectores institucionales, los procesos de
nacionalizacién que se llevaron a cabo en 2009 ampliaron el empleo publico, sector en el cual
se generaron 219.561 puestos de trabajo. Ello permitié que la participacion de este sector sobre
el total de la poblacién ocupada se incrementara en 1,6 puntos porcentuales, para ubicarse en

19,7% al cierre del segundo semestre de 2009. Por su parte, el sector privado redujo 100.837
plazas de trabajo en el periodo.
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En materia salarial, el Ejecutivo Nacional decreté un aumento de 20% en el salario minimo, el
cual se implementd en dos etapas: un primer incremento de 10% a partir del 1 de mayo y un
segundo aumento, igualmente de 10%, que entré en vigencia el 1 de septiembre de 2009. Con

el segundo de estos aumentos, el salario minimo se situé en Bs. 967,5.

A escala general, las remuneraciones nominales, medidas a través del indice de remuneraciones

(IRE)", exhibieron al cierre del cuarto trimestre de 2009 un incremento nominal anual de
23,1%. La desagregacion por sectores institucionales evidencié que las remuneraciones del
sector privado experimentaron un crecimiento de 23,9%, mientras que las del sector publico
aumentaron a una tasa anual de 21,6%, siendo ésta la primera vez desde 2003 que las

remuneraciones privadas aumentan a una tasa mayor que las publicas.

4 Este indicador que mide la evolucién de las remuneraciones de la poblacién que labora en el sector formal de la
economia comprende el valor total de los sueldos, salarios, bonos, utilidades y aguinaldos que pagan los patronos
a sus empleados, en contraprestacioén del trabajo que éstos aportan en un periodo determinado, asi como también
las contribuciones relacionadas con la seguridad social de los trabajadores.
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5.1.3 Precios

La inflacién, medida a través del indice nacional de precios al consumidor (INPC), se ubicé al
cierre de 2009 en 25,1%, tasa que evidencié una desaceleracién de 5,8 puntos porcentuales en

comparacion con el registro observado en 2008.

El menor avance de este indicador fue resultado de las favorables condiciones climaticas que
prevalecieron durante el afio, que hicieron posible una oferta abundante de algunos bienes
agricolas y limitaron el avance de los precios de los alimentos, uno de los principales
componentes de la canasta del INPC. También contribuyeron las politicas gubernamentales de
seguridad alimentaria y la menor demanda agregada interna. Estos elementos permitieron
contrarrestar el efecto alcista que tuvieron sobre los precios la contraccion de la oferta

doméstica y el incremento puntual del IVA.

En este contexto, las acciones del BCV y el Ejecutivo Nacional estuvieron orientadas a atenuar
la contraccion de la actividad econémica como prioridad fundamental. El instituto emisor
adopté medidas dirigidas a mejorar las condiciones de financiamiento y ampliar el acceso al
crédito para los sectores productivos del pafs, buscando con ello apuntalar la oferta interna de

bienes.

Por su parte, la actuacién del Ejecutivo Nacional se enfocd en dinamizar la produccion interna
y fortalecer al sector agricola, a través de la aprobacion de diversos planes excepcionales de
desarrollo y de abastecimiento alimentario y mediante el otorgamiento de incentivos fiscales al

sector industrial.

Asimismo, el Ejecutivo Nacional mantuvo la politica de administracién y control de precios
que se viene implementando desde febrero de 2003, realizando durante 2009 un menor
namero de ajustes sobre los precios de los bienes controlados y decretando reducciones en los
precios de productos como la leche en polvo, el pan de sandwich y las pastas alimenticias. En
este contexto, los bienes y servicios controlados exhibieron una inflacién de 20,9%, inferior al
incremento observado en 2008 (26,1%) y al registro de 28,1% que mostraron los productos no

controlados.
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Es importante mencionar que la inflacion subyacente, medida a través del nucleo
inflacionario®, mostré una desaceleracién menos pronunciada que la del INPC, al registrar una
tasa de variacion de 29,9%, 1,8 puntos porcentuales por debajo del valor observado en 2008,

un resultado que revela cierta persistencia en el movimiento de los precios.

indice nacional de precios al consumidor y
nucleo inflacionario
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Fuente: BCV e INE.

Al descomponer el INPC por agrupaciones, se observo que 8 de las 13 categorias que
componen este indicador registraron una mayor tasa de variacién interanual en comparacion
con el ano anterior. Entre las que mostraron un mayor vigor alcista destacaron: bienes y
servicios diversos (47,1%); bebidas alcoholicas y tabaco (40,7%); y equipamiento del hogar

(33,3%), agrupaciones que se caracterizan por presentar un alto componente importado.

En contraste con este comportamiento, el grupo de alimentos y bebidas no alcohélicas —el de
mayor ponderacién en la canasta del INPC— mostré la mayor desaceleracion, al aumentar
20,2% en el periodo, frente al avance de 41,3% observado en 2008. Otras agrupaciones que
también desaceleraron fueron: restaurantes y hoteles (29,2%); servicio de la vivienda excepto

teléfono (2,6%); vestido y calzado (18,1%); y servicios de educacion (26,5%).

42 Indicador que aisla de la canasta del INPC aquellos bienes y setrvicios, cuyos precios presentan gran volatilidad
(bienes agticolas) asi como los bienes y setvicios cuyos precios son administrados y/o controlados.
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indice nacional de precios al consumidor (INPC)
por agrupaciones
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El menor avance que experimentaron los precios de los alimentos y bebidas no alcohdlicas
influyé en el resultado que exhibieron los bienes de naturaleza transable, esto es, aquellos
bienes que pueden ser objeto de comercio internacional, y cuya tasa de variacioén interanual fue
similar a la de los bienes no transables (24,9% y 25,1%, respectivamente). Cabe destacar que

ambos incrementos fueron menores a los observados en el afio precedente.

Por dominios de estudio, Maracay y Caracas fueron las ciudades que exhibieron los mayores
incrementos de precios, al mostrar al cierre del afio tasas de inflacion de 27,1% y 26,9%,
respectivamente; por su parte, el dominio que reveld la menor tasa de inflaciéon fue “resto

. 43 . ey,
nacional” ™, con una variacion de 23,3%.

43 Este dominio agrupa a ciudades medianas y pequefias, asi como a la zona rural del pais.
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indices de precios al consumidor
por dominios de estudio
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Otros indicadores como el indice de precios al mayor (IPM) y el indice de precios al productor
(IPP) mostraron un comportamiento mixto. El IPM, al igual que el INPC, registré6 un menor
ritmo de crecimiento anual, al exhibir una variacién de 24,8%, 7,6 puntos porcentuales por
debajo del nivel de 2008. En contraste con lo que se venia observando desde 2005, el resultado
del IPM reflej6 esta vez el menor avance que mostraron los precios de los bienes de origen
nacional, los cuales subieron 22,2% en el afio (36,7% en 2008), mientras que los de origen
importado se elevaron 35,7% (17,1% el afio anterior). Por su parte, el IPP reflejé en 2009 una

aceleracion de 1,3 puntos porcentuales en su tasa de variacioén interanual, la cual subié a 26,5%.
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5.2 Sector externo

Segun cifras preliminares, las transacciones externas de la economia dieron como resultado un
superavit en cuenta corriente de USD 8.561 millones. Por su parte, las transacciones
financieras hacia el resto del mundo determinaron un saldo deficitario en la cuenta capital y
financiera de USD 14.040 millones, lo que generd un saldo negativo de la balanza de pagos de

USD 10.262 millones, y permiti6é ubicar las reservas internacionales netas al cierre del afio en

USD 34.759 millones.
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Balanza de Pagos”
Resumen general
(millones de USD)

2009(*) 2008(*)
Cuenta corriente 8.561 37.392
Saldo en bienes 19.153 45.656
Exportaciones de bienes FOB 57.595 95.138
Petroleras 54.201 89.128
No petroleras 3.394 6.010
Importaciones -38.442 -49.482
Saldo en servicios -7.617 -8.354
Saldo en renta -2.652 698
Transferencias corrientes -323 -608
Cuenta capital y financiera -14.040 -24.820
Inversién directa -4.939 -924
Inversién de cartera 8.931 3.046
Otra inversion -18.032 -26.942
Errores y omisiones -4.783 -3.297
Saldo en cuenta
Corriente, capital y financiera -10.262 9.275
Reservas 10.262 -9.275
Activos??¥ 10.799 -9.456
Pasivos -537 181

(*) Cifras provisionales.

1/ Elaborada segun los lineamientos de la V edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI.

2/ Un signo positivo indica una disminucion del activo o aumento del pasivo correspondiente.

3/ Excluye ajustes por variaciones de tipos de cambio, precios y actualizacion contable en los Balances

del BCV.
Fuente: BCV.
Cuenta corriente y financiera
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El menor superavit registrado en cuenta corriente estuvo marcado por la caida de las
exportaciones petroleras, que se situaron en USD 54.201 millones frente a los USD 89.128
millones registrados en 2008. El comportamiento de las exportaciones petroleras estuvo
determinado por la caida en volumenes (7,5%) y en el precio promedio de la cesta venezolana
(34,1%). Cabe sefialar que la reducciéon de los volumenes exportados obedece a los recortes de

produccién acordados en la OPEP, vigentes a partir de comienzos de ano.

Las exportaciones no petroleras se ubicaron en USD 3.394 millones, lo que se traduce en una
reduccion interanual de 43,5%. Esta disminucién proviene, principalmente, de las empresas

productoras de metales comunes, sustancias y productos quimicos, entre otros.

Entre tanto, las importaciones alcanzaron un nivel de USD 38.442 millones, lo que representa
una disminucién de 22,3% con respecto al afio previo. Las importaciones del sector privado se
redujeron 25%, mientras que por rubros las compras de maquinaria y equipo, alimentos y
bebidas, y aparatos de radio, televisiéon y comunicacion se contrajeron 15,7%, 19,2% y 35,1%,
respectivamente. LLas importaciones de sustancias y productos quimicos aumentaron 20,1%, en
virtud de la prioridad otorgada al sector petrolero en la asignacién de divisas para obtener este

tipo de productos.

Importaciones por rama de actividad econ6mica
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8.000 -

7.000 -

6.000 -

5.000 -

4.000 -

3.000 -

2.000 -

1.000 -+

2005 2006 2007 2008 2009
—— Bebidas y alimentos —O— Agricultura y ganaderia
——=—Maquinaria y equipo === Aparatos de radio, TV y comunic.
e \/ehiculos /~— Productos quimicos
Fuente: BCV.

35



El saldo en servicios de la cuenta corriente reporté un déficit de USD 7.617 millones,
sustentado en los débitos asociados al transporte, especificamente aquellos relacionados con el

traslado de mercancias por via maritima.

Componentes de la cuenta corriente

2009
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2007
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Fuente: BCV.

El resultado deficitario de la cuenta capital y financiera (7,1% del PIB) estuvo determinado por
los saldos negativos que arrojaron la inversion directa (USD 4.939 millones) y la otra inversion

(USD 18.032 millones).

El déficit de la inversion directa se asocia a la disminucién de pasivos del sector publico frente
a inversionistas internacionales, tras la adquisicion de empresas metalargicas, entre otras, asi
como al aumento de activos de Pdvsa por USD 1.034 millones, correspondiente a las facturas

por cobrar a sus filiales externas.

Por su parte, el saldo en la otra inversion reflejo el importante incremento de USD 19.032
millones en los depositos del sector privado no financiero, a través de la liquidacion de titulos
de deuda en el mercado secundario; asi como un aumento en los activos de Pdvsa por

USD 2.749 millones, debido a las cuentas por cobrar de corto plazo a sus no relacionados.
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Componentes de la cuenta capital y financiera
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La posiciéon de activos netos del pais alcanzé a USD 132.824 millones al cierre de 2009, con lo
que se mantiene la posicion acreedora neta de Venezuela frente al resto del mundo. Los activos
financieros ascendieron a USD 227.320 millones, mientras que los pasivos se ubicaron en USD

94.496 millones.

5.3 Sistema financietro

5.3.1 Sector bancario

El sector bancario se desenvolvié en un contexto macroeconémico caracterizado por un
menor ritmo de la actividad econémica. No obstante, en el ambito regulatorio, las normas
preventivas adoptadas en el afio estuvieron orientadas a preservar el adecuado funcionamiento

del sistema de pagos y promover el crédito a las actividades prioritarias.

En efecto, en el dltimo bimestre del afio, un conjunto de instituciones financieras presentaron
problemas de liquidez, lo que llevé a las autoridades regulatorias a una evaluacioén exhaustiva
de estos casos particulares y a adoptar medidas administrativas y preventivas, dentro de un
proceso de reacomodo del sector bancario. E1 BCV actué coordinadamente con el resto de las

autoridades financieras para emprender el saneamiento oportuno del sistema bancario
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nacional, a los fines de preservar la estabilidad del sistema de pagos y defender los intereses de

los ahorristas.

De esta manera, se procedio a la intervencion y liquidacion de algunas instituciones financieras
pertenecientes a los subsistemas banca comercial y universal, asi como de inversiéon y de
desarrollo. Cabe mencionar que con el proceso de reacomodo del sector bancario, se
incremento la participacion del sector publico, por una parte, con la adquisiciéon del Banco de
Venezuela y, posteriormente, con la fusiéon de algunas entidades bancarias intervenidas que dio

lugar al Banco Bicentenario, Banco Universal.

Cronologia del proceso de intervencion de instituciones financieras

Gaceta Institucion . L .
o Fecha . . Tipo de procedimiento Subsistema
Oficial intervenida

Intervencion con cese de
intermediacion financiera
. Intervencion sin cese de .
39.177 13-may-09 Industrial . N . Banco comercial

intermediacion financiera

Fusion de Stanford Bank con el

39.123 18-feb-09 Stanford Bank Banco comercial

39.193 04-jun-09 | Stanford Bank Banco Nacional de Crédito, C.A. Banco comercial
Canarias Banca universal
39.310 11-nov-09 Bolivar Banco .Intervenqor_]'sm_ cese_ de Banco comerc!al
Confederado intermediacion financiera Banco comercial
Banpro Banca universal
C;nanas Liquidacion Banca universal
39.316 | 27-nov-09 —anpro S
Bolivar Banco Rehabilitacion con cese de

) N : Banco comercial
Confederado intermediacion financiera

Central Banca universal

. Intervencion con cese de
39.321 04-dic-09 Banco Real intermediacion financiera Banca de desarrollo

Baninvest Banca de inversion
Intervencion con cese de

Banorte . e . Banco comercial
intermediacion financiera

39.326 11-dic-09 Bolivar Banco Banco comercial
Confederado Fin del régimen de rehabilitacion Banco comercial

Central Banca universal

Confederado Banco comercial

39.329 16-dic-09 Bolivar Banco F_usic’)n y cr_eacién del I'3a‘nco Banco comercial
Central Bicentenario (banca publica) Banca universal

Banfoandes Banca universal

Fuente: Gacetas Oficiales.

Conforme a las estadisticas publicadas por la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras (Sudeban) para el cierre del afio 2009*, las principales cuentas que conforman el

balance general de la banca comercial y universal evidenciaron, por el lado del activo, un

Dichas estadisticas reportan, para el mes de diciembre, un balance consolidado de la banca comercial y universal
que excluye a los bancos Canarias de Venezuela y Banpro, por estar en proceso de liquidacion. En el caso del
Banco Banorte, sus cifras corresponden al mes de noviembre de 2009.
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aumento en la cartera de créditos de 15,2% y de 11% en las inversiones en valores (25,8% y

24,9% en 2008, respectivamente).

En materia crediticia, los préstamos bancarios vienen mostrando desde octubre de 2007 un
proceso de ajuste gradual en su senda de crecimiento interanual. Igual desempefio se observo
en la gran mayoria de las carteras clasificadas por destino econémico, excepto las orientadas a
la adquisicién de vehiculos® y a los créditos comerciales, las cuales exhibieron caidas
interanuales en el segundo semestre. La disminucién de la cartera de vehiculos esta asociada

con las restricciones a la importacion de este bien y los conflictos laborales en ese sector.

Los préstamos al consumo®® crecieron 5,3% con respecto a 30,3% registrado en 2008, para
alcanzar una participacion de 21,3% de la cartera de crédito total. Por su parte, la participacion
de los créditos comerciales, que agrupan al resto de las carteras por actividad econémica?’, paso

de 47,4% en 2008 a 38,7% en 2009.

En lo que respecta al financiamiento otorgado por la banca a las actividades consideradas

prioritarias®™, éstas representaron 40% del total de la cartera de créditos bruta anual para el

bl

cierre de diciembre, con un nivel de acatamiento superior al minimo exigido para el caso de la

hipotecaria, microcréditos y agricola durante la mayor parte del periodo®.

4 La participacion de esta cartera en el total de créditos representd 7,6% al cierre del afio.

4 Incluye préstamos para compra de vehiculos y tarjetas de crédito.

47 Incluye electricidad, gas y agua; transporte, almacenamiento y comunicaciones; exploracion de minas y canteras;
comercio, mayor y detal, restaurantes y hoteles; caza y pesca; otras actividades no bien especificadas y servicios
personales, comunales y sociales.

4 Corresponde a los créditos dirigidos a la agricultura, turismo, industria manufacturera, microempresas e
hipotecatrios.

4 Porcentaje de acatamiento calculado tomando en consideracion los créditos otorgados al sector y los bonos
agricolas.
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Al comparar el comportamiento de los créditos de la banca privada y de la publica se evidencio

que la primera otorgd 41,5% de sus recursos brutos al financiamiento de actividades
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econémicas™, 38,4% a sectores prioritarios y 20,1% al consumo. Por su parte, la banca publica
colocé 46,5% en actividades prioritarias, 26,7% a los créditos comerciales y 26,8% al consumo.
Cabe resaltar que la banca privada registré al cierre del ano un 82,6% del total de la cartera

bruta, mientras que la banca publica el restante 17,4%.

Banca comercial y universal
Composicion de la cartera de créditos por destino econdémico

Ano 2009
Banca privada Banca publica
Turismo Manufactura
Microcrédito Agricolas  Tyrismo 1,4% 4,9% :
2,9% Manufactura Agricolas Comerciales

26,7%
22,1%

Comerciales
41,5%

Hipotecarios ) o T-Crédito
0, . .
12,6% Vehiculos T-Crédito Mlcrzog[)/edlto Hipotecarios ~Vehiculos 15,1%
6.7% 13,4% e 15,3% 1.7%

Fuente: Sudeban y célculos propios.

En lo que respecta a las inversiones en valores, se registr6 una expansion en el portafolio
correspondiente, atribuible, en parte, a las nuevas emisiones de Vebonos, letras del Tesoro y
bonos en moneda extranjera de Pdvsa, realizadas durante el aflo, conforme a la estrategia de

endeudamiento definida por el Ejecutivo Nacional.

Del total de inversiones en valores de la banca comercial y universal, 65,9% correspondio a las
instituciones privadas, mientras que el restante 34,1% esta colocado en la banca publica. Por
tipo de instrumento se pudo evidenciar que la tenencia de titulos publicos’ se encuentra,

principalmente, en la banca privada (60,3%).

> Incluye las carteras otorgadas a los sectores exploracién, minas y canteras; forestal y pesquera; electricidad, gas y
agua; construccién, comercio, mayor y detal, restaurantes y hoteles; servicios comunales, sociales y personales;
actividades no bien especificadas e industria manufacturera no preferencial.

51 Incluye letras y bonos del Tesoro, DPN, bonos emitidos por el BCV y bonos emitidos y avalados por la
Nacién.
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Banca comercial y universal
Inversiones en valores brutas

Composicion de las inversiones en valores brutas Estructura de los titulos publicos en poder de la
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La intermediacion crediticia cerr6 el afio en 58,3%; la banca publica colocé 41,5% de los
recursos captados, incluyendo al Banco de Venezuela, mientras que para la banca privada el
indicador se situé en 62,2%. La intermediaciéon productiva, que excluye a las carteras de
consumo y vivienda, se ha mantenido estable al promediar en el periodo 2005-2009 un 39,6%

(41,3% en el caso de la banca privada y 22,8% en la banca publica).

. . , . . . 52 . ,

El indicador que evalia la calidad de los activos en cuanto a morosidad™ desmejoré con
respecto al afio anterior. Sin embargo, el indice de cobertura™, que respalda los créditos
morosos, aun se mantiene en niveles aceptables, al representar 1,37 veces la cartera vencida y

en litigio frente a 1,49 veces en el afio 2008.

52 Medido como la relacién entre cartera vencida + litigio / cartera de créditos total.
53 Medido como la relacién entre provisiones / cartera de créditos total y provisiones / cartera morosa.
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Banca comercial y universal

Intermediacion crediticia®, financiera? y productiva®
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1/ Crediticia = cartera de crédito total / depésitos totales.
2/ Financiera = cartera de créditos + inversiones en valores / depésitos totales.
3/ Productiva = cartera de créditos total - consumo e hipotecaria / depdsitos

totales.

[ RO SR NP SO BRI S

Financiera

Banca comercial y universal
Calidad del activo
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Fuente: Sudeban.
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Por el lado del pasivo, las captaciones totales desaceleraron su ritmo de crecimiento, al cerrar
en 20,8% frente a 26,7% del afo pasado. Cabe sefalar, sin embargo, que los depdsitos en
cuentas corrientes remuneradas aumentaron a una tasa de 25,5%, con respecto a 22,8% en
2008, mientras que los depésitos de ahorro, a plazo y otras captaciones mostraron un menor
ritmo de crecimiento, al variar en 13,4%, 11,5% y 32,9%, respectivamente. Por sector
institucional, los depdsitos de los entes oficiales se incrementaron en 23,6% (14,5% en 2008),

mientras que los del sector privado crecieron 20,3% (29,1% en 2008).

El resultado neto de la banca como proporciéon del patrimonio promedio (ROE) se ubicé en
18,2%, trente a 31% registrado en el afio previo, incidido, fundamentalmente, por los menores

rendimientos percibidos por la cartera de créditos.

5.3.2 Mercado de capitales

En 2009, la Bolsa de Valores de Caracas (BVC) mostré un mayor dinamismo gracias a una
serie de operaciones vinculadas con Ofertas Publicas de Toma de Control (OPTC)™, entre las
cuales destacaron las ofertas publicas de acciones realizadas a los bancos de Venezuela,
Canarias, Corpbanca e Inverunion y a las empresas Fabrica Nacional de Cementos y Compafifa
Nacional de Teléfonos de Venezuela (Cantv)”, entre otras. El desempefio favorable del
mercado accionario, aunado al aumento en las negociaciones efectuadas con bonos publicos,
dieron como resultado que el mercado secundario registrara un alza de 226,7% en el afio (35%

en 2008).

Los indices que recogen los movimientos del mercado bursatil mostraron alzas anuales
superiores a las evidenciadas en 2008. De hecho, los indices general, financiero e industrial

crecieron con respecto al afo anterior en 57%, 60,4% y 53,2%, respectivamente.

> De acuerdo con la Resoluciéon N° 220-2000 de la Comisién Nacional de Valores, publicada en la Gaceta Oficial
N° 37.039 del 20/09/2000, la OPTC es un procedimiento por medio del cual el “Iniciadot” pretende llevar a cabo
la adquisicién de las acciones, valores o derechos de la sociedad afectada, independientemente, de la contrapartida
que se ofrezca, cualquiera sea la forma, modalidades o caracteristica que tenga el negocio juridico y que produzca
o pueda producirse como resultado, que el “Iniciador” adquiera o complete una mayoria politica que no posee en
una sociedad que hace oferta publica de acciones y el consiguiente desplazamiento del control, o incremente su
participacion en el capital en un potrcentaje equivalente a una participacioén reputada significativa.

55 Se realiz6 sobre el resto de las acciones clase D y los ADS que atun estan en Estados Unidos.



Bolsa de Valores de Caracas
Variacién anual de los indicadores burséatiles
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El mayor volumen de acciones negociadas en el mercado de capitales, asi como la inscripcion
en la pizarra de cotizaciones de una nueva empresa, hizo posible que la capitalizacion del

mercado cerrara con un alza de 14,3%, en comparacioén con la caida de 19,1% del afio previo.

Por actividad econdmica, el grupo de la banca comercial y universal obtuvo el mas alto
porcentaje de ponderacién dentro del total de capitalizacion bursatil e incluso superd al
registrado en el afio previo, al cerrar en 68,2% (52% en 2008), seguido de la industria

manufacturera y construccion que alcanzé una participacion de 17,3% (20,5% en 2008).

En lo que respecta al mercado de renta fija se pudo observar que el monto transado con bonos
publicos crecié respecto a 2008, en tanto que los bonos privados evidenciaron una caida anual
de 85,8%. Los instrumentos negociados fueron, fundamentalmente, en el caso del sector
publico los bonos de Pdvsa (2011, 2015 y 2017) y, en el caso del sector privado, los bonos

quirografarios.
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Bolsa de Valores de Caracas
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54 Gestion financiera del Gobierno central

En 2009, de acuerdo con cifras preliminares estimadas por el BCV, el balance del Gobierno
central mostré por segundo afio consecutivo un déficit primario y financiero. En términos del
PIB, estos resultados aumentan con respecto a los valores alcanzados en el afo previo, al

ubicarse en 4% y 5,4%, respectivamente.

En efecto, mientras el gasto publico aument6é 7,2% en términos nominales, los ingresos
disminuyeron 6,4% con respecto al afio 2008. En términos del PIB, los ingresos mostraron una
contraccion de 2,6 puntos porcentuales, mientras que los gastos aumentaron 0,6 puntos

porcentuales.
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Gobierno central
Gestion financiera

(% del PIB)
Variacién absoluta
Afos en términos del PIB
2009 2008 2009/2008
Ingresos totales 21,4 24,0 (2,6)
Petroleros 7,6 12,3 (4,7)
No petroleros 13,8 11,6 2,2
Gastos totales 26,8 26,2 0,6
Corriente 21,6 20,4 1,2
Capital 3,8 4,3 (0,5)
Concesion neta de préstamos 1,3 1,5 (0,1)
Gasto extrapresupuestario 0,0 0,0 0,0
Superavit o déficit financiero (5,4) (2,2) 3,2)
Superavit o déficit primario (4,0) (0,9) (3,1)

1/ Incluye utilidades del BCV.
Fuente: Cifras preliminares estimadas por el BCV. Sujetas a revision.

El menor ritmo en el crecimiento de los ingresos totales estuvo determinado por la
contraccion de los ingresos petroleros, de 35,4%, mientras que los ingresos no petroleros
aumentaron en 24,4%. Como proporcion del PIB, los ingresos no petroleros aumentaron 2,2

puntos porcentuales y los petroleros mostraron una disminucion de 4,7 puntos porcentuales.

La reduccion de los ingresos fiscales petroleros se debe al descenso en el precio y en el
volumen de producciéon de crudo. Por ello, los componentes de los ingresos petroleros
mostraron disminuciones en términos nominales, principalmente, el Impuesto sobre la Renta y
las regalias (27,4% y 40,3%, respectivamente). Por su parte, los pagos por dividendos se

mantuvieron estables en términos nominales y como proporcion del PIB.
En cuanto a los aportes de Pdvsa al Fonden, sélo se destinaron recursos en el tercer y cuarto

trimestres, al registrarse un descenso nominal de 95,5% respecto al ano pasado, y una

contraccion en la participacion en el PIB de 3,8 puntos porcentuales.
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Gobierno central

Ingresos petroleros
(% del PIB)
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1/ Cifras preliminares sujetas a revision.
(*) Cifras preliminares estimadas por el BCV.
Fuente: Ministerio del Poder Popular para la Planificacién y Finanzas y BCV.

En el caso de los ingresos fiscales no petroleros, el aumento nominal ocurrié basicamente en el
IVA (35,5%), renta de licores y cigarrillos (33,4% y 29,5%), y en menor cuantfa en el Impuesto
sobre la Renta (19,2%). Este dltimo mostrd una desaceleracion en términos nominales en su
ritmo de crecimiento respecto a 2008 (24%). Entre tanto, la mayor recaudacion del IVA se
explica por el incremento en la alicuota de 9% a 12% a partir de abril, mientras que en
términos de la participacion respecto al PIB aument6 desde 4,4% en 2008 hasta 5,7% en 2009.
En cuanto a los ingresos por aduanas, se observé una contraccion nominal de 10,5% y de 0,2

puntos porcentuales en el PIB, producto de la caida en el nivel de importaciones.
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Gobierno central

Ingresos no petroleros”
(% del PIB)
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1/ Cifras preliminares sujetas a revision.
(*) Cifras preliminares estimadas por el BCV.
Fuente: Ministerio del Poder Popular para la Planificacién y Finanzas y BCV.

El crecimiento nominal del gasto primario y del gasto total del Gobierno central mostré una
importante desaceleracion en 2009 de 7,2% en ambos casos, con respecto al crecimiento que
estas variables registraron en 2008 (37,3% y 30,2%, respectivamente). Por su parte, la

participacion del gasto total en el PIB aumentd, al pasar de 26,2% en 2008 a 26,8% en 2009.

En términos de los principales componentes del gasto publico, el gasto corriente registré un
comportamiento similar al del gasto total, al aumentar en 10,9% en términos nominales (34,0%
en 2008). El gasto de capital disminuy6 6,3% en términos nominales tras aumentar 34,7% en
2008. Igualmente, la concesion neta de préstamos se contrajo nominalmente en 5,3% respecto
a 2008. En términos del PIB, el gasto corriente aument6 1,2 puntos porcentuales, mientras que
el gasto de capital y la concesién neta de préstamos disminuyeron su participacién en una

cuantfa inferior a 0,5 punto porcentual.

En lo que respecta al gasto corriente, las partidas que registraron un mayor crecimiento
nominal fueron las remuneraciones (21,9%) y las transferencias de recursos al sector publico
(9,8%) y al sector privado (6,9%). Este crecimiento estuvo determinado por el aumento del

salario minimo y la extensiéon de dicha medida a los pensionados y jubilados de la
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Administracién puablica nacional y del IVSS, ademas del incremento del empleo en el sector

publico.

En cuanto a las transferencias corrientes, su crecimiento fue menor que en 2008, aunque su
participacion en el total de los gastos del Gobierno central aument6 a 50,6%. Esto ultimo
ratifica la importancia de los recursos que son destinados por esta via, en especial, a las
entidades administrativas, las asignaciones legales a las regiones y los pagos por concepto de
seguridad social. Por otro lado, el monto de los pagos por intereses de la deuda publica en
términos del PIB (1,4% en 2009) se mantuvo relativamente en la misma proporcion respecto a

2008, no obstante el aumento del endeudamiento contraido durante el afio.

Por su parte, el gasto de capital disminuyé su participacion respecto al PIB, al pasar de 4,3% en
2008 a 3,8% en 2009, hecho que se explica por el efecto conjunto de la disminucion de las
transferencias a organismos publicos y de la adquisiciéon de activos de capital fijo en 0,3 y 0,1

puntos porcentuales del PIB, respectivamente.

Gobierno central

Gasto total, corriente y de capitall’
(% del PIB)
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1/ Cifras preliminares sujetas a revision.
(*) Cifras preliminares estimadas por el BCV.
Fuente: Ministerio del Poder Popular para la Planificacion y Finanzas y BCV.

La gestion financiera deficitaria del Gobierno central en 2009 fue financiada en su mayoria con

la contrataciéon de nuevo endeudamiento, fundamentalmente de origen interno. Para llevar a

cabo este proceso, el Ministerio del Poder Popular para Economia y Finanzas publico
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cronogramas de subastas trimestrales que permitieron mantener una activa colocaciéon de
instrumentos durante todo el afio, entre los que se encuentran los Vebonos, TICC, TIF y un
nuevo instrumento denominado Bono Agricola. Los vencimientos de los titulos emitidos
oscilan entre los afios 2010 y 2017. Como complemento a estas colocaciones periddicas, el
Ejecutivo Nacional realizé en el mes de octubre una emisiéon de titulos de deuda publica

externaS(’.

Segun cifras preliminares del Ministerio del Poder Popular para la Planificaciéon y Finanzas
(MPPPF), al 31 de diciembre de 2009, con el aumento en el afio del endeudamiento, el saldo
de la deuda publica total bruta aumenté en 4,2 puntos porcentuales del PIB con respecto a
diciembre 2008 (14,2%), al ubicarse en 18,4%. Este resultado evidencia un aumento de la
deuda interna en 3 puntos porcentuales del PIB y de la deuda externa en 1,2 puntos
porcentuales del PIB. No obstante, este comportamiento generd un cambio en términos de la
composicion de la deuda total, al ubicarse la deuda interna en 2009 en 41,3% y la externa en

58,7% (en 2008 la externa represent6 67,8% y la interna 32,2% del total).

Gobierno central

Saldo de la deuda publica interna y externa
(% del PIB)

35,0 §
30,0
25,0 4
20,0
15,0
10,0 4

5,0

0,0 -

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  2009(*)

B Deuda interna B Deuda externa

* Las cifras del afio 2009 son preliminares al 31 de diciembre.
Fuente: Ministerio del Poder Popular para la Planificacién y Finanzas y BCV.

%6 Véase la seccion de “Contexto de politicas” de este informe.

51






ANEXOS







Principales agregados macroeconémicos

2009(*) 2008* 2007*
PIB a precios constantes de 1997 (variacion %)
Total -3,3 4,8 8,2
Petrolero -7,2 2,5 -4,2
No petrolero -2,0 5.1 9,6
Superavit o déficit del Gobierno central (% del PIB)” -4,8 -2,6 3,1
Saldo en cuenta corriente (millones de USD) 8.561 37.392 18.063
Reservas internacionales brutas (millones de USD)
BCV 35.000 42.299 33.477
FEM 830 828 809
Movimiento cambiario del BCV (millones de USD) -7.299 8.822 -3.195
Base monetaria (variacion %) 18,0 30,6 43,3
Liquidez monetaria (variacion %) 21,0 26,8 27,8
Banca comercial y universal
Cartera de crédito total (variacion %) 15,2 25,8 68,8
Inversiones en valores totales (variacion %) 11,0 249 4,2
Captaciones totales (variacion %) 20,8 26,7 34,1
Patrimonio total 16,9 30,6 38,3
Tasa de interés (%)%
Activa 20,7 23,3 17,3
Pasiva 16,0 15,8 10,6
Tipo de cambio nominal (Bs./USD)
Puntual 2,15 2,15 2,15
indice nacional de precios al consumidor - INPC (variacion %)3/ 25,1 30,9 -
indice de precios al consumidor - AMC (variacion %)3’ 26,9 31,9 22,5

(*) Cifras provisionales.
* Cifras revisadas.

1/ Cifras provisionales correspondientes al cierre de cada afio.
2/ Corresponde al promedio simple de las tasas de interés activas y pasivas de la banca comercial

y universal (cobertura nacional).

3/ Variacion interanual al cierre del afio: diciembre del afio t respecto a diciembre del afio t-1.

Fuente: BCV.
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Producto interno bruto
(miles de Bs.)

A precios de 1997

Variacion %

2009 2008 2007 2009/2008 2008/2007
Actividad petrolera 6.471.409 6.974.807 6.807.754 (7,2) 2,5
Actividad no petrolera 43.435.281 44.341.887 42.179.373 (2,0) 5,1
Mineria 307.405 346.124 361.347 (11,2) 4,2)
Manufactura 8.633.861 9.221.059 9.091.014 (6,4) 1,4
Electricidad y agua 1.292.918 1.240.229 1.173.526 4,2 5,7
Construccion 3.890.801 3.884.314 3.745.075 0,2 3,7
Comercio y servicios de reparacion 5.687.689 6.204.345 5.929.400 (8,3) 4,6
Transporte y almacenamiento 2.009.334 2.196.369 2.115.963 (8,5) 3,8
Comunicaciones 3.083.205 2.807.613 2.375.946 9,8 18,2
Instituciones financieras y seguros 2.500.822 2.561.406 2.685.828 (2,4) (4,6)
Servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler 5.376.451 5.488.240 5.346.257 (2,0) 2,7
Servicios comunitarios, sociales y personales y 3.292.830 3.193.912 2.916.723 3,1 9,5
productores de servicios privados no lucrativos
Productores de servicios del Gobierno general 6.610.700 6.455.064 6.127.655 2,4 53
Resto" 3.437.824 3.448.266 3.265.686 (0,3) 5,6
Menos: servicios de intermediacion financiera
medidos indirectamente 2.688.559 2.705.054 2.955.047 (0,6) (8,5)
Impuestos netos sobre los productos 6.116.039 6.610.306 6.296.377 (7,5) 5,0
Producto interno bruto 56.022.729 57.927.000 55.283.504 (3,3) 4.8

1/ Comprende: agricultura y restaurantes y hoteles.
Fuente: BCV.



Indicadores de precios

(variacion interanual %)

2009 2008
indice nacional de precios al consumidor (INPC)

General 25,1 30,9
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 20,2 41,3
Bebidas alcohdlicas y tabacos 40,7 33,8
Vestido y calzado 18,1 19,0
Alquiler de viviendas 15,6 10,4
Servicios de la vivienda, excepto teléfono 2,6 5,8
Equipamiento del hogar 33,3 29,5
Salud 28,8 28,4
Transporte 32,7 32,6
Comunicaciones 8,2 5,8
Esparcimiento y cultura 28,9 26,0
Servicio de educacion 26,5 26,9
Restaurantes y hoteles 29,2 434
Bienes y servicios diversos 47 1 341

Bienes y servicios 249 33,9
No controlados 28,1 34,7
Controlados 20,9 26,1

Servicios 251 26,8

Indicador de difusién (porcentaje)” 67,4 71,0

Nucleo inflacionario 29,9 31,7

indice de precios al mayor (IPM)

General 24,8 32,4
Nacional 22,2 36,7
Importado 35,7 17,1

indice de precios a nivel de productor.

Industria manufacturera privada (IPP) 26,5 25,2

1/ Promedio del afio.
Fuente: BCV.
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Agregados monetarios
(millones de Bs.)

Circulante Var. % quU|de; Var. % Base Var. %
. monetaria . . .
(M1) interanual (M2) interanual monetaria  interanual
2008 Enero 95.951,0 26,0 151.652,7 29,0 69.130,3 58,4
Febrero 94.214,7 23,3 151.250,1 27,5 64.489,8 46,2
Marzo 95.786,3 21,2 151.423,0 249 64.876,0 44,3
Abril 96.679,7 27,4 155.665,0 32,5 67.177,8 56,4
Mayo 95.856,9 27,0 157.406,0 33,5 64.210,9 47,3
Junio 100.707,8 26,0 161.333,9 30,7 64.658,2 42,0
Julio 102.598,1 25,0 165.687,6 29,9 69.298,1 38,9
Agosto 104.173,7 24,9 166.267,0 27,3 69.397,0 38,4
Septiembre 107.763,7 24,3 171.169,4 27,1 69.170,5 29,9
Octubre 112.025,5 20,8 178.533,1 25,9 72.314,5 29,2
Noviembre 122.753,7 28,4 190.085,7 30,2 79.894,4 30,1
Diciembre 124.036,3 26,5 194.274,7 26,8 83.786,7 30,6
2009 Enero 122.811,9 28,0 193.457,2 27,6 77.251,3 11,7
Febrero 123.402,7 31,0 194.974,2 28,9 77.529,7 20,2
Marzo 127.210,8 32,8 198.430,5 31,0 77.298,2 19,1
Abril 126.298,9 30,6 200.175,8 28,6 78.327,1 16,6
Mayo 126.723,4 32,2 203.207 1 29,1 78.769,7 22,7
Junio 131.493,3 30,6 210.247,9 30,3 84.117,2 30,1
Julio 135.707,4 32,3 219.249,7 32,3 81.089,5 17,0
Agosto 134.842,6 29,4 223.084,8 34,2 84.789,5 22,2
Septiembre 141.206,9 31,0 228.896,2 33,7 85.652,7 23,8
Octubre 136.863,9 22,2 219.330,9 22,9 84.732,0 17,2
Noviembre 148.722,1 21,2 231.719,0 21,9 88.455,5 10,7
Diciembre 155.268,5 25,0 235.401,5 21,0 98.902,6 18,0

Fuente: BCV.
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Tasas de interés del mercado financiero”
(en porcentaje)

Tasa Tasa Depdsitos Depdsitos Depdsitos
activa pasiva®? a 30 dias a 60 dias a 90 dias
2007% 17,30 10,63 10,58 10,70 10,71
2008% 23,27 15,80 15,77 15,96 16,15
Enero 23,67 11,45 11,66 12,38 12,94
Febrero 22,82 11,89 11,91 12,49 12,43
Marzo 23,14 14,11 14,03 14,11 14,18
Abril 23,22 14,23 14,13 14,27 14,17
Mayo 24,16 17,24 17,17 17,11 17,91
Junio 23,13 17,25 17,20 17,46 17,60
Julio 23,57 17,22 17,16 17,25 17,51
Agosto 23,46 17,21 17,16 17,19 17,48
Septiembre 23,10 17,15 17,13 17,14 17,45
Octubre 23,32 17,14 17,13 17,22 17,20
Noviembre 23,46 17,20 17,16 17,22 17,27
Diciembre 22,15 17,48 17,44 17,63 17,70
2009% 20,68 16,01 16,03 16,03 16,16
Enero 23,00 17,58 17,68 17,46 17,63
Febrero 22,67 17,56 17,48 17,30 17,82
Marzo 22,57 17,50 17,39 17,37 17,60
Abril 21,37 16,33 16,37 16,40 16,79
Mayo 21,07 16,28 16,25 16,46 16,40
Junio 19,66 15,23 15,10 15,18 16,35
Julio 19,93 15,38 15,29 15,21 14,84
Agosto 19,62 15,35 15,20 15,25 14,71
Septiembre 19,12 15,18 15,17 15,31 15,00
Octubre 20,51 15,37 15,49 16,00 16,03
Noviembre 19,50 15,37 15,75 15,24 15,33
Diciembre 19,13 15,02 15,14 15,16 15,41
Var. abs. 2008-2007 5,97 5,17 5,19 5,26 5,44
Var. abs. 2009-2008 -2,59 0,22 0,25 0,07 0,01

1/ Cobertura nacional.

2/ Corresponde al promedio de los depositos a plazo fijo.

3/ Promedios simples.

Fuente: BCV.
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Banca comercial y universal
Resumen del balance de situacion

(Miles de Bs.) Variacion porcentual
2009 2008 2009/ 2008

Total activo 320.930.463 267.637.729 19,9

Disponibilidades”’ 71.407.475 64.043.269 11,5

Cartera de créditos 147.932.479 128.429.341 15,2

Vigente 148.741.486 129.186.927 15,1

Reestructurada 884.821 457.226 93,5

Vencida + litigio 4.528.908 2.441.294 85,5
Menos:

Provision para cartera de créditos 6.222.736 3.656.106 70,2
Inversiones en valores? 62.770.498 56.550.464 11,0
Intereses y comisiones por cobrar ¥ 3.346.405 3.370.192 (0,7)
Inversiones en empresas filiales, afiliadas y sucursales en el exterior* 6.277.712 2.655.257 136,4
Otros activos” 29.195.894 12.154.708 140,2

Total pasivo 294.302.957 244.421.997 20,4

Depésitos totales 253.894.935 210.181.239 20,8

Ala vista 129.579.037 105.871.183 22,4

De ahorro 52.537.133 46.338.941 13,4

A plazo 26.618.247 23.978.216 11,0

Otras captaciones del publico” 45.160.518 33.992.899 32,9

Otras cuentas del pasivo K 40.408.022 34.240.758 18,0
Gestion operativa - -

Patrimonio 26.627.506 22.781.234 16,9

-

Se refiere a las disponibilidades netas, ya que incluye la provision para disponibilidades.
2

Incluye inversiones en: titulos valores para negociar, titulos disponibles para la venta, titulos mantenidos hasta su vencimiento, en otros
titulos valores y titulos por disponibilidad restringida.
3

Incluye los rendimientos por cobrar: por disponibilidades, por inversiones en valores, por cartera de crédito y otras cuentas por cobrar.
Ademas incluye comisiones por cobrar y la provision.

Incluye participacion en otras instituciones, inversiones en sucursales en el exterior y las provisiones.

Incluye bienes realizables, bienes de uso y otros activos.

Incluye los derechos y participaciones sobre titulos valores y captaciones del publico restringuidas.

Incluye obligaciones con el Banap y otros financiamientos obtenidos. Ademas, contempla los gastos por pagar: por captaciones del publico

4
5
6
7

por obligaciones con el BCV, por obligaciones con el Banap, por otros financiamientos obtenidos, por otras obligaciones por intermediacion
financiera, por obligaciones convertibles en capital y por obligaciones subordinadas.

Fuente: Sudeban.
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Banca comercial y universal
Indicadores financieros

(en porcentajes)

2009 2008
Intermediacion crediticia” 58,3 61,1
Intermediacion financiera® 83,0 88,0
Suficiencia patrimonialal 9,1 9,0
Cartera inmovilizada®” 2,9 1,8
Cartera vencida y en litigio / patrimonio 17,0 10,7
Provision para cartera de créditos” 4.0 2,8
Provision para cartera de créditos / cartera inmovilizada 137,4 149,8
Cartera de créditos total / activo total 46,1 48,0
Inversiones en valores / activo total 19,6 21,1
Liquidez inmediata® 28,1 30,5
Endeudamiento” 11,1 10,7
ROAY 1,5 2,5
ROE” 18,2 31,0
Patrimonio promedio (millones de Bs.) 24.704.370 20.114.735
Activo promedio (millones de Bs.) 294.284.096 238.176.315

Nota: La informacién primaria proviene de los balances de publicacion consolidados.

1/ Cartera de créditos total / captaciones del publico.

2/ (Cartera de créditos vigente + inversiones en valores) / captaciones del publico.

3/ Patrimonio + gestion operativa / activo total, excluyendo las letras y los bonos del Tesoro,

los bonos y obligaciones de la DPN, los otros titulos valores emitidos o avalados por la nacion.
4/ Cartera de créditos vencida y en litigio / cartera de créditos bruta.
5/ Provision para cartera de créditos / cartera de créditos bruta.

6/ Disponibilidades / captaciones del publico.

7/ Pasivo / patrimonio.

8/ Resultado neto / activo promedio (anualizado).

9/ Resultado neto / patrimonio promedio (anualizado).

Fuente: Sudeban y BCV.
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Distribucién de la cartera de crédito

Banca comercial y universal
(miles de Bs.)

Créditos

Crédito al consumo

Tarjetas de Préstamos Créditos ala Créditos Créditos Créditos Total
comerciales” Vehiculos crédito Total hipotecarios microempresa agricolas turismo industria Provision neto
2007
Diciembre 54.091.120 10.384.524 13.570.640 23.955.164 9.668.782 3.918.374 11.510.077 1.105.910 2.176.714 102.072.713
2008
Diciembre 62.585.640 13.254.176 17.948.029 31.202.205 14.403.529 4.208.328 17.777.301 1.908.444 3.656.106 128.429.341
2009
Diciembre 59.621.834 11.660.290 21.200.101 32.860.391 20.278.981 4.503.787 22.542.704 2.869.296 11.478.222 6.222.736 147.932.479
Variacién absoluta
Dic.08/Dic.07 8.494.520 2.869.652 4.377.389 7.247.041 4.734.747 289.954 6.267.224 802.534 1.479.392 26.356.628
Dic.09/Dic.08 -2.963.806 -1.593.886 3.252.072 1.658.186 5.875.452 295.459 4.765.403 960.852 11.478.222 2.566.630 19.503.138
Variacion relativa
Dic.08/Dic.07 15,7 27,6 32,3 30,3 49,0 7.4 54,4 72,6 68,0 25,8
Dic.09/Dic.08 (4,7) (12,0) 18,1 53 40,8 7,0 26,8 50,3 70,2 15,2

1/ Incluye créditos orientados a los sectores: exploracion de minas e hidrocarburos; construccion; industria manufacturera; transporte, almacenamiento y comunicaciones;
electricidad, gas y agua; comercio mayor y detal, restaurantes y hoteles; servicios sociales, comunales y personales y actividades no bien especificadas.

Fuente: Sudeban.
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Banca comercial y universal

Resumen del estado de ganancias y pérdidas

(miles de Bs.) Variacion
2009 2008 2009/2008
Ingresos financieros: 39.733.068 33.277.400 19,4
Créditos 28.942.418 25.836.387 12,0
Inversiones en valores 8.782.588 6.123.374 43,4
Otros 2.008.062 1.317.639 52,4
Gastos financieros: 20.779.018 16.701.841 24.4
Margen financiero bruto 18.954.050 16.575.559 14,3
Ingresos por RAF" 479.309 333.352 438
Gastos por incobrabilidad y DAF? 4.044.310 2.757.914 46,6
Margen financiero neto 15.389.049 14.150.997 8,7
Otros ingresos operativoss/ 10.378.330 8.150.000 27,3
Otros gastos operativos 3.537.797 2.600.099 36,1
Margen intermediacion financiera 22.229.582 19.700.898 12,8
Gastos de transformacion: 15.381.952 12.666.128 21,4
G. de personal 7.158.967 5.706.873 254
G. operativos y de administracion 6.998.316 5.980.654 17,0
G. aporte al Fogade 918.877 724.862 26,8
G. aporte a la Sudeban 305.792 253.739 20,5
Margen operativo bruto 6.847.630 7.034.770 (2,7)
Otros ingresos” 874.704 837.062 45
Otros gastos® 1.299.122 1.081.169 20,2
Margen del negocio 6.423.212 6.790.663 (5,4)
Ingresos extraordinarios 362.515 191.443 89,4
Gastos extraordinarios 343.555 295.019 16,5
Resultado bruto del ejercicio antes de ISLR 6.442.172 6.687.087 (3,7)
Impuesto sobre la Renta 660.448 736.322 (10,3)
Resultado neto 5.781.724 5.950.765 (2,8)

Nota: La informacion primaria proviene de los balances de publicacion consolidados.

1/ Corresponde a recuperacion de activos financieros.
2/ Corresponde a gastos por: incobrabilidad y desvalorizaciéon de activos financieros.

3/ Incluye: comisiones por servicios, ingresos por diferencias en cambio y operaciones con derivados y otros ingresos.

4/ Incluye ingresos por bienes realizables, programas especiales y operativos varios.

5/ Incluye gastos por depreciaciéon, amortizacion y desvalorizacién de bienes diversos y gastos operativos varios.

Fuente: Sudeban.
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Gobierno central
Gestioén financiera

(% del PIB)
Variacion absoluta
en términos del PIB
2009 2008 2009/2008
Ingresos totales 21,4 24,0 -2,6
Petroleros 7,6 12,3 -4,7
Impuesto sobre la renta 1,8 2,7 -0,8
Regalia 5,1 9,0 -3,9
Dividendos 0,6 0,6 0,0
No petroleros 13,8 11,6 2,2
Impuesto sobre la Renta 3,7 3,3 0,4
Impuesto al Valor Agregado 57 4,4 1,3
Importacién Ordinaria 0,9 1,2 -0,3
Derivados del Petréleo 0,1 0,2 0,0
Renta de Licores 0,3 0,2 0,1
Renta de Cigarrillos 0,6 0,5 0,1
Impuesto a las Transacciones Financieras 0,0 0,9 -0,9
Derecho de Registro Inmobiliario 0,0 0,0 0,0
Impuesto de Telecomunicaciones 0,0 0,0 0,0
Utilidades del BCV 0,0 0,1 0,0
Tasas 0,0 0,0 0,0
Otros 2,4 0,9 1,6
Gastos totales 26,8 26,2 0,6
Corrientes 21,6 20,4 1,2
Remuneraciones 5,8 5,0 0,8
Compra de bienes y servicios 0,9 1,1 -0,2
Intereses deuda publica 1,4 1,3 0,0
Interna 0,6 0,5 0,1
Externa 0,8 0,8 -0,1
Subsidios y transferencias 13,5 13,0 0,6
Al sector publico 12,2 11,6 0,6
Al sector privado 1,3 1,3 0,0
Capital 3,8 4,3 -0,5
Formacién bruta de capital 0,2 0,3 -0,1
Transferencias 3,6 4,0 -0,4
Al sector publico 3,6 3,9 -0,3
Al sector privado 0,0 0,0 0,0
Extratesoro 0,0 0,0 0,0
Concesion neta de préstamos 1,3 1,5 -0,1
Superavit o déficit global -54 -2,2 -3,2
Superavit o déficit primario -4,0 -0,9 -3,1

Fuente: Cifras preliminares estimadas por el BCV. Sujetas a revision.
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