Estudio econémico de América Latina y el Caribe « 2005-2006

191

Republica Bolivariana de Venezuela

1. Rasgos generales de la evolucidn reciente

En 2005, el PIB aumentd un 9,3%, impulsado por €l crecimiento del sector no petrolero (10,3%)

y pese a la pequefia expansion de la actividad petrolera (1,7%). Si bien todas las ramas de

actividad registraron alzas, |os mayores incrementos se dieron en el sector financiero (30,8%),

la construccion (20,1%), €l comercio (19,5%) y las comunicaciones (19,8%). En cuanto ala

demanda, los componentes que presentaron la mayor expansion fueron lainversion (20,5%) y

el consumo privado (16,3%).

Por consiguiente, el PIB registré un alza acumulada
del 29% en relacidn con el 2003, que contrasta con la
merma del 16% verificada en el periodo 2002-2003
respecto de 2001.1 Si bien el PIB expresado en precios
de 1997 supera a de 2001, el desempefio de algunos
sectores todavia es inferior a de ese afo. Es el caso de
laactividad petroleray laconstruccion, que se mantienen
respectivamente en un 4% y un 12% por debgjo de las
cifras correspondientes al 2001. La formacién bruta de
capital fijo todaviaestdaun 2% delos nivel es observados
ese afo, peseal alto crecimiento de 2004 y 2005. En 2005,
apesar del considerableincremento delasimportaciones
de bienes, se registré un elevado superédvit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, equivalente al 20,1%
del PIB en ddlares corrientes. Este fue producto de los
mayores ingresos por exportaciones atribuibles a alto
precio internacional del petréleo.?

Los efectos de la expansion econdémica se han
traducido en unadisminucion del desempleo global y en
unarecuperacion delasremuneracionesreales. El elevado
precio del petrdleo, sumado a la mayor recaudacion
tributaria, ha contribuido a acrecentar significativamente
losingresosfiscales, |o que hapermitido alas autoridades
mantener e intensificar sus programas de accién socia

(misiones). Estos programas estén destinados en su mayor
parte a la poblacion en situacion de pobreza o pobreza
extremay se centran principa menteen las &reasde salud,
educacion y empleo.

En diciembre de 2005 se aceptd a la Republica
Bolivariana de Venezuela como miembro sin derecho a
voto del Mercosur y en abril de 2006 €l pais anuncié su
intencion de retirarse como miembro de la Comunidad
Andina. No obstante, de conformidad con los compromisos
firmados en el marco de la Comunidad Andina, debera
mantener durante [os proximos cinco afos |os aranceles
vigentes con los demas paises miembros. Asimismo, en
mayo de 2006, €l paisanuncié su retiro del Grupo delos
Tres (G-3), del que formaba parte junto con México y
Colombia.

En 2006 se han mantenido |as tendencias de 2005.
En el primer trimestre de 2006, la actividad econémica
registré un aza del 9,4% respecto de igual periodo de
2005y para el conjunto del afo se prevé un crecimiento
de entre el 7% y el 8%, una inflacién media anual del
12% y el mantenimiento de la tasa de cambio en 2.150
bolivares por dolar.

En diciembre de 2006 se celebrardn elecciones
presidenciales.

1 De diciembre de 2002 a febrero de 2003 tuvo lugar un paro civico nacional que frend la actividad econémicadel paisy se tradujo en unabaja

significativa del producto interno bruto correspondiente a esos afos.

2 En 2005, el precio medio anual de la canasta de crudo venezolana acusd un alza del 37% con relacion al promedio observado en 2004. En
2006, €l precio medio del periodo enero-mayo es un 23,9% (56 ddlares por barril) superior a registrado en 2005.
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Gréfico 1
REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Variacion diciembre a diciembre.

2. Politica econdmica

a) Politicafiscal

En 2005 la politica fiscal mantuvo un caracter
claramente expansivo, sobre todo mediante transferencias
a organismos publicos, tanto por via del gasto corriente
como atravésdel gasto de capital. En términosnominales,
€l gasto publicototal del gobierno central aument6 un 43%
conrelacion a 2004, pesealo cua el resultado financiero
registro un superdvit del 1,7% del PIB debido alaimportante
alzadelosingresos (63,9%). A pesar delareduccion dela
alicuotadel IVA del 15% al 14% en octubre de 2005, los
ingresos tributarios crecieron un 72,1% como resultado
de la significativa alza de la recaudacion del impuesto
sobre larenta petrolera (193,4%), del impuesto a débito

bancario (43%) y de las mayores utilidades cambiarias
entregadas por el banco central a gobierno (113%). A esto
sesumaron las medidas adoptadas paradisminuir laevasion
fiscal, que contribuyeron al incremento de larecaudacion
del IVA, entre otrosimpuestos, y el azageneralizadade
los precios de bienesy servicios sobre los que recaen los
impuestos a consumo. Pese a los elevados precios del
petroleo, el aumento de larecaudacion fiscal procedente
de otrasfuentes hahecho que el porcentaje delosingresos
totales que corresponde a los del petrdleo se mantenga
en alrededor del 50%. En términosdel PIB, €l gasto total
del gobierno central presupuestario se situ6 en 2005 en
niveles similares alos de 2004 (26,9%), mientras que el
ingreso total aumento al 28,6% (24,6% en 2004).
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En los primeros meses de 2005 empez0 a aplicarse
laLey Organicade Hidrocarburos, en virtud delacual se
modificaron losimpuestosy lasrega iasaque estan sujetos
los convenios operativos del sector petrolero. Estas Gltimas
aumentaron del 1% al 16,66% del crudo extraido, entanto
gue el impuesto sobre larenta se elevd de un 35% a un
50%. En abril de 2005 €l gobierno anuncio que todaslas
empresas que operaban segiin lamodalidad de convenios
operativos deberian transformarse en empresas mixtas,
en las cuales PDV SA seria duefia de una participacion
en el capital superior al 50%. El pago dela participacion
del Estado se hizo con titulos del gobierno de utilizacion
acotada. En mayo de 2006 se anuncié la creacion de un
nuevo impuesto alaextraccion del crudo, € “impuesto de
extraccion” (33,3% del valor del crudo aboca de pozo),
con lo cual todas las empresas petroleras que operan
en el pais deberén pagar la misma tasa de impuesto por
concepto deregalia. En febrero de 2006 se suspendio €
cobro del impuesto al déhito bancario.

Durante 2005y 2006, el gobierno hainvertido dolares
en la compra de bonos de paises extranjeros (vendidos
en su mayoria a instituciones financieras nacionales),
ha constituido fondos en divisas en el exterior y ha
gjecutado un intenso programa de renegociacion de la
deuda externa, con €l fin de obtener plazos mas largos
y menores tasas.®> Ademés ha reestructurado la deuda
interna, de modo de mejorar la curva de rendimientos
de los bonos del gobierno. Asimismo, durante el primer
semestre de 2006, se procedio alarecomprade todoslos
bonos Brady vigentes, por un monto cercano alos 4.400
millones de dolares.

Durante 2005 el gobierno continud emitiendo bonos
denominados en ddlares pero pagaderos en bolivares. La
emision de estos bonos, junto con la venta de los bonos
argentinos, hapermitido al gobierno ofrecer alos agentes
internos instrumentos financieros que permitan lasalida
de capitales hacia el exterior, absorbiendo bolivares en
el mercado local.

b) Politica monetaria

Durante 2005y 2006, uno delosmayoresdesafiosdelas
autoridades econdmicashasido mangar € continuo aumento
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de laliquidez interna, producto de las cuantiosas entradas
dedivisas provenientes delas exportaciones de petroleo, asi
como & importante incremento del gasto fiscal.

Si bienlapoliticamonetariahapermitido laexpansion
delosagregados monetarios, €l Banco Central deVenezuela
(BCV) ha continuado interviniendo en el mercado a
través de operaciones de absorcidn, con el objetivo de
mitigar la continua expansion de laliquidez. Hasta abril
de 2006, el monto de certificados de deposito emitidos
por la institucién era equivalente a aproximadamente
1,4 veces la base monetaria. Hasta diciembre de 2005,
la liquidez ampliada (M3) mostraba un incremento del
52,7% con respecto a mismo periodo de 2004. Durante
2006, los agregados monetarios han presentado un
crecimiento moderado y, hasta abril, el M3 acumulé un
alza del 10% con relacion a los niveles registrados en
diciembre de 2005.

Durante 2005, los dep6sitos en €l sistema bancario
se elevaron un 35% (los depdsitos alavistay de ahorro
aumentaron un 60% y un 65%, respectivamente) y el
crédito bancario a sector privado ascendi6 un 40,8%. Las
autoridades asignaron porcentajes minimos dela cartera
de crédito de los bancos a rubros especificos: un 16% a
sector agricola, un 10% al crédito hipotecario, un 3% a
los microcréditosy un 2,5% al turismo.

A partir del 1° de mayo de 2005 entraron en vigor
los limites maximos y minimos de las tasas de interés
activasy pasivas establecidos por el directorio del banco
central. También sefijaron restricciones alas comisiones
bancarias.* En 2005 las tasas deinterés activasy pasivas
medias de los seis principales bancos comerciales se
situaron en un 16,43% y un 6,5%, respectivamente. A
fines de mayo de 2006, estas se ubicaron en un 15% y
un 6,83%, respectivamente.

La situacion de los activos y pasivos, asi como la
cuenta de resultados del banco central, se han visto
influidas por la ampliacién cuantitativay cualitativa del
tipo de operaciones que este gjecutay por |os cambios en
lasreglasy politicas con que se manejan algunas partidas,
como es el caso delasdivisas. Asi, por g emplo, ademés
delaexpansion delas politicas de absorcion, €l banco ha
transferido montosimportantesa sector pablico, mediante
la entrega de parte de las reservas internacionales y de

3 En el periodo comprendido entre mayo de 2005 y abril de 2006 el gobierno venezolano hainvertido 2.290 millones de délares en bonos del
gobierno argentino (1.990 millones en bonos a 12 afios y 300 millones en bonos a 15 afios). De este total, ha vendido titulos por un monto de
1.469 millones de ddlares ainstituciones financieras locales, con lo cua el valor efectivo en cartera del gobierno era, afines de abril de 2006,
de arededor de 821 millones de délares. Asimismo, hainvertido 25 millones de ddlares en bonos del gobierno ecuatoriano. En mayo de 2006
se anunci6 que el gobierno argentino venderia ala Replblica Bolivariana de VVenezuela bonos por un monto de 239 millones de délares a 12

afios de plazo, los que se adjudicarian a precio de mercado.

4 Un maximo del 28% en el caso de los préstamos y un minimo del 6,56% y del 10% en el de los depositos de ahorro y a plazo,

respectivamente.
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Cuadro 1
REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20052

Tasas anuales de variacion ?

Producto interno bruto total 6,4 0,3 -6,0 3,7 3,4 -8,9 -7,7 17,9 9,3
Producto interno bruto por habitante 4,2 -1,6 -7,8 1,8 1,5 -10,5 -9,3 15,8 75
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 2,4 3,5 19 6,5 2,0 -0,8 -1,8
Mineria 9,8 0,6 -6,4 2,4 2,6 -12,9 -0,5
Industria manufacturera 51 -1,7 -7,3 4.8 0,3 -13,7 -7,6 25,4 9,1
Electricidad, gas y agua 4,7 0,5 -2,2 47 4,8 2,1 -0,5 6,9 8,5
Construccion 17,2 1,4 -17,4 4,0 13,5 -8,4 -39,5 32,1 20,1
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles 4,1 -1,3 -5,3 4,8 4,2 -12,4 -9,6 26,4 12,9¢
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9,0 -0,1 -7,5 7,6 2,8 -4.,4 -6,5 18,3 16,1
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas 3,0 0,6 -6,7 0,5 34 -3,1 -4,6 12,5 11,2
Servicios comunales, sociales y personales -0,5 -0,4 -3,9 2,2 2,4 -0,2 3,4 14,8 6,9
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo 5,0 0,8 -2,9 4,6 6,2 -6,2 -2,5 16,0 14,5
Gobierno general 4,2 -3,1 -7,5 4,2 6,9 -2,5 57 13,9 7,5
Privado 51 1,8 -1,7 4,7 6,0 -7,1 -4,6 16,6 16,3
Inversion interna bruta 34,0 4.4 -10,6 6,7 13,6 -34,0 -34,0 89,8 20,5
Exportaciones de bienes y servicios 9,4 3,5 -11,0 5,8 -3,5 -4,0 -9,9 11,8 52
Importaciones de bienes y servicios 33,9 11,3 -9,3 12,4 14,1 -25,2 -19,6 60,0 30,0

o . Porcentajes del PIB
Inversion y ahorro

Inversion interna bruta 27,7 30,7 26,5 24,2 27,5 21,2 15,6 21,5 21,7
Ahorro nacional 32,0 25,8 28,7 34,3 29,1 29,3 29,3 34,1 39,7
Ahorro externo -4,3 4,9 -2,2 -10,1 -1,6 -8,2 -13,7 -12,6 -18,1

Millones de délares
Balanza de pagos

Balanza de cuenta corriente 3732 -4 432 2112 11853 1987 7 599 11 448 13830 25 359
Balanza de bienes 8 954 952 6471 16 664 7 460 13421 16 483 21 430 31532
Exportaciones FOB 23871 17707 20963 33529 26667 26781 27170 38748 55487
Importaciones FOB 14 917 16 755 14 492 16 865 19 207 13 360 10 687 17 318 23955
Balanza de servicios -2 608 -2 649 -2 839 -3253 -3305 -2 909 -2 644 -3 626 -4 082
Balanza de renta -2 517 -2534 -1 453 -1388 -2 020 -2 756 -2411 -3885 -1984
Balanza de transferencias corrientes -97 -201 -67 -170 -148 -157 20 -89 -107
Balanzas de capital y financiera © -638 1027 -1 054 -5 895 -3818 -12026 -6005 -11932 -19902
Inversién extranjera directa neta 5645 3942 2018 4180 3479 -244 1341 1866 1497
Capital financiero -6 283 -2 915 -3072 -10075 -7297 -11782 <7346 -13798 -21 399
Balanza global 3094 -3 405 1058 5958 -1831 -4 427 5443 1898 5457
Variacion en activos de reserva 9 -2 643 3853 -608 -5 449 2028 4427 -5 454 -1898 -5 457
Otro financiamiento -452 -448 -450 -508 -197 0 11 0 0

Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo

(indice 2000=100) ! 141,4 116,5 102,6 100,0 95,2 123,7 136,8 143,2 143,4
Relacién de precios del intercambio de bienes
(indice 2000=100) 70,1 51,2 66,1 100,0 82,2 87,6 98,7 118,1 154,4
Transferencia neta de recursos (porcentajes del PIB)  -4,2 -2,1 -3,0 -6,7 -4,9 -15,9 -10,1 -14,4 -15,6
Deuda externa bruta total (millones de doélares) 37242 35087 37016 36 437 35398 35 460 39672 44546 47233
Deuda externa bruta total (porcentajes del PIB) 43,4 38,4 37,8 31,1 28,8 38,2 47,5 40,6 33,7
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) | -10,0 -13,2 -6,5 -4,0 -7,2 -9,9 -8,6 -9,8 -3,5
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad ¥ 63,8 65,1 66,3 64,6 66,5 68,7 69,2 68,5 66,2
Tasa de desempleo abierto ! 11,4 11,3 15,0 13,9 13,3 15,8 18,0 15,3 12,4
Sector informal ™ 47,7 49,8 52,4 53,0 50,3 51,0 52,6 49,8 47,3
Porcentajes anuales
Precios
Variacién de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 37,6 29,9 20,0 13,4 12,3 31,2 27,1 19,2 14,4
Variacion de los precios al por mayor
(diciembre a diciembre) 17,3 23,3 13,6 15,8 10,2 49,4 48,4 23,1 14,2
Variacion del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre) 59 12,6 13,6 8,5 7,7 75,6 21,0 20,0 11,9
Variacion de la remuneracion media real 25,6 54 -4.6 1,5 2,4 -10,1 -16,7 -3,9 0,1
Tasa de interés pasiva nominal " 14,5 36,2 20,6 14,9 14,7 28,8 17,2 12,6 11,7

Tasa de interés activa nominal © 22,0 45,3 31,3 24,5 24,8 38:4 25,7 17,3 15,6



Estudio econémico de América Latina y el Caribe « 2005-2006

Cuadro 1 (conclusién)
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1997 1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004 20052

Porcentajes del PIB

Gobierno central

Ingresos totales 23,8 17,4
Ingresos corrientes 23,8 17,4
Ingresos tributarios 17,5 12,2
Gastos totales P 21,9 21,4
Gastos corrientes 17,4 16,7
Intereses 2,5 3,4
Gastos de capital 3,1 4,0
Resultado primario 4,4 -1.4
Resultado global 2,0 -4,0
Deuda publica 31,4 30,1
Interna 51 4,6
Externa 26,3 25,5
Moneday crédito 9
Crédito interno " 13,6 15,2
Al sector publico 1,8 1,5
Al sector privado 8,5 11,2
Otros 3,3 2,5
Liquidez de la economia (M3) 15,8 18,3

18,0 20,2 20,8 22,2 23,4 24,6 28,6
18,0 20,2 20,8 22,2 23,4 24,6 28,6
13,0 12,9 11,4 10,6 11,3 13,0 15,8
19,8 21,8 25,1 26,1 27,8 26,5 26,9
16,4 17,5 19,3 19,1 20,8 20,1 19,7
3,3 2,5 2,9 4,6 4,7 3,7 3,1
3,0 3,3 4,4 51 55 52 6,0
1,0 0,9 -1,5 0,6 0,3 1,8 4,7
-1,7 -1,7 -4,4 -4,0 -4,4 -1,9 1,7
29,0 27,3 30,4 39,0 47,4 39,3 33,7
6,0 8,8 12,1 14,8 17,7 14,2 11,4

231 186 183 243 207 250 223

14,5 13,1 14,3 13,4 14,6 15,3 17,3
1,9 2,7 3,1 33 3,5 4,1 3,6
10,2 9,1 10,1 9,0 7,3 7,5 9,5
2,4 13 11 11 3,8 3,7 4,1
18,2 16,8 17,4 15,1 17,1 17,1 18,5

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Cifras preliminares.
de restaurantes y hoteles, que estan consideradas sélo en el PIB total.
corrientes. ¢ Incluye errores y omisiones.
la inversién extranjera directa neta.
Internacional y financiamiento excepcional.

como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar, total nacional.
nacional.
principales bancos comerciales y universales del pais.
corresponden a promedios anuales.
financieras y bancarias.

utilidades cambiarias. Todo |0 anterior se hatraducido en
un resultado operacional negativo en los primeros cuatro
meses de 2006 y dificultalainterpretacion o valoracion
delas partidas del balance.

En julio de 2005, la Asamblea Nacional aprobd la
ley del Banco Central de Venezuela (BCV), en virtud
delacual seestableci6 que Petréleos deVenezuelaS.A.
(PDVSA) dejaria de estar obligada a vender todos sus
ddlares aestainstitucion y que solamente deberiavender
la cantidad necesaria para solventar sus compromisos
en bolivares.® Los délares remanentes se destinarian a
capitalizar el Fondo Nacional de Desarrollo (FONDEN),
creado en 2005. Asimismo, y conforme a un articulo
transitorio incluido en lamencionadaley, se estableci
gue el banco central transferiria por Unicavez al poder
gjecutivo 6.000 millones de délares provenientes de las
reservasinternacional es, que se traspasaron posteriormente
al FONDEN. De acuerdo con una reinterpretacion
de la ley, la Asamblea Nacional también aprob6 una

b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1997.

i Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
la renta neta de la inversién como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.

P Incluye gasto extrapresupuestario y concesion neta de préstamos.
" Se refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones

¢ Desde el afio 2004, no incluye las actividades

d Sobre la base de cifras en moneda nacional expresadas en ddlares a precios
f Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos
9 El signo menos (-) indica aumento de reservas.

" Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario
I Se refiere a
kK Poblacién econémicamente activa

! Desempleados como porcentaje de la poblacion econémicamente activa, total
M Ocupados en el sector informal como porcentaje de la poblacion ocupada.

" Depositos a 90 dias. ° Promedio de préstamos de los 6

9 Las cifras monetarias

transferenciaadicional adicho fondo de 4.200 millones
de ddlares provenientes de las reservas internacional es
del banco.

¢) Politicacambiaria

En materia de politica cambiaria, en marzo de 2005
las autoridades devaluaron €l bolivar un 12% en términos
nominales, a una tasa de 2.150 bolivares por ddlar, y
mantuvieron el régimen de administracién de divisas.
Pese alo anterior, dados € mayor suministro de divisas
por parte de la Comisién de Administracion de Divisas
y €l establecimiento de cupos en divisas para las tarjetas
de crédito, € tipo de cambio en € mercado paraelo se
ha mantenido entre un 15% y un 20% por encima de la
cotizacion oficial. En octubre de 2005 entr6 envigenciala
ley contralosilicitos cambiarios, por la que se sancionan
lacompray ventadedivisas por cualquier monto, excepto
las operaciones con los titulos valores.

5 Ademés, las autoridades i ntrodujeron modificaciones al Fondo parala Estabilizacion Macroeconémica (FEM) y crearon el Banco del Tesoro,
unainstitucion puablica financiera que se encuentraen lafaseinicial de sus operaciones.
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Cuadro 2
REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2004 2005 2 2006 @
| 1] 1 \Y 1l 1 [\ | 1l

Producto interno bruto total (variacién respecto
del mismo trimestre del afio anterior) ® 35,0 14,3 14,2 12,1 6,6 10,7 9,5 10,2 9,4
Exportaciones de bienes FOB
(millones de doélares) 8373 9152 10518 10705 11526 13437 15595 14929 15699
Importaciones de bienes FOB
(millones de ddlares) 3187 3843 4 857 5431 5020 5849 6 283 6 803 5899
Reservas internacionales
(millones de délares) 17837 18008 16437 18375 19928 23080 24734 23919 24934 22263
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) © 143,5 146,4 142,0 141,0 137,5 149,1 145,5 141,9 141,8 139,4
Tasa de desempleo 17,3 16,1 15,0 12,5 14,3 12,2 12,1 10,4 11,2
Precios al consumidor
(variacién porcentual en 12 meses) 23,6 22,3 20,8 19,2 15,8 15,9 16,0 14,4 10,3 11,8
Tipo de cambio nominal promedio
(bolivares por dolar) 1805 1918 1918 1918 1918 2147 2147 2147 2147 2147
Remuneracion media real (variaciéon respecto
del mismo trimestre del afio anterior) -5,7 -3,4 -3,1 -3,2 0,0 1,4 -0,4 -0,5 3,9
Tasas de interés nominales
(porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva ¢ 11,8 12,8 12,5 13,5 12,8 11,9 10,9 11,0 10,3 10,1

Tasa de interés activa © 18,0 17,6 17,2 16,4 16,3 15,7 15,5 14,9 14,8 14,1

Tasa de interés interbancaria f 3,7 4,0 3,6 6,2 1,1 3,5 2,3 3,6 4,0 4,89

Diferencial de bonos soberanos (puntos basicos) 667 647 490 411 459 466 309 318 190 228

indices de precios de la bolsa de valores

(indice en ddlares, diciembre del 2000=100) 67,7 75,4 91,2 88,9 77,2 68,5

Crédito interno (variacion respecto del mismo

trimestre del afio anterior) 65,3 62,0 61,0 60,6 63,4 60,9 61,6 55,4 48,7
Credito vencido respecto del crédito total 34 2,5 2,2 15 1,6 15 1,3 1,1 1,3 1,3
(porcentajes) '

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares. b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1997. ¢ Promedio trimestral, ponderado por el valor
de las exportaciones e importaciones de bienes. 4 Depésitos a 90 dias. ¢ Promedio de préstamos de los seis principales bancos comerciales y

universales del pais. fA un dia. 9 Datos hasta el mes d_e mayo. " Se refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos
comerciales y otras instituciones financieras y bancarias. ' Se refiere al total de los créditos otorgados por el sistema bancario.
d) Otraspoliticas paises del Caribe el Acuerdo de cooperacion energética
(PETROCARIBE), mediante €l cua e Gobierno de la
Sehan suscrito con varios paises acuerdos de suministro Replblica Bolivariana de Venezuela se comprometié a
de petréleo a un precio menor que e de mercado. En € suministrar petréleo a dichos paises y otorgar facilidades
marco de la Alternativa Bolivariana para América Latina de pago: |os compradores desembol san un montoinicial y
y €l Caribe (ALBA) el gobierno ha suministrado petrdleo pagan €l remanente mediante créditosalargo plazo y tasas
aCubaacambio delaprestacion de serviciosen el ambito reducidas. También se han suscrito acuerdos de suministro
delasaludy laeducacién. Asimismo, se firmé con varios de petrdleo y derivados con otros paises de laregion.
]
3. Evolucidn de las principales variables

a) Laactividad econémica
las comunicaciones y la actividad de las instituciones
En el primer trimestre de 2006 e PIB crecié un financieras. En cuanto a gasto, el consumo privado
9,4% enrelacion con el nivel registrado en igual periodo mostré el mayor crecimiento, con un alzacercanaa 20%
de 2005, impulsado por la construccién, el comercio, respecto del primer trimestre de 2005.
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b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

En 2005, lainflacion acumulada, medidapor el indice
de precios al consumidor, registré una baja significativa
enrelacion con 2004 (14,4%y 19,2%, respectivamente).
Este hecho se explica por el mantenimiento del control
de precios; la mayor disponibilidad de bienes, como
resultado del incremento de lasimportaciones gracias al
aumento delasdivisasentregadas,; laexpansion delared
dedistribuciony comercializaci6n de bienes de consumo
masivo a precios subsidiados en el marco de la mision
Mercal, y laapreciacion rea del tipo de cambio, que ha
abaratado |os productos importados.

Por su parte, el indice de precios a por mayor se
elevd un 14,2% entre diciembre de 2005 y diciembre
de 2004, debido a alza de los precios de |os productos
de origen nacional. A su vez, e precio de los bienes de
origen importado aument6 un 10,9% en igual periodo.
Hasta abril de 2006 €l indice de precios a por mayor
acumul6 un aza del 3,8% con relacion a diciembre de
2005 (un 3,9% en el caso de los productos nacionalesy
un 3,4% en el de losimportados).

En 2005, el promedio anua del indice genera de
remuneraciones ascendio un 19,1% con relacién a 2004
(un 16,2% y un 26,6%, en €l sector privado y publico,
respectivamente), lo que significd, en ambos casos, un
aumento en términos reales. En el primer trimestre de
2006, este indicemostré un alzadel 20,6% en comparacion
conigual periodo de 2005 (del 17% en €l caso del sector
privadoy un 29,8% en el del sector publico). Conrelacion
a salario minimo, el gobierno decreté un alza del 26%,
efectiva a partir del 1° de mayo de 2005. En 2006 se
determinaron dos gjustes del sueldo minimo, € primero, de
un 15%, aplicable apartir del 1° defebreroy el segundo,
del 10%, a partir del 1° de septiembre.

El mayor incremento de la actividad econémica se
reflej6 en el descenso delatasade desempleo, deun 13,9%
en € segundo semestre de 2004 aun 11,4% en 2005y a
un 11,2% en el primer trimestre de 2006. En términos del
promedio anual, latasa de desempleo baj6 del 15,3% en
2004 al 12,4% en 2005. A su vez, € Instituto Nacional
de Estadistica estimo que en 2005 los nivel es de pobreza
extrema disminuyeron considerablemente respecto delos
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niveles de 2003, cuando al canzaron su valor més alto de
los Ultimos cinco afos.

c) El sector externo

En 2005, € valor delasexportacionesdebienesascendio
un 43,2% (un 50,6% en & caso delas petrolerasy un 8,7%
lasdd resto delosproductos), mientrasquelasimportaciones
debienesseelevaron un 38,3%. Lasexportaciones petroleras
delasempresaspublicasregistraron unincremento del 46%,
mientras que las de las empresas privadas presentaron un
ascenso del 77%. Estas Ultimas corresponden aun 18% de
las exportaciones totales de crudo. En € primer trimestre
de 2006, |as ventas externas de bienes siguen mostrando un
alto crecimiento (36,2%), debido principalmente d azade
lospreciosdel petroleo. A suvez, lasimportacionestambién
mantienen unatendenciaal cista(17,5%), aunque menor. Por
consiguiente, el superdvit comercid continliaaumentando,
al igua que el superdvit en cuenta corriente.

Lasreservasinternacionalesseelevaronalolargo de
2005, y ascendieron aun maximo de 32.111 millonesde
ddlaresen agosto. En diciembre de 2005, estasdisminuyeron
a29.636 millones, lo que seatribuyeal traspaso de ddlares
delasreservasinternacionalesmonetariasal FONDEN. En
octubre, las autoridades anunciaron que habian transferido
alrededor de 14.400 millones de dolares de las reservas
internacionales mantenidas en bonos del Tesoro de los
Estados Unidosy depdsitos en bancos estadounidenses a
depositos en el Banco de Pagos I nternacionales. Durante
2006, lasreservasinternacional es han seguido aumentando
y afines de abril eran de 31.365 millones de délares.

En cuanto aladeudaexterna, estaseelevd en e cuarto
trimestre de 2005 a47.233 millones de dolares (34% del
PIB), en comparacion con los 44.546 millones registrados
en igual periodo de 2004. Aproximadamente el 50% de
ladeuda corresponde abonosy pagarés, acuyo aumento
—junto con el delos créditos comerciales— obedece el
incremento de la deuda contraida por €l sector publico.
Debido alo anterior, y pese alas medidas aplicadas por las
autoridades, ladeudaexternaalcanzd 10s48.316 millones
de dolares en el primer trimestre de 2006. No obstante,
entérminos del PIB bajo del 40,6% registrado en 2004 a
cercadel 34% en 2005y el primer trimestre de 2006.





