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Venezuela

se mantiene firme
en la senda

del crecimiento
economico

En estrecha coordinacion con el Ejecutivo
Nacional, el instituto emisor promovid en
2012 los mecanismos necesarios para ga-
rantizar el alcance de la meta de crecimien-
to econdmico prevista para este afio y, al
mismo tiempo, procurd un mayor control de
la inflacion. Con el logro de estos objetivos
se asegura mantener en 2013 un crecimien-
to econdmico sostenido, acompaifiado de
una mayor inversion social, que impulsada
por el Gobierno Bolivariano, permita con-
tinuar elevando la calidad de vida de los
venezolanos.

El afio 2013 representa un periodo para
consolidar, con eficiencia, el modelo de
pais que proyecta la Constitucion de la
Republica Bolivariana de Venezuela. Por
consiguiente, el gran reto en el ambito eco-
ndmico consiste en fortalecer el area socio-
productiva, al aprovechar el potencial de

la nacion y garantizar la produccion de los
bienes y servicios que requiere la poblacion
para satisfacer sus necesidades.

Este documento puede ser consultado en:
www.bcv.org.ve
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El Presidente y el Directorio del Banco Central de Venezuela envian un fraterno
saludo de paz y prosperidad al pueblo venezolano, y reafirman su compromiso con
el fortalecimiento de un modelo econdémico incluyente y soberano, que privilegie el
bienestar de toda la poblacion.

En estrecha coordinacion con el Ejecutivo Nacional, el instituto emisor promovio en
2012 los mecanismos necesarios para garantizar el alcance de la meta de crecimiento
econdmico prevista para este afio y, al mismo tiempo, procurd un mayor control de
la inflacion.

Con el logro de estos objetivos se aseguran las condiciones para mantener en 2013
un crecimiento econdmico sostenido, acompafiado de una mayor inversion social,
que impulsada por el Gobierno Bolivariano, permita continuar elevando la calidad
de vida de los venezolanos.

El desempefio de la economia venezolana en 2012 tuvo lugar en un panorama in-
ternacional incierto, particularmente en los paises industrializados, que registraron
tasas débiles de crecimiento en un ambito de crecientes expectativas de recesion. La
aguda crisis puso en evidencia el revés de las medidas neoliberales implementadas
a lo largo de las dos ultimas décadas en dichas economias.

Asi, el producto interno bruto (PIB) de nuestro pais reflejo un crecimiento preliminar
de 5,5%, lo que representa una cifra superior a la meta prevista para este afio, e incluso
a la alcanzada en 2011, cuando se ubicd en 4,2%. En ello influy¢ la aplicacion de
un conjunto de politicas de estimulo que propiciaron una respuesta efectiva de los
sectores productivos de caracter estratégico, entre los que destaca la construccion,
que incidié de modo significativo en el crecimiento econémico obtenido.

La contribucién del Gobierno de la Reptblica Bolivariana de Venezuela a este resul-
tado es muestra de su compromiso por apuntalar una economia productiva y solidaria,
estimular distintas formas de participacion ciudadana y distribuir equitativamente
el ingreso nacional.

Al balance positivo mostrado por la actividad econdmica interna al cierre de 2012,
se suman los logros en materia antiinflacionaria, en lo cual tuvo un peso fundamen-
tal la labor articulada con el Ejecutivo Nacional. Si bien el fendmeno inflacionario
en Venezuela es complejo y de larga data, la cooperacién interinstitucional con los
distintos organos del Estado favoreci6 el disefio y la implementacion de medidas sec-
toriales, que permitieron reducir la inflacion hasta un estimado de 19,9% en términos
interanuales, por debajo del rango de referencia establecido en la Ley de Presupuesto
Anual (20-22%) y al registro del afio anterior (27,6%).

Ambos resultados en materia economica demuestran que es necesario continuar
avanzando en el proceso de disminucion de la inflacion, hasta el nivel de un digi-
to, y proseguir con la cooperacion interinstitucional adelantada hasta el momento;
resguardar las politicas sociales que contribuyan a mantener el poder adquisitivo,
especialmente de los sectores mas necesitados, e invocar la participacion de la pro-
pia ciudadania, que como actor de la economia, es también figura protagénica en
la Iucha contra este flagelo. Por consiguiente, es necesario subrayar las fortalezas
de una politica econdmica centrada en garantizar a los venezolanos las condiciones
para una existencia digna.
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Atendiendo los principios de cooperacion, solidaridad, complementariedad productiva
y respeto a la soberania que reivindica el Estado venezolano, es notable la participacion
del Ejecutivo Nacional y el BCV en las iniciativas de integracion latinoamericana y
caribefia que apuntan a un orden econdmico internacional mas justo, acorde con el
uso racional de los recursos del planeta y consono con el desarrollo arménico de los
pueblos.

En consecuencia, en 2013 el Instituto apuntalara su activa gestién en favor del pro-
greso solidario de la nacién, velando por el aumento de la produccion y del empleo,
la estabilidad de los precios y la justa distribucidn del ingreso.

Venezuela sigue firme en la senda del crecimiento; la consolidacion de la nueva institu-
cionalidad financiera, el manejo progresista de la renta petrolera y el fortalecimiento de
la justicia social, permiten augurar un afio de bienestar para todos los venezolanos.

Que la paz, el optimismo y la prosperidad reinen en todos los hogares de la patria
durante el afio 2013.
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En el entorno internacional de 2012 destacé el desempefio de los paises emergentes,
cuyas economias se vieron favorecidas por una entrada importante de capitales en
busqueda de mayores retornos y por la fortaleza de la demanda interna. Una mayor
aversion al riesgo marcé el comportamiento de las economias industrializadas y el
sucesivo deterioro de las perspectivas de crecimiento de la economia mundial. Esta
situacion se reflejo en un descenso en los rendimientos de los instrumentos sobe-
ranos considerados mas seguros y una leve apreciacion de la libra esterlina, entre
otras monedas..

En el ambito latinoamericano, Venezuela es uno de los pocos paises de la region que
presento una aceleracion en su ritmo de crecimiento economico. A ello contribuy6 una
efectiva sincronizacion en la ejecucion de las politicas monetaria, cambiaria, fiscal y
sectorial, lo que también permitié una significativa disminucion de la inflacion por
debajo del objetivo inicialmente planteado.

La actuacidn articulada del BCV con otros entes del Estado venezolano favorecio el
crecimiento de la inversion y estimuld la ampliacion de la oferta productiva. Con el
proposito de dotar de divisas a sectores clave como la construccion, la agricultura y
la manufactura, se atendid el mejoramiento del sistema cambiario, y su adecuacion
a las necesidades reales, mediante la asignacion mensual de divisas a la Comision de
Administracion de Divisas (Cadivi); gestion que se complemento6 con el funciona-
miento del Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera (Sitme).

Acesto se suma la aplicacion del Convenio Cambiario N° 20 que democratiza el acceso
a las divisas, fomentando la inversion productiva en sectores considerados vitales
para acrecentar el dinamismo de la economia. Con ello se facilita la inversion de las
empresas mixtas y los consorcios internacionales en los proyectos estratégicos de
desarrollo, y al mismo tiempo, se simplifican los procedimientos para la importacion
de bienes de capital (maquinarias, equipos y transferencia tecnologica).

Igualmente, mediante la regulacion de las tasas de interés y del volumen del crédito
de la economia, se generaron las condiciones de financiamiento favorables al aparato
productivo para la inversion en proyectos y programas fundamentales para el pais,
a la vez que se fortalecieron las acciones de cooperacion con entes reguladores del
sistema financiero para la supervision y vigilancia de las funciones de intermediacion
y prestacion de servicios.

En el ambito sectorial, el Instituto avanzo en la construccion de la Subsede Guayana,
con miras a profundizar el desarrollo del plan nacional vinculado al arco minero y
sus actividades conexas. Asi, se dio apertura a la Oficina Técnica del Oro, localizada
en la ciudad de Puerto Ordaz, lo que afianzar la presencia del Banco y mejorara el
funcionamiento del mercado aurifero nacional.

El BCV contribuyd asimismo al posicionamiento de Venezuela en el contexto de la
Nueva Arquitectura Financiera Regional (NAFR), fortaleciendo los mecanismos de
cooperacion e integracion que el Ejecutivo Nacional ha impulsado junto a sus pares
regionales. Por consiguiente, se asumen como acciones cardinales en el ambito ins-
titucional, las gestiones que anteceden al inicio de operaciones del Banco del Sur; la
adecuacién para cumplir con los compromisos de Venezuela en tanto que miembro
pleno del Mercado Comun del Sur (Mercosur); la consolidacion del Sistema Unitario
de Compensacion Regional de Pagos (Sucre); asi como el fortalecimiento de la Union
de Naciones Suramericanas (Unasur) y de la Comunidad de Estados Latinoameri-

I/
VISION GENERAL

Venezuela es uno de los pocos
paises de la region que presento
una aceleracion en su ritmo

de crecimiento econémico. A

ello contribuyé una efectiva
sincronizacion en la ejecucion

de las politicas monetaria,
cambiaria, fiscal y sectorial, lo que
también permitié una significativa
disminucion de la inflacién por
debajo del objetivo inicialmente
planteado.

Mediante la regulacién de las tasas
de interés y del volumen del crédito
de la economia, se generaron las
condiciones de financiamiento
favorables al aparato productivo
para la inversion en proyectos y
programas fundamentales para el
pais.
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canos y del Caribe (Celac). Tales acciones responden al interés de contribuir con el
desarrollo econémico nacional y avanzar en la construccion de un mundo multipolar
donde se fortalezcan las alianzas con los paises latinoamericanos.

Politica monetaria y cambiaria

La coordinacién entre el BCV y el Ejecutivo Nacional se dirigid a preservar la senda
de crecimiento econdmico del pais, el empleo y la disminucién de la inflacidn. A partir
del seguimiento y analisis de las variables macroeconomicas y sociales, se aprobaron
los lineamientos semestrales de politica monetaria que rigieron durante 2012. El ente
emisor optd por una postura de politica flexible, orientada a fomentar los espacios de
financiamiento necesarios para fortalecer y expandir el aparato productivo, garantizar
la estabilidad del sistema nacional de pagos y reducir la inflacion.

Para el logro de sus objetivos, la autoridad monetaria decidié mantener inalteradas, por
tercer afio consecutivo, las condiciones de plazo y tasas de interés de los instrumentos
de politica a su disposicion. Asi, la tasa de las operaciones de absorcién permanecid
en 6% y 7% para las operaciones a 28 dias y 56 dias, respectivamente. Al mismo
tiempo, con la intencidén de adecuar dichos instrumentos a las condiciones vigentes
de liquidez bancaria y mejorar la efectividad de los mecanismos de transmision de
la politica monetaria, el 11 de diciembre de 2012, el Directorio del BCV aument? el
saldo maximo de certificados de depdsito que pueden ser adquiridos a partir de esta
fecha por las instituciones financieras hasta Bs. 29.889 millones'.

Grafico 1
Tasas referenciales de las operaciones
de absorcion del BCV
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una postura de politica monetaria
flexible, orientada a fomentar

los espacios de financiamiento
necesarios para fortalecer y
expandir el aparato productivo,
garantizar la estabilidad del sistema
nacional de pagos y reducir la
inflacion.
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Por su parte, las tasas aplicables a las operaciones de inyeccion quedaron estable-
cidas en 19% en un plazo de 7 dias; 20% a 14 dias; 21% a 28 dias; 21,25% a 56
dias; y 21,5% a 90 dias. La tasa de interés a cobrar por el BCV en sus operaciones
de asistencia crediticia, a través de las figuras de descuento, redescuento, anticipo y
reporto se mantuvo en 29,5%, asi como el equivalente a 85% de esta para actividades
vinculadas al sector agricola.

Grafico 2
Tasas referenciales de las operaciones
de inyeccidn del BCV
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Fuente: BCV.

En lo que respecta a las tasas activas y pasivas del sistema bancario, el BCV mantuvo
inalterados los topes maximos y minimos legales establecidos en 2009, al tiempo que
las tasas preferenciales destinadas al financiamiento de los sectores estratégicos de la
economia no registraron en general modificaciones en 2012, a excepcion de las tasas
aplicadas a los créditos del sector turismo, que se redujeron en un punto porcentual,
para situarlas en 11% y 8%? segtn el tipo de actividad.

Asimismo, en correspondencia con la medida de reduccion del encaje legal adoptada
en 2011, el BCV establecio en mayo?® la disminucion de la posicion de encaje de las
instituciones bancarias por un monto equivalente a lo liquidado por cada institucion,
a proposito de la colocacion de titulos valores desmaterializados que el Ejecutivo
Nacional emitid durante el primer semestre de 2012, en el marco del programa social
Gran Mision Vivienda Venezuela.

2 Aviso Oficial en Gaceta Oficial N° 39.839 de fecha 10 de enero de 2012.
3 Resolucion BCV N° 12-05-02, publicada en la Gaceta Oficial N° 39.933 de fecha 30 de mayo de 2012
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En septiembre entrd en vigor

el Convenio Cambiario N° 20,
mediante el cual se faculté a las
instituciones bancarias nacionales

Graéfico 3
Porcentaje de encaje legal requerido
(Nominal y marginal)

(% de base de reserva)
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Fuente: Sudeban.

Con la finalidad de eliminar restricciones que afecten a los pequefios ahorristas, el
pasado 19 de diciembre el BCV emiti6 una resolucién* conforme a la cual se prohi-
be a las instituciones bancarias, condicionar, limitar o restringir a un saldo méximo
los haberes en cuentas de depdsitos de ahorro, asi como emplear cualquier practica
o procedimiento que implique la transferencia de la tenencia de un instrumento de
este tipo a otro no remunerado.

En cuanto a la politica cambiaria, el esquema mantuvo el tipo de cambio oficial de
Bs./USD 4,30, aplicable también a la compra en el mercado primario y en moneda
nacional, de los titulos de la reptblica o de sus entes descentralizados emitidos o por
emitirse en divisas.

Destaca especialmente la entrada en vigor del Convenio Cambiario N° 20°, mediante
el cual se faculta a las instituciones bancarias nacionales para recibir depoésitos del
publico en moneda extranjera. La normativa, vigente desde septiembre de 2012,
especifica las modalidades de aportes y retiros que pueden ser efectuados por las
personas naturales y juridicas.

El referido convenio menciona en su articulo 1, que las personas juridicas no domici-
liadas en el pais, que participen en la ejecucion de proyectos de inversion publica o de
estimulo a la oferta productiva, asi como en proyectos de interés general para impulsar
el sector productivo, podran mantener fondos provenientes del exterior en cuentas a
la vista o a término en bancos universales, los cuales podran movilizarse mediante
retiros en moneda de curso legal, al tipo de cambio vigente, o mediante transferencia
o cheque del banco depositario girado contra sus corresponsales en el exterior.

Por su parte, las personas naturales y/o juridicas domiciliadas en el pais, podran
mantener en cuentas a la vista o a término en bancos universales regidos por la ley,
fondos en moneda extranjera, provenientes de la liquidacion de titulos denominados
en moneda extranjera emitidos por la Republica Bolivariana de Venezuela y sus entes
descentralizados, o por cualquier otro ente, adquiridos a través del Sistema de Colo-
cacion Primaria de Titulos en Moneda Extranjera (Sicotme) o del Sitme del BCV.

para recibir depdsitos del piblico en 4 Gaceta Oficial N° 40.075 de fecha 19 de diciembre de 2012.

moneda extranjera.

5 Gacetas oficiales N° 39.968 y N°40.002, de fechas 19 de julio y 6 de septiembre de 2012.

]
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La normativa establece igualmente que las empresas del Estado, que obtengan divi-
sas provenientes de su actividad exportadora, podran destinar hasta el 5% del saldo
promedio mensual a la adquisicion, en los mercados financieros internacionales, de
titulos emitidos en divisas por la reptiblica o sus entes descentralizados, a efectos de
ser negociados en bolivares a través del Sitme.

Es importante destacar, que los bancos universales receptores de tales depdsitos
deberan mantenerlos en cuentas en moneda extranjera en el BCV. El Instituto do-
tard a los bancos universales de los mecanismos de identificacion para la consulta,
seguimiento y conciliacion de los saldos de la cuenta a través de los servicios de la
banca electronica.

En relaciéon con el Régimen de Administracion de Divisas, es pertinente acotar que el
11 de octubre de 2012, Cadivi publico en su portal digital un aviso oficial notificando
que a partir del 15 de octubre se implementd un nuevo mecanismo para las solicitudes
de consumos con tarjeta de crédito en el exterior que se realicen entre los afios 2012
y 2013. El tramite concierne a quienes hagan sus solicitudes entre dos afios fiscales,
siendo que el inicio del viaje se realice en 2012 y el retorno se efectue en 2013. Asi,
el proceso permite colocar el monto que se desea utilizar por cada afio calendario,
atendiendo a la duracion y al destino del viaje segtn lo establecido en el articulo 18
de la Providencia 099, actualmente vigente.

Hasta el 14 de diciembre de 2012, las liquidaciones de divisas para el sector privado
alcanzaron USD 28.850 millones, de las cuales USD 17.252 millones correspondieron
a importaciones privadas ordinarias; USD 4.429 millones a las importaciones reali-
zadas mediante el Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la Asociacion Lati-
noamericana de Integracion (Aladi); USD 421 millones a las importaciones a través
del Sucre; y USD 6.748 millones destinados a otros conceptos (viajeros, estudiantes y
casos especiales). Para las importaciones del sector publico se emplearon USD 5.618
millones. Ademas, a través del Sitme se suministraron USD 7.864 millones a valor
efectivo, a un tipo de cambio implicito promedio ponderado de Bs./USD 5,30.

Al consolidar el total de divisas suministradas a la economia para el periodo enero-
noviembre, estas se situaron en USD 40.515 millones, monto superior en 4 % a igual
periodo del afio 2011 (USD 38.853 millones).

Con respecto a la oferta complementaria de divisas realizada a través del Sitme, ha
de apuntarse que a partir del 1 de enero de 2012 entraron en vigencia las normas
para tramitar operaciones mediante este mecanismo. Entre las nuevas regulaciones,
destaca la exigencia de verificar que toda persona, natural o juridica, interesada en
actuar como demandante u oferente, esté inscrita en el Registro de Usuarios del
Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera (Rusitme) promovido
por el instituto emisor®.

Cabe mencionar que durante 2012 se continu6 con el proceso de transferencia al
BCV de la custodia de titulos valores en moneda nacional y extranjera, mantenidos
por las instituciones bancarias publicas o privadas, conforme a lo establecido en el
articulo 53 del Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Reforma Parcial de la

Ley de Instituciones del Sector Bancario’.

6  “Instructivo para tramitar operaciones de compra y venta en bolivares de titulos valores denominados en divisas
a través del Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera (Sitme) por parte de las instituciones
autorizadas”, fecha 4 de enero de 2012. “Normas relativas a los supuestos y requisitos para tramitar operaciones
en el Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera (Sitme) por parte de las personas juridicas”,

Resolucion BCV N° 11-11-03. Gaceta Oficial No. 39849 de fecha 24 de enero de 2012.
7  Circular a las Instituciones Bancarias, Circular N° VOI-2012-029,w de fecha 16 de agosto de 2012.

En el periodo enero-noviembre, el
total de divisas suministradas a la
economia se situd en USD 40.515
millones, monto superior en 4 %
al registrado en igual periodo del
aino 2011, cuando se situd en USD
38.853 millones.
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El BCV culmind la repatriacion del
oro monetario, iniciada a finales
de 2011. Este proceso inédito, que
reafirma la soberania de la nacion,
constituye el movimiento de oro
fisico mas importante del mercado
mundial en los Gltimos afos.

Administracion de las reservas internacionales

EIBCYV, con la finalidad de minimizar los riesgos derivados de la extension de la crisis
econdmica global, privilegio los lineamientos de seguridad y liquidez en su estrategia
de inversion de las reservas internacionales, al reducir su exposicion en divisas distintas
al dolar estadounidense por expectativas de depreciacion de estas, disminuir el venci-
miento promedio de la cartera de instrumentos de inversion y mantener importantes
posiciones en los organismos supranacionales y bancos centrales.

En 2012 el instituto emisor culmino la repatriacion del oro monetario, iniciada a
finales de 2011. Este proceso inédito, que reafirma la soberania de la nacion, consti-
tuye el movimiento de oro fisico mas importante del mercado mundial en los Gltimos
aflos. En total se trasladaron 23 remesas de oro, que suman 160 toneladas del metal
custodiado en el exterior.

Sistemas de pago

Con el proposito de coadyuvar al buen funcionamiento de la economia real, la im-
plementacion de las decisiones asociadas a la politica monetaria y la estabilidad
del sistema financiero, el BCV se mantuvo firme en sus funciones de supervision y
vigilancia de los sistemas de pago.

Asi, el Banco se ocup6 del seguimiento de los sistemas de pago, evalud sus infraes-
tructuras de mercado y atendio las exigencias requeridas para una mayor eficiencia
y seguridad, teniendo en cuenta los principios que establece su marco regulatorio y
valorando las practicas que prevalecen en el ambito internacional. Al mismo tiempo,
favorecio la difusion de las innovaciones y principios que han de guiar el correcto
desempefio de los sistemas de pago que operan en el pais.

A la par, el BCV coordino, junto con otros organismos que regulan la actividad
financiera, la procura de un marco de actuacién mas homogéneo de cara a los admi-
nistradores, participantes y usuarios de los sistemas de pago, que hacen posible que
las transacciones fluyan de manera organizada y con entera satisfaccion entre los
agentes economicos.

EI BCV y el mercado aurifero

En 2012, el Instituto prosigui6 con la materializacion de las iniciativas contenidas
en el Plan Aurifero del BCV aprobado por el Directorio el pasado afio, a objeto de
configurar una serie de acciones dirigidas a la promocion del desarrollo econdmico,
social y regional, en el marco de la nacionalizacion del sector aurifero definida por
el Ejecutivo Nacional.

La certificacion de reservas de oro en minas, la evaluacion técnica para constituir
una refinadora con certificacion internacional, la definicion de los mecanismos para
vender oro al sector transformador y la creacion del centro de certificacion de joyeria
y orfebreria, son algunos de los proyectos que contribuiran al impulso de la activi-
dad minera y el aprovechamiento del potencial aurifero, visto que el pais posee una
cuantiosa riqueza de este metal en su subsuelo.

Durante 2013, el Banco robustecera su participacion en el mercado aurifero, dado
que el oro que se produce en Venezuela puede ayudar a dinamizar la economia,
incrementar las reservas internacionales y fomentar el desarrollo de las regiones de
donde se extrae, sin que ello afecte al medio ambiente ni estimule ninguna actividad
vinculada con el contrabando.

]
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La inauguracion de la Oficina Técnica del Oro en la ciudad de Puerto Ordaz, facili-
tara la concrecion del Plan Aurifero y la contribucion al desarrollo productivo de la
region sur del pais. A través de esta instancia, se prevé el establecimiento de canales
de comunicacion con organizaciones y comunidades que participan de la actividad
aurifera, lo que permitira reforzar la presencia del Instituto en la zona y optimizar los
controles asociados con la comercializacion del oro en sus diversas formas.

Las compras de oro realizadas por el BCV en el pais alcanzaron 1,6 toneladas de
oro fino por un monto de Bs. 328,88 millones. Durante 2012 fueron refinadas a la
condicion good delivery, 3,6 toneladas de oro no monetario existentes en inventario,
constituido por aquellas barras compradas directamente en el mercado doméstico.
Esta cantidad fue monetizada e incluida como activo de reserva en las tenencias
de oro monetario del ente emisor, con lo que se mantuvo el mismo acervo del aflo
anterior.

Produccion estadistica

La produccion de distintos indicadores estadisticos que favorece la toma de decisiones
y contribuye a la implementacion de politicas publicas, se mantuvo como un aporte
de indiscutible valor que el Instituto ofrece al pais.

Dentro de esta labor resaltan los avances del Programa de Actualizacion de las
Estimaciones Macroeconomicas I (Pracem II), iniciativa extraordinaria que busca
actualizar el aflo base, la estructura de ponderaciones y la implementacion de los
cambios metodoldgicos previstos en el Sistema de Cuentas Nacionales de 2008.
En particular, se realizo la estimacion preliminar de las cuentas de produccion y
generacion del ingreso por actividad econdmica, el cuadro de oferta y utilizacién, y
las cuentas integradas por sectores institucionales para el afio 2007, lo que permitira
actualizar las bases de referencia de los programas estadisticos y ampliar las coberturas
sectoriales. Asimismo, se continud con la adopciéon de los cambios metodolégicos
previstos en el manual internacional de balanza de pagos.

Otro logro obtenido durante el afio fue la base de datos primaria de la Encuesta del
Uso del Tiempo, un trabajo emprendido junto al Instituto Nacional de Estadisticas
(INE), que brinda la posibilidad de obtener informacidén novedosa sobre el manejo y
la distribucion del tiempo de los habitantes del pais. De la misma manera, se dieron
a conocer los indices de volumen, precio y valor del sector agricola, como parte de
la actualizacidn de las estimaciones de las cuentas de produccion y generacion del
ingreso primario de esta actividad, lo que facilita el disefio de politicas en materia
de seguridad alimentaria.

De igual modo, se prosiguio con las mejoras metodoldgicas y la consolidacion de
la nueva muestra de empresas y establecimientos para el calculo de los indices de
volumen, precio y valor de las actividades manufactura, comercio, servicios, cons-
truccion y mineria de los sectores publico y privado; ello servira de plataforma para
los indicadores con el nuevo afio base de referencia de la economia venezolana.
Ademas, se trabajo en la actualizacion de los marcos y directorios que funcionan
como soporte de las diversas investigaciones estadisticas.

Como parte de las gestiones interinstitucionales dirigidas a combatir el fendémeno
inflacionario, se analizo la estructura de los principales mercados y cadenas produc-
tivas, siendo este un valioso elemento para comprender la formacion y evolucion
de los precios. Igualmente, dada la necesidad de contar con un sistema integral de
indicadores de desempefio que permita evaluar el impacto de las politicas publicas, se
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El ingreso de Venezuela como
Estado parte del Mercosur posiciond
al pais en forma estratégica para
asumir los retos y aprovechar las
oportunidades inherentes a la
pertenencia a un bloque de paises
que en su conjunto representa la
quinta economia del mundo y el
70% de la poblacién de América

Latina.
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concibid una propuesta integral para medir la generacion y distribucion de la riqueza
del pais. Gracias a ello, se obtuvo una primera version de la llamada cuenta satélite de
la economia social, solidaria y popular, que ha de incorporar una parte de los cambios
estructurales acontecidos en Venezuela.

Es oportuno puntualizar que el Instituto también labora en la medicién explicita de los
programas sociales del Ejecutivo Nacional con el objetivo de realizar el seguimiento
de las misiones, mediante investigaciones, estudios, procedimientos, entre otras
actividades. La intencidn es disponer de estimaciones sobre los beneficios transferi-
dos a los hogares a objeto de evaluar, con mayor exactitud, el bienestar social y las
condiciones de vida de los venezolanos.

Actualmente, con la finalidad de complementar el Sistema de Cuentas Nacionales se
disefia un conjunto de cuentas satélites que redundara en una mejor comprension de
los procesos socioecondmicos y ampliara las posibilidades de analisis de los métodos
estadisticos. A lo largo de 2012, se avanzo en la definicion de indicadores de las cuen-
tas satélites de salud y turismo, asi como en la primera version de la de petréleo. Este
proyecto brindara la posibilidad de contar con indicadores monetarios y no monetarios
de los sectores de la economia social, solidaria y popular, asi como de los hogares,
con miras a optimizar la toma de decisiones en materia de politicas publicas.

Integracion econdémica y actuacion internacional

En un mundo signado por la crisis del sistema econémico y financiero imperante, el
BCV profundizé durante 2012 su actuacion en favor de la integracion latinoamericana
y caribeifia, a través del seguimiento, evaluacion y propuestas de politicas orientadas
a fortalecer el posicionamiento del pais, y de la region, en la escena global.

Es asi como, en coordinacién con el Ejecutivo Nacional, el ente emisor impulsé y
reafirmé la construccion de una Nueva Arquitectura Financiera Regional (NAFR). A
partir del 3 de abril de 2012, destaca la entrada en vigencia del Convenio Constitutivo
del Banco del Sur, instrumento que fomenta el desarrollo econémico y social de los
paises de la region.

Para concretar el funcionamiento del Banco del Sur, se desplegaron esfuerzos man-
comunados; el Instituto participd en las diferentes instancias de negociacion, con
particular atencion a los grupos de trabajo sobre lineamientos estratégicos; gestion
financiera, crediticia y de riesgo; y organizacion, administracion y métodos. Igual-
mente, junto con otros organismos del Estado venezolano, cooperd con la Alianza
Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América-Tratado de Comercio de los Pueblos
(ALBA-TCP); la Unién de Naciones Suramericanas (Unasur), y la Comunidad de
Estados Latinoamericanos y Caribefios (Celac).

El ingreso de Venezuela como Estado parte del Mercosur, formalizado el 31 de julio
de 2012, posiciono al pais en forma estratégica para asumir los retos y aprovechar las
oportunidades inherentes a la pertenencia a un bloque de paises que, en su conjunto,
representa la quinta economia del mundo y suma el 70% de la poblacion de América
Latina. La entrada en vigencia del Protocolo de Adhesion de Venezuela a Mercosur,
suscrito seis afios antes, imprimio un renovado ritmo a los trabajos preparatorios que
desde 2006 acometié el BCV en estrecha coordinacién con el Ejecutivo Nacional.

Esta labor sentd las bases para la definicién e implementacion de las estrategias de
participacion de Venezuela como miembro pleno del bloque, atendiendo particular-
mente las instancias comunitarias con competencias monetarias y financieras, asi

BCV ) )
MENSAJE DE FIN DE ANO DEL PRESIDENTE  DICIEMBRE 2012  PAG. 18



como el diagndstico y cumplimiento de los compromisos derivados del proceso de
adhesion del pais en tales ambitos. En este contexto, se promovieron las siguientes
actividades: Reunion de Ministros de Economia y Presidentes de Bancos Centrales,
instancia de alto nivel responsable de coordinar las politicas macroeconomicas;
Grupo de Mercado Comn, 6rgano ejecutivo del Mercosur; subgrupo de trabajo 4
“Asuntos Financieros”, que desarrolla la gestion técnica con miras a la integracion
de los sistemas financieros nacionales de los Estados parte; y Grupo de Monitoreo
Macroeconémico, érgano técnico de la Reunion de Ministros de Economia y Presi-
dentes de Bancos Centrales.

Venezuela se convierte en la tercera economia de Mercosur, lo que le permitira
aprovechar las economias de escala que ofrece el acceso, en mejores condiciones, a
mercados como el brasilefio y el argentino, en medio de un importante crecimiento
de los flujos comerciales al interior del bloque en los ultimos afios.

En el marco de la Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América-Tratado
de Comercio de los Pueblos (ALBA-TCP), se brindo6 apoyo a la concrecion de dos
piezas fundamentales de este esquema; a saber: el Banco del ALBA y el Sistema
Unitario de Compensacion Regional de Pagos (Sucre). Como parte de las acciones
destinadas a fortalecer al Banco del ALBA, se propuso la creacion de la Unidad de
Proyectos de esta institucion, asi como la capitalizacion y formacion de su Fondo de
Reservas con aportes de cada uno de los paises miembros.

De la misma manera, el Instituto, junto con la Secretaria Ejecutiva del Consejo Mo-
netario Regional del Sucre, ha cumplido con el ajuste y perfeccionamiento técnico
de este mecanismo. En la actualidad, Venezuela ocupa la presidencia del Consejo
Monetario Regional.

El uso de launidad de cuenta sucre (XSU) para las transacciones comerciales interna-
cionales reflejé un importante crecimiento en 2012. Al 17 de diciembre, se efectuaron
2.405 operaciones, por un total aproximado de XSU 768,74 millones, equivalentes a
USD 961,62 millones; mientras que en el afio 2011 se canalizaron 431 operaciones
de pagos por XSU 216 millones equivalentes a USD 270,33 millones. Es importante
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El Banco y las instituciones
responsables de la actividad
econdmica y productiva han
establecido una estrategia de
trabajo interinstitucional con

el propésito de incrementar la
produccion interna de bienes y
servicios, especialmente del sector
agricola y pecuario, optimizar la
distribucién de alimentos y asegurar
el abastecimiento interno de
productos de primera necesidad.

destacar que en el mes de diciembre el 6rgano legislativo de la Republica de Nica-
ragua aprobd la incorporacion del pais centroamericano a este sistema de pagos. En
consecuencia, para 2013 se estima un aumento del niimero de transacciones y el uso
del sistema por parte de una mayor cantidad de paises. Al cierre de 2012, mas de 300
empresas operan con el Sucre, de las cuales un 99% corresponden al sector privado
de la economia.

Durante el aflo, el BCV mantuvo su participacion en la Unidén de Naciones Surameri-
canas (Unasur), especificamente en el Grupo de Trabajo sobre Integracion Financiera,
organo técnico y ejecutivo del Consejo Suramericano de Economia y Finanzas. En
esta faceta, resalta la interrelacion con los ministerios de Planificacion y Finanzas, y
Relaciones Exteriores. La intervencion institucional refiere, como objetivos centrales,
el disefio de propuestas para incentivar el comercio intrarregional sobre la base de la
complementacién econdmica; la creacion del Fondo del Sur; el establecimiento de
una red de acuerdos bilaterales para la atencion de problemas de liquidez; el impulso
al uso de monedas locales en las transacciones comerciales regionales, asi como el
uso de una unidad de cuenta comun.

Ademas, el Instituto contribuy6 con los trabajos emprendidos para garantizar la opera-
tividad del Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos (CPCR) de Aladi, en tanto que
representa un mecanismo de cooperacion regional destinado a facilitar y promover
las transacciones comerciales intrarregionales. Entre otros temas vinculados con la
dinamizacién del CPCR, destaca la identificacion y medicion de riesgos inherentes
a este mecanismo.

Articulacidn de politicas y cooperacion interinstitucional

En su proposito de adoptar medidas integrales, que permitan ampliar las capacidades
de la economia nacional, el instituto emisor ha coordinado con distintas instituciones
del Estado las acciones dirigidas a beneficiar la produccion del sector agroalimentario
y procurar la reduccién gradual de la inflacion.

En este sentido, el Banco y las instituciones responsables de la actividad econémica
y productiva, tales como los ministerios de Planificacién y Finanzas, Industrias,
Agricultura y Tierras, Comercio, Alimentacion, Ciencia y Tecnologia, entre otros,
han establecido una estrategia de intercambio interinstitucional que incluye reuniones
semanales para sincronizar labores. Entre las medidas se cuentan la instalacion de
mesas técnicas entre el Ejecutivo Nacional y representantes del sector agroindustrial;
el incremento del flujo de divisas hacia los sectores productivos; y la creacidon de
estimulos especiales para la produccion agricola mediante distintos mecanismos de
financiamiento. La finalidad es aumentar la produccidn interna de bienes y servicios,
especialmente la del sector agricola y pecuario, optimizar la distribucidon de alimentos
y asegurar el abastecimiento interno de productos de primera necesidad.

Por otra parte, el Banco afianzé su cooperacion con instituciones educativas y otros
organismos publicos y privados. El objetivo es consolidar las relaciones de mutuo
interés y beneficio en los campos de politica econdmica, cooperacion académica,
investigacion y gestion del conocimiento.

A la fecha, se han suscrito 27 convenios de cooperacion con distintas casas de estu-
dio, entre las que se incluyen las siguientes universidades: Bolivariana de Venezue-
la; Central de Venezuela; Nacional Experimental Politécnica de la Fuerza Armada;
Centrooccidental Lisandro Alvarado; del Zulia; de Carabobo; Latinoamericana y del
Caribe; de Los Andes; Catdlica Andrés Bello; Metropolitana; y Nacional de Colombia.

A

BCV ) ,
MENSAJE DE FIN DE ANO DEL PRESIDENTE  DICIEMBRE 2012  PAG. 20



A tales acuerdos se suman también la Fundacion Amigos de la Facultad de Ciencias
de la UCV; la Academia Nacional de la Historia; la Academia Nacional de Ciencias
Econdmicas; la Corporacion Educativa Mayor del Desarrollo Simon Bolivar; la
Fundacion Escuela de Gerencia Social; el Banco del Alba; la Gobernacion del estado
Vargas; el Instituto Venezolano de Planificacion; la Fundacion Escuela de Planifi-
cacion. Y los ministerios de Energia Eléctrica; Planificacion y Desarrollo; Ciencia,
Tecnologia e Industrias. Del mismo modo, el Sistema Econémico Latinoamericano
(SELA), la Corporacion Andina de Fomento (CAF), el Fondo de Poblacion de las
Naciones Unidas, y el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD)
son parte de estos convenios.

Entre las actividades promovidas con dichas instituciones despuntan las indicadas de
seguidas: desarrollo de investigaciones por parte de las universidades cooperantes en
materia de analisis socioecondmico y estadistico; intercambio técnico para apoyar la
agenda de investigaciones del Instituto; fortalecimiento de los programas de catedras
BCYV; difusion del conocimiento a través de la realizacion de talleres, simposios,
seminarios y conferencias, asi como respaldo para la impresion de diversas publica-
ciones relacionadas con las ciencias econdmicas; gestion de redes y conocimiento
mediante la interaccion con los distintos centros de estudios superiores.

Corresponsabilidad social y solidaridad

La gestion institucional de 2012 apuntd a fortalecer los valores humanos y sociales,
procurando el desarrollo integral de la poblacion. Asi, se realizaron numerosas y
variadas actividades que estimularon la participacion ciudadana, el fomento de la
solidaridad y la consolidacion de espacios que favorecen la interrelacion directa con
la sociedad.

Entre tales actividades, se cuentan las jornadas de intercambio con las comunida-
des, que ofrecieron herramientas para una mejor interpretacion de la informacion
econodmica, con el objetivo de hacer un mejor uso de ella en la vida cotidiana, e
impulsar la participacion popular en los asuntos de interés colectivo. [gualmente, ha
de mencionarse el Programa para la Formacion Socioecondmica del Pueblo, que ha
convertido al conocimiento econdmico en un bien accesible para miles de ciudadanos.
En nueve meses, sus facilitadores atendieron a 474.566 personas e impartieron un
total de 11.477 charlas en los estados Amazonas, Anzoategui, Apure, Aragua, Bari-
nas, Bolivar, Carabobo, Distrito Capital, Falcon, Miranda, Monagas, Nueva Esparta,
Portuguesa, Sucre, Tachira, Trujillo, Vargas y Zulia. Ademas, el BCV asistio a 255
jornadas de atencion integral en todo el pais.

Por otra parte, el BCV siguioé impulsando el conocimiento econémico a través del
concurso “La Economia en la Escuela”, en el que participan estudiantes de educacion
basica. El certamen, que este afio arrib6 a su undécima edicidn, constituye un esti-
mulo para que alumnos, maestros y representantes ejecuten proyectos en beneficio
de la comunidad escolar.

En materia editorial, el Banco oriento sus esfuerzos a la publicacion de libros funda-
mentales para comprender el hecho econémico, pero también para animar una mirada
critica hacia nuestra historia y contribuir a la difusion del acervo cultural venezolano.
La Serie Bicentenaria, proyecto compartido con la Fundacion Biblioteca Ayacucho
que persigue masificar la lectura de obras fundacionales del pensamiento venezolano
y latinoamericano, tuvo continuidad con El triunfo de la libertad sobre el despotismo,
de Juan German Roscio, y Pensamiento politico de la emancipacion (1790-1825).

El Programa de Formacion
Socioeconémica del Pueblo atendié
a 474.566 personas y realizé 11.477
charlas a nivel nacional.

Y2l

MENSAJE DE FIN DE ANO DEL PRESIDENTE  DICIEMBRE 2012 PAG. 21



La oferta cultural del Banco Central
en la plaza Juan Pedro Lépez se
caracteriz6 por su universalidad,
gratuidad, seguridad, inclusion

y diversidad, asi como por las
oportunidades para que el pueblo
participara en el debate y la
reflexion sobre los procesos de
cambio que se adelantan en la
sociedad venezolana.

Asimismo, el Instituto y la Biblioteca Ayacucho coeditaron Imperialismo y depen-
dencia, de Theotonio Dos Santos, y Los amos del valle, novela con la que Francisco
Herrera Luque, en una acertada combinacion de realidad historica y ficcion literaria,
narra la conquista y colonizacion del valle caraquefio.

El BCV ha desarrollado asimismo un conjunto de ediciones especiales que en 2012
se enriquecid con Teoria general de las economias de mercado, de José Valenzuela
Feijéo; Del capitalismo al socialismo del siglo XXI. Una visidn antropoldgica, de
Mario Sanoja Obediente; y El efecto transferencia (pass-through) del tipo de cambio
sobre los precios en Latinoamérica, una edicion a cargo de Omar Mendoza. Se trata
de una iniciativa editorial de amplia aceptacion entre los lectores, como lo demues-
tran las continuas reimpresiones de titulos de la coleccidn Venezuela y su Petroleo,
que rescata textos clave sobre los esfuerzos nacionales para ejercer la soberania en la
explotacion de los hidrocarburos.

Esta labor editorial también comprende un trabajo de difusién y promocion, en el que
destaca, entre otras, la participacion del BCV en la Feria Internacional del Libro de
Venezuela y las celebradas en Guadalajara (México) y Minks (Bielorrusia), donde
nuestro pais fue el invitado especial.

Del mismo modo, la Biblioteca Ernesto Peltzer, como centro de impulso para com-
partir las mejores practicas en materia de gestion de informacion y del conocimiento,
avanzoé en la conformacion de la Red de Bibliotecas Socioecondmicas y la Red de
Investigacion Juridica, en alianza con universidades e instituciones del pais. En el
ambito regional, se formalizo el grupo de trabajo participativo entre las bibliotecas de
banca central, una iniciativa de Venezuela para ordenar una red de estos centros.

El desarrollo de una amplia agenda cultural es igualmente parte de la contribucion del
BCYV al fomento integral de los valores populares, histdricos y patrimoniales. Durante
todo el afio, la plaza Juan Pedro Lopez fue un espacio vibrante de actividad cultural y
formativa para sus visitantes, adultos y nifios. La oferta cultural del Banco en la plaza
se caracterizd por su universalidad, gratuidad, seguridad, inclusién y diversidad, asi
como por las oportunidades para que el pueblo participe en el debate y la reflexion
acerca de asuntos de interés para la comprension del complejo contexto econdomico
internacional y de los procesos de cambio que se gestan en la sociedad venezolana.
Por lo demas, las acciones emprendidas en materia cultural contaron con el respaldo
de campafias masivas de difusion a través de diarios, televisoras y radioemisoras,
tradicionales y alternativas, de todo el pais.

El Banco también consolidd su accidn social al velar por los sectores mas necesita-
dos de la poblacidn, especialmente aquellos que estan en situacidon vulnerable o que
demandan una atencion prioritaria por su condicion socioecondmica. En este sentido,
se atendieron solicitudes por motivos de salud, provenientes de personas de escasos
recursos, asi como a las familias que provisionalmente viven en refugios como con-
secuencia de los efectos negativos de las lluvias.
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Economia mundial

La economia mundial crecid a un ritmo mas lento en relacion con 2011, en un entorno
de elevada incertidumbre alimentado por renovados temores sobre la situacion fiscal
en Estados Unidos y la persistencia de la crisis europea. Los riesgos de una recesion en
Estados Unidos se asocian con la ausencia de consenso entre los poderes Legislativo
y Ejecutivo sobre una solucion fiscal de largo plazo; aunado al impacto contractivo
que resultaria del aumento de impuestos y recortes de gastos por el orden de USD
600 millardos, que podrian activarse a partir de enero de 2013.

La acentuacion de la crisis europea, producto, entre otras causas, de estrictas medidas
fiscales que puedan aliviar los presupuestos de paises altamente endeudados como
Espana, Italia, Portugal, Grecia e Irlanda, continu6 reduciendo el aporte de esta re-
gion al crecimiento mundial y alimentando la incertidumbre sobre la viabilidad del
proyecto comunitario y la estabilidad de su moneda tnica.

La escasa respuesta de las economias desarrolladas a los estimulos monetarios y
las perspectivas sobre el intercambio comercial, generan dudas sobre la evolucion
de la economia mundial en el corto y mediano plazo. Han aumentado los riesgos a
la baja y, por ello, se podria debilitar el ritmo de crecimiento global estimado para
2013 de 3,6%. En este sentido, es notorio el impacto de una menor expansion de las
importaciones de China y Europa, lo cual implicé que en 2012, a diferencia del afio
anterior, el desempefio de los paises emergentes no llegara a atenuar en su totalidad
la desaceleracion evidenciada en el crecimiento de las naciones industrializadas.

El crecimiento global se ubicaria en 3,3% para 2012, por debajo del 3,8% del afio
precedente. Entretanto, las economias avanzadas se expandirian 1,3%, debido al
repunte observado en Estados Unidos (2,2%), Japon (2,2%) y Canada (1,9%), entre
otras. Por su parte, la zona euro caeria 0,4%, debido a la recesion de dos de sus
mayores economias: Italia (-2,3%) y Espafia (-1,5%). Por otra parte, Francia solo se
expandiria 0,1% y Alemania 0,9%.

Los paises emergentes y en desarrollo crecieron en conjunto 5,3% (6,2% en 2011),
una cifra superior a la de los paises industrializados. De este grupo, la expansion del
PIB de China se situaria en 7,8% (9,2% previo) y el de India en 4,9% (antes 6,8%).
Destaca el hecho de que el Gobierno chino redujo el costo del crédito en dos opor-
tunidades y aprobo un plan de estimulos al gasto en infraestructura para compensar
la desaceleracidon de su comercio externo.

Por su parte, la actividad econémica de Latinoamérica y el Caribe se expandié en
3,2% (4,5% en el afio previo), con una demanda interna que muestra mas fortaleza
al compararla con la de otras economias, como Estados Unidos y Europa.

Europa se ha mantenido como el principal foco de atencidon debido a sus problemas
de deuda soberana y de balanza de pagos, y por ser la zona econdomica mas grande del
mundo. Asi, la relacion deuda a PIB de la region, que se ubicaba en 70,6% en 2005,
alcanzaria en promedio 93,6% en 2012, con Grecia (177%), Italia (127%), Portugal
(119%) e Irlanda (118%), los casos nacionales mas criticos. A este respecto, se han
generado amplias discusiones en torno a la sostenibilidad economica de esa region
y sobre la posibilidad de que alguno de sus miembros pudiera abandonar la citada
unién monetaria. El caso mas emblematico en el afio lo constituy6 la crisis de deuda
en Grecia, la cual se mantiene latente sin que se prevea una solucion definitiva.

1/
SINTESIS DEL ENTORNO
INTERNACIONAL

Europa se ha mantenido como el
principal foco de atencion debido a
sus problemas de deuda soberana
y de balanza de pagos, y por ser

la zona econémica mas grande del
mundo. La relacidn deuda a PIB de
la region, que se ubicaba en 70,6%
en 2005, alcanzaria en promedio
93,6% en 2012.
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La desigualdad en la distribucion
del ingreso ha resaltado en los
paises industrializados, al recaer
sobre los beneficios sociales buena
parte de los planes de austeridad

y verse desmejorado el ingreso
promedio de las familias.

Los precios del petréleo mostraron
incrementos leves con respecto al
afo previo, en un mercado petrolero
internacional caracterizado por

una situacion de sobreoferta, que
no obstante presionar los precios

a la baja, fue compensada por

los efectos alcistas asociados

a conflictos geopoliticos,
particularmente en Medio Oriente.

Sin embargo, al contexto descrito se antepuso el esfuerzo conjunto de un grupo de
paises e instituciones que diseflaron diversos mecanismos y aportaron cuantiosos
recursos con el fin de contener los impactos adversos de la crisis en la zona euro.
Ademas, se intentd mitigar sus efectos negativos en el resto de variables econémicas,
preservar su moneda y la propia unién monetaria. Los desembolsos aprobados por
los ministros de Finanzas de la region del euro, sumados a los recursos que aport6 el
Fondo Monetario Internacional y la Union Europea se ubican por encima de los EUR
500 millardos. A la par, las naciones pertenecientes al Grupo de los 20 decidieron
aumentar en USD 456 millardos el monto otorgado al Fondo Monetario Internacional
para enfrentar la crisis.

En paralelo, la mayoria de los bancos centrales de las grandes economias aprobaron
medidas adicionales de flexibilizacion monetaria, con el proposito de incentivar la
recuperacion economica. Ejemplo de ello es que el Banco Central Europeo recorté la
tasa de interés oficial y anunci6 la compra de titulos de deuda de paises en problemas.
Asimismo, el Banco de Inglaterra y el Banco de Japon aumentaron sus programas de
compras de activos y la Reserva Federal reiterd su objetivo de mantener la tasa de
interés cerca de cero hasta mediados de 2015; de la misma manera, anuncid un plan
para comprar USD 40 millardos al mes en titulos hipotecarios. Esta linea de actuacion
también se extendid a una gran parte de las economias emergentes en América Latina
y del resto del mundo, al implementarse recortes de tasas oficiales.

Los mercados laborales han sido golpeados por la crisis europea y la desaceleracion
en Estados Unidos y China. En tal sentido, los niveles de desempleo en los paises
industrializados se han elevado en algunos casos a maximos historicos, entre los que
sobresalen los ejemplos emblematicos de Espaiia y Grecia con tasas de 25% y 24%,
respectivamente. En el caso del desempleo juvenil, las tasas superan el 50% en Grecia
y Espafia. La desigualdad en la distribucién del ingreso también ha resaltado en los
paises industrializados al recaer sobre los beneficios sociales buena parte de los planes
de austeridad y verse desmejorado el ingreso promedio de las familias.

En materia de comercio mundial, las cifras de 2012 apuntan a un ritmo de crecimiento
mas pausado (3,2%), en comparacion con el afio previo (5,8%). Esto obedecio al menor
flujo proyectado de importaciones de los paises avanzados (1,7% en 2012 en lugar de
4,4%), asi como de exportaciones mas acotadas (2,2% en el afio en curso, contra 5,3%
previo). Se estima que la situacion para los paises emergentes seria menos adversa,
ya que sus ventas externas crecerian 4,0% en 2012 (6,5% previo) y sus compras en
otros paises subiria 7%, en lugar de 8,8% en 2011.

Mercado petrolero

Los precios del petroleo mostraron incrementos leves con respecto al afio previo, en
un mercado petrolero internacional caracterizado por una situacién de sobreoferta,
que no obstante presionar los precios a la baja, fue compensada por los efectos al-
cistas asociados a conflictos geopoliticos, particularmente en Medio Oriente, y al
posicionamiento de inversionistas en los mercados de futuros, que apostaron a un
alza en los precios. Esto ultimo es consecuencia del proceso de financiarizacion, que
ha convertido al petréleo en un activo financiero atractivo, el cual se negocia a una
escala significativamente superior a los volimenes reales intercambiados.

Asi, el precio del marcador estadounidense West Texas Intermediate (WTI) promedid
USD/b 94,218, al permanecer sin cambios significativos (variacion de -0,9%) con

8  Ambas cifras corresponden al 27 de diciembre de 2012.
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Grafico 5
Operaciones de petrdleo negociadas
en los mercados financieros

USD por barril No. contratos
120 30.000.000
100 I 25.000.000

B Nivel de posiciones largas /
— = Precio promedio del WTI /
80 I 20.000.000
60 | I 15.000.000
40 I 10.000.000
20 J I I 5.000.000
0 - T T T -0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: CFTC, Bloomberg, Nymex, Ice y célculos propios.

respecto al afio 2011; mientras que el referencial europeo Brent promediéo USD/b
111,698, al mantenerse estable (variacion de 0,7%) desde el promedio registrado el
aflo previo. En términos de los fundamentos del mercado, se evidencié un menor
incremento del consumo de petroleo, como expresion de la desaceleracion economi-
ca de los paises industrializados y emergentes. Por otra parte, las nuevas sanciones
impuestas por la Unién Europea y Estados Unidos a Iran, aunadas a los conflictos de
Siria, Egipto y otros paises del Medio Oriente, brindaron soporte al precio del crudo
por el riesgo de suministro, dado que esta regidn provee aproximadamente un tercio
de la oferta petrolera mundial.

El incremento de la produccion petrolera fue superior a la demanda. Las estimacio-
nes de la Agencia Internacional de Energia (AIE) muestran que la demanda mundial
se elevo en promedio 0,67 millones de barriles por dia (mmbd) hasta ubicarse en
89,6 mmbd. Este consumo energético fue impulsado, principalmente, por los paises
emergentes, donde destacaron China, Arabia Saudita e India con 270, 160 y 130 mil
barriles por dia (mbd), respectivamente.

En contraste, la debilidad de la actividad econdomica de los paises industrializados
continud pesando sobre la demanda de crudo. En efecto, las economias de la Orga-
nizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE por sus siglas en
inglés) registraron una caida del consumo de 0,5 mmbd, afectado fundamentalmente
por Europa5® (430 mbd) y Estados Unidos (310 mbd). Cabe destacar que, durante
el afio, las principales agencias internacionales (AIE, OPEP y Administracion de
Informacion de Energia) corrigieron a la baja los pronosticos de demanda petrolera

para 2013, lo que refleja la incidencia de estas economias en la desaceleracion del agencias internacionales (AIE, OPEP
consumo energético global. y Administracion de Informacion
de Energia) corrigieron a la baja

los prondsticos de demanda
petrolera para 2013, lo que refleja
la incidencia de estas economias

8  Ambas cifras corresponden al 27 de diciembre de 2012. en la desaceleracion del consumo
9  El grupo Europa$ esta conformado por Alemania, Francia, Italia, Espafia y Reino Unido. energélico g|0ha|

Durante el afio, las principales
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Por su parte, la oferta se situd en 90,8 mmbd promedio a noviembre de 2012, desde
88,4 mmbd el afio anterior. La mayor produccion provino, principalmente, de los paises
miembros de la OPEP, cuya produccion de petroleo crudo se ubico en 31,2 mmbd
en noviembre, cifra superior tanto al limite de produccion fijado por la Organizacion
(30,0 mmbd), como al promedio del afio 2011. En efecto, la produccion superd en
1,3 mmbd el registro del afio precedente. Dentro del bloque de paises OPEP, destaco
Libia con un alza de 1,0 mmbd, posterior a la reincorporacion de su crudo al mercado;
asi como Arabia Saudita e Irak, que mostraron un incremento de 0,6 y 0,5 mmbd, res-
pectivamente. Arabia Saudita elev la produccion para cubrir parcialmente la pérdida
de oferta de Libia, mientras que Irak ha mostrado un incremento sostenido, apoyado
en planes de inversion y expansion de su industria aguas arriba.

Por el lado de los paises No OPEP, los principales incrementos de produccion lo
evidenciaron Estados Unidos (1,4 mmbd) y Canada (0,4 mmbd), los cuales permitie-
ron compensar la caida de la produccion de la region del Mar del Norte y, en menor
medida, del resto de paises del Medio Oriente y Africa. La region latinoamericana
se mantuvo estable.

Los niveles de inventarios globales se ubicaron al cierre de noviembre en 7.178
mmbd, lo que significé un aumento interanual de 220 mbd. En particular, los inven-
tarios industriales de los paises OCDE se elevaron a 2.722 millones de barriles, lo
que significo un avance de 101 mbd. En términos de cobertura de demanda futura,
representan 59,1 dias de demanda. Estos incrementos estuvieron influenciados por el
exceso de oferta existente en el mercado en 2012. Efectivamente, al tercer trimestre
la sobreoferta promedio reportada por la Agencia Internacional de Energia se ubico
en alrededor de 1,4 mmbd.

Otro elemento importante durante el afio fue la incorporacion en las proyecciones
de oferta petrolera de mediano plazo de los proyectos de produccion de petrdleo de
esquisto (shale oil) en Estados Unidos. En noviembre, la Agencia Internacional de
Energia sefialo en el reporte anual de perspectivas de largo plazo (World Energy Out-
look) que los desarrollos de petrdleo no convencional (especificamente de petroleo
de esquisto) mediante la utilizacion en Estados Unidos de tecnologias de produccion
como la perforacion horizontal y el fraccionamiento hidraulico, podrian ubicar a este
pais como el principal productor de crudo a nivel mundial para el afio 2020.

En lo relativo a los mercados financieros de petroleo, se anticipa que el numero de
contratos negociados'® desciendan por el orden de 9,0% interanual en 2012, lo cual
vendria a significar su primer declive desde 2000. Esto en respuesta a la baja que
experimentaron el numero de opciones (-19,6%) y de futuros (-2,1%) con respecto
al afio previo, lo cual se ha visto acompafiado, consecuentemente, del descenso en
los precios del crudo.

Al respecto, el comportamiento descrito pareciera estar en linea con un escenario de
menor crecimiento global y es una expresion de que los mercados financieros estén
anticipando precios mas bajos en el futuro. Otro elemento que pudiera explicar esta
situacion seria el creciente nimero de regulaciones que se impusieron después de la
crisis financiera de 2008. En particular en Estados Unidos, la Ley Dodd-Frank intro-
dujo amplias limitaciones a las operaciones financieras derivadas, tanto a las opciones
como a los futuros, las cuales comenzaron a tener efecto en el afio que finaliza.

10 Se refiere a todas las operaciones que se realizan en la Bolsa de Nueva York (Nymex por sus siglas en inglés) y
en la Bolsa Londres, ICE. Solo incluye el contrato mas negociado de crudo liviano dulce dentro de un universo
de mas de una veintena de convenios similares.
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En términos de montos negociados, el valor de 2012 cay6 8,8% con respecto al afio
anterior, para ubicarse en USD 14.592 millardos, cifra que quintuplico, aproxima-
damente, el valor transado en los mercados fisicos de crudo en este lapso. En virtud
de esto, persiste el interés de los inversionistas de utilizar este tipo de instrumentos
financieros como alternativa para diversificar sus carteras, lo que confirma la pro-
gresiva financiarizacion que viene experimentando la economia estadounidense vy,
en particular, el comercio de las materias primas en los tltimos afios.
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RESULTADOS
MACROECONOMICOS
NACIONALES

Estimaciones preliminares del BCV
sefialan que el ritmo de crecimiento
del producto interno bruto (PIB)
resulté mayor en 2012, al situarse
en 5,5%, por encima del 4,2%
observado en 2011. Este desempeiio
obedecid, fundamentalmente,

al impulso de la actividad no
petrolera, que se expandié a una
tasa anual de 5,7%, toda vez que

la petrolera crecid a una velocidad
mas moderada de 1,4%.

Sector real y empleo

Estimaciones preliminares del BCV sefialan que el ritmo de crecimiento del produc-
to interno bruto (PIB) resulté mayor en 2012, al situarse en 5,5%, por encima del
observado en 2011 de 4,2%.

El positivo desempefio de la actividad econdmica obedecid, fundamentalmente, al
impulso de la actividad no petrolera, que se expandio a una tasa anual de 5,7%, toda
vez que la petrolera crecid a una velocidad mas moderada de 1,4%. El avance de esta
ultima es explicado por la mayor extraccion de crudo y gas natural observada en el
afio (aumento 1,8%), en especial del proveniente de la Faja del Orinoco. Mientras
tanto, la refinacion retrocedid 0,8%, como consecuencia del accidente ocurrido a
finales de agosto de 2012 en la refineria de Amuay —cuya capacidad de refinacion
representa 49,5% del total del pais—, lo que implico la paralizacion temporal de las
operaciones y una caida interanual de 2,9% en el valor agregado de esta actividad
durante el tercer trimestre.

Con respecto al sector no petrolero, su expansion reflejo el notorio dinamismo de las
actividades “construccion” e “instituciones financieras y seguros”, que crecieron a
tasas de 16,8% y 32,9%, respectivamente. El auge de la construccion se explica por
el aumento de las obras demandadas por el sector publico, dado el impulso generado
por la inversion de Pdvsa, el avance de los proyectos publicos de infraestructura y
la Gran Misién Vivienda Venezuela.

El avance que experimentaron las instituciones financieras y seguros evidencio el
continuo incremento de la actividad crediticia, en un entorno de tasas de interés bajas
y en respuesta a las politicas de crédito dirigido implementadas por las autoridades
economicas del pais. También aument6 de manera significativa el valor agregado
de “comercio y servicios de reparacion” (9,2%), que resulté mayor al observado en
2011 (6,5%), mientras que los servicios producidos por el Gobierno general y las
comunicaciones mantuvieron un sélido crecimiento, con lo cual acumularon 39 y 35
trimestres consecutivos de expansion, respectivamente.

La manufactura reflejé una desaceleracion en su ritmo de crecimiento, derivado de
la caida observada en la produccion de las industrias del sector publico (-6,7%), en
contraste con las empresas privadas, que mostraron una expansion de 3,0% (2,1%
en 2011).

Al analizar las cifras agregadas a nivel institucional, se observo que el sector privado
(que represento el 58,2% del PIB total) mostrd un mayor dinamismo, al aumentar su
valor agregado bruto en 6,1%, mientras que el publico lo hizo en 3,4%.

Desde el enfoque de la demanda, destacé el incremento de 7,3% en el consumo final
privado (4,0% en 2011), al ser impulsado nuevamente por la mejora del ingreso real
de los trabajadores y la disminucién del desempleo. El consumo final del Gobierno
aceler6 su ritmo de crecimiento de 5,9% a 6,2%. En sintonia con el auge exhibido
por la construccidn, la formacion bruta de capital mostrd un significativo avance, de
15,8%. Con estos resultados, el aumento de la demanda agregada interna (10,5%)
superd ampliamente el alcanzado por la oferta nacional, lo que explica los mayores
niveles de importaciones registrados en el afio, al incrementarse en 18,9%.
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Cuadro 1
Indicadores del sector real
(Variacion anual)

A precios de 1997

2011(*) 2012(%)
Producto interno bruto 4,2 5,5
Actividades petroleras 0,6 1,4
Petréleo crudo y gas natural 0,4 1,8
Refinacion 1,4 (0,8)
Actividades no petroleras 4,5 5,7
Mineria 5,2 (5,3)
Manufactura 3,8 2,1
Electricidad y agua 5,0 3,0
Construccion 4.8 16,8
Comercio y servicios de reparacion 6,5 9,2
Transporte y almacenamiento 5,8 53
Comunicaciones 7,3 7,2
Instituciones financieras y seguros 12,0 32,9
Servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler 3,5 41
Servicios comunitarios, sociales y personales
y productoras de serv. priv. no lucrativos 5,8 7,2
Productores de servicios del Gobierno general 5,5 5,2
Resto” (1,4) 2,7
Impuestos netos sobre los productos 5,9 8,5
Desemple02’ 8,6 8,0
Inflacion® 27,6 19,9
Nicleo inflacionario® 27,9 20,8

(*) Cifras preliminares.

1/ Incluye agricultura y restaurantes y hoteles.

2/ En 2012 corresponde a la tasa promedio del periodo enero-noviembre.
3/ Proyectada al cierre de diciembre 2012.

Fuente: BCV e INE.

Cuadro 2
Producto interno bruto real
Enfoque de la demanda
(Variacion porcentual)

A precios de 1997

2011(%) 2012(%)
Gasto de consumo final 4,4 71
Privado 4.0 7,3
Publico 5,9 6,2
Formacion bruta de capital fijo 4,4 15,8
Demanda agregada interna 7,6 10,5
Exportaciones 4,7 1,0
Importaciones 15,4 18,9

(*) Cifras preliminares.
Fuente: BCV.
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El vigor del proceso expansivo de la
actividad econdmica impulsé una
nueva mejoria de los indicadores
del mercado laboral. Cifras del
Instituto Nacional de Estadisticas
(INE) indican que la tasa de
desempleo durante los 11 primeros
meses de 2012 se situd en un nivel
promedio de 8,0%, una disminucion
de 0,4 puntos porcentuales en
relacion con similar periodo de
2011.

El vigor que mostro el proceso expansivo de la actividad econémica impulsé una
nueva mejoria de los indicadores del mercado laboral, en especial los referidos a
desocupacion, informalidad y salarios reales.

Segun cifras oficiales del Instituto Nacional de Estadisticas (INE), la tasa de desempleo
durante los once primeros meses de 2012 se situ6 en un nivel promedio de 8,0%, lo
que implico una disminucién de 0,4 puntos porcentuales en relacion con lo registrado
en similar periodo de 2011. De esta forma, el desempleo se mantuvo claramente por
debajo del promedio de los ultimos diez afios (10,3%).

Grafico 6
Tasa de desempleo
(mensual)
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Por su parte, la tasa de informalidad entre enero y noviembre promedid 41,7%, su
valor mas bajo para este periodo desde que se inicid el seguimiento mensual de tal
variable. En esta oportunidad, la mejora se tradujo, principalmente, en una menor
proporcién de “trabajadores por cuenta propia no profesionales” dentro del total de
ocupados (28,8%).

Las actividades que promovieron, en términos absolutos, los mayores incrementos en
la ocupacidn fueron “servicios comunales, sociales y personales” y “manufactura”,
que emplearon durante 2012 un nimero adicional de 181.331 personas (4,8%) y
24.914 personas (1,9%), respectivamente. Sin embargo, la mejora no fue generaliza-
da. En “establecimientos financieros, seguros y bienes inmuebles”, “construccion”
y “electricidad, gas y agua”, el empleo disminuy6 en 37.182 personas (5,3%), 6.247

personas (0,6%) y 5.526 personas (8,5%), respectivamente.

Por sectores institucionales, el mayor dinamismo se observd en el sector publico,
donde se registro un crecimiento de 7,3% en el numero de trabajadores (175.423
personas), superior al 1,4% experimentado en el privado (142.048 personas). Esto se
tradujo en un nuevo aumento de la participacion del empleo publico en el total, de
19,6% el afio anterior a 20,4% en 2012.

Las remuneraciones nominales —medidas a través del indice de remuneraciones (IRE)
calculado por el BCV—, crecieron a una tasa interanual de 22,7% al cierre del tercer
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trimestre. El analisis por sectores institucionales reveld que las remuneraciones del
sector privado crecieron a un ritmo mas acelerado que las del sector publico (25,5%
y 17,2%, respectivamente), un comportamiento que contrastd con lo observado en
2011". Las actividades econdmicas privadas que resultaron mas beneficiadas en sus
retribuciones salariales fueron “suministro de electricidad, gas y agua” (38,0%), “en-
sefianza” (32,1%) y “comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos
automotores, efectos personales y enseres domésticos” (28,4%).

Al ajustar por inflacidn, las remuneraciones reales experimentaron una subida inte-
ranual de 3,1%, lo que consolida la recuperacidon experimentada en 2011 (8,5%).

El salario minimo, por su parte, se ubico en Bs. 2.047,52, luego de que el Ejecutivo
Nacional decretara dos alzas puntuales de 15%, vigentes a partir de mayo y septiembre,
respectivamente. De esta manera, la remuneracion minima, al cierre de noviembre,
alcanzo para cubrir 102,9% del costo de la canasta alimentaria normativa calculada
por el INE.

Precios

El indice nacional de precios al consumidor (INPC) exhibi6 una importante desace-
leracion en 2012, al registrar segun cifras preliminares, una variacion interanual de
19,9%, inferior a la observada el afio anterior (27,6%). De manera similar, el nticleo
inflacionario (indicador que excluye los efectos estacionales y los bienes sujetos a
control de precios) evidenciaria un aumento interanual de 20,8%, lo que también
reveld un menor ascenso de los precios con respecto a 2011, cuando este indicador
se elevo 27,8%.

Grafico 7
Indicadores de precios al consumidor
(variacion interanual)

(%)

* Cifras preliminares.
Fuente: BCV e INE.

11 Con respecto al afio base de este indicador (1997), las remuneraciones publicas contintan evidenciando una
tasa de crecimiento interanual promedio mas elevada que la correspondiente a las privadas (22,2% y 20,3%,
respectivamente).

El indice nacional de precios al
consumidor (INPC) exhibio una
importante desaceleracion en
2012, al registrar, segin cifras
preliminares, una variacion
interanual de 19,9%, inferior a la
observada el afio anterior (27,6%).
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La tendencia descendente mostrada por la inflacién en 2012 se asocia a distintos
factores, entre los cuales resaltan:

a. La accidn coordinada del BCV con distintos organismos publicos ¢ instituciones
del Estado, orientada a propulsar la oferta interna y crear las condiciones necesarias
para la ampliacién de la capacidad productiva de la economia, especialmente en
el sector agroalimentario.

b. El incremento en la oferta de divisas a través de Cadivi y el Sitme, que permitio
complementar la oferta interna de bienes con un mayor nivel de importaciones y
asi atender el vigoroso crecimiento observado en la demanda agregada interna.

c. El efecto de la aplicacion efectiva de la politica de control de precios por parte de
la Superintendencia Nacional de Costos y Precios Justos (Sundecop)'?, especial-
mente en rubros relacionados con la limpieza del hogar, cuidado personal, agua,
jugos y compotas'3.

d. Las favorables condiciones climaticas que prevalecieron durante la mayor parte
del afio, que moderaron el avance de los precios de los alimentos.

Al analizar el comportamiento del INPC por agrupaciones se verificé que, con
excepcion de “Bebidas alcoholicas y tabaco”, la desaceleracion de los precios fue
de caracter generalizado, despuntando la exhibida por los siguientes componentes:
“Bienes y servicios diversos”, cuya tasa de variacion interanual pasaria de 30,0% a
9,4%; “Equipamiento del hogar” de 25,0% a 8,5%; y “Alimentos y bebidas no al-
cohdlicas” de 33,6% a 24,8%. En el caso de los dos primeros grupos es interesante
advertir que seria la primera vez, desde que se comenzo a medir la inflacion a través
del INPC, que los mismos presentan registros interanuales de un digito.

Grafico 8
INPC clasificado por grupos
(variaciones interanuales)

Bebidas alcohélicas y tabacos

Alimentos y bebidas no alcohélicas 24.8

22
212

Servicio de educacién 20.9

INPC *¥¥;ﬁ_‘3.5_‘_|
Salud @L‘_‘

18,6

Restaurantes y hoteles

Transporte

Esparcimiento y cultura

Vestido y calzado 130

Alquiler de vivienda 10.3

Bienes y servicios diversos

85 | |

Equipamiento del hogar

Servicios de la vivienda excepto teléfono 4.9

Comunicaciones
i : (%)

0 5 10 15 20 25 30 35 40

02011 m2012*

* Cifras preliminares.
Fuente: BCV e INE.

12 A esta institucion, que nacid con la aprobacion de la Ley de Costos y Precios Justos en julio de 2011 (ver Gaceta

Oficial N° 39.715), se le asignd como funcién principal ejercer la regulacion, administracion, supervision y sancion
de los agentes econdmicos que establecen los precios de bienes y servicios objeto de intercambio comercial en
el pais.

13 En 2012, la politica de control de precios no sélo se centro en la regulacion de los precios a nivel del consumi-
dor, sino también a otras escalas de la cadena de comercializacion. En este sentido, tanto la Sundecop como el
Ejecutivo nacional fijaron durante el afio precios maximos al productor, importador y mayorista.
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La variacion de los precios de los bienes y servicios controlados se ubicaria en diciem-
bre en 14,9%, lo que revela una disminucion significativa con respecto a la inflacion
observada en 2011 (30,3%). Los bienes no sujetos a control también reducirian su
ritmo de ascenso, aunque de menor magnitud, de 25,8% a 22,6%.

Cuadro 3
Ajustes en la politica de administracion
y control de precios 2012

Clasificacion | Gaceta Oficial N°| Fecha Materia
39.835 4 Ene |Establecimiento del PMVP del azicar.
Establecimiento del PMVPI, PMVMC y PMVP de los siguientes productos: jugos de frutas pasteurizados,
Bienes 39.871 27 Feb [compotas, agua mineral, enjuagues para el cabello, jabon de bafio, champu para el cabello, crema dental,

suavizantes y enjuagues para la ropa, desodorante.

Establecimiento del PMVPI, PMVMC y PMVP de la harina de maiz precocida, el arroz blanco en todas sus

40.059 27 Nov . . .
presentaciones y el café en todas sus presentaciones.
39.936 6 Jun |Ajuste en los precios de las tarifas de servicio de estacionamiento.
Aumento en las tarifas maximas de servicio de transporte publico terrestre en rutas suburbanas e
Servicios 39.941 11 Jun

interurbanas.

Aumento en las matriculas de inscripcién y mensualidad por educacion preescolar, basica y media
diversificada.

PMVPI: Precio méximo de venta del productor y/o importador.

PMVMC: Precio maximo de venta del mayorista o comercializador.

PMVP: Precio méximo de venta al pablico.

Fuente: Gacetas Oficiales.

39.974 30 Jul

En relacidn con los indicadores de precios a niveles intermedios de la cadena de
comercializacion, mostraron por segundo afio consecutivo incrementos inferiores a
los experimentados por el INPC, lo que constituye una vez mas una sefial positiva
con respecto al comportamiento futuro de la inflacion.

En efecto, el indice de precios al productor de la industria manufacturera privada
(IPP) evidenci6 en noviembre un avance interanual de 12,5% (22,7% en 2011), con
cuatro de las 17 agrupaciones que lo conforman reflejando variaciones de un digito.
Por su parte, el indice de precios al mayor (IPM) subid a una tasa de 14,6% (20,7%
el aflo anterior), un comportamiento que respondidé al menor encarecimiento de los
bienes nacionales (su variacion se redujo de 22,1% a 14,9%) y los importados (dis-
minuyd de 15,5% a 12,9%).

Por dominios de estudio, Barcelona-Puerto La Cruz fue la ciudad que experimentd
el menor incremento de precios, al exhibir en noviembre un avance interanual de
15,7%. En contraposicion, la ciudad de Maturin fue la que evidenci6 la mayor va-
riacion (19,8%).

Balanza de pagos

Cifras estimadas al cierre de 2012 (cuadro 4) muestran un saldo global de la balanza
de pagos (USD -987 millones, lo que significé una mejora en USD 3.045 millones
en relaciéon con 2011.

El superavit de la cuenta corriente pasé de USD 24.615 millones en 2011 a USD
14.565 millones en 2012. En el afio que finaliza el precio promedio de la cesta pe-
trolera venezolana fue USD/b 103,46, al registrar una variacion interanual de 2,4%.
De este modo, las exportaciones petroleras ascendieron 4,7%.

Las exportaciones no petroleras mostraron una variacion de -20,5%, que se atribuye
al movimiento a la baja de los precios de otras materias primas de exportacion (alu-
minio, hierro, entre otros), asi como a la menor demanda externa. Las importaciones

14 Al 28 de diciembre de 2012
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Cuadro 4
Balanza de pagos"
Resumen general
(millones de USD)

2012(*) 2011(*%) Variacion Abs.
Cuenta corriente 14.565 24.615 (10.050)
Saldo en mercancias 39.595 45.998 (6.403)
Exportaciones FOB 95.952 92.811 3.141
Petroleras 92.233 88.132 4.101
No petroleras 3.719 4.679 (960)
Importaciones FOB (56.357) (46.813) (9.544)
Sector publico (21.756) (16.959) (4.797)
Sector privado (34.601) (29.854) (4.747)
Saldo en servicios (15.606) (13.697) (1.909)
Saldo en renta (8.462) (6.896) (1.566)
Transferencias corrientes (962) (790) (172)
Cuenta capital y financiera (12.390) (24.818) 12.428
Cuenta capital 0 0 0
Cuenta financiera” (12.390) (24.818) 12.428
Inversioén directa 1.102 4.875 (3.773)
Inversion de cartera 4.573 2.580 1.993
Otra inversion (18.065) (32.273) 14.208
Errores y omisiones (3.162) (3.829) 667
Saldo en cuenta corriente,
de capital y financiera (987) (4.032) 3.045
Reservas? 987 4.032 (3.045)
Banco Central de Venezuela® 987 3.203 (2.216)
Activos 837 3.183 (2.346)
Obligaciones 150 20 130
FEM (activos) 0 829 (829)

(*) Cifras provisionales

1/ Elaborada segin 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.
Un signo negativo indica un aumento del activo o disminucion del pasivo correspondiente.

3/ Excluye cambios de valoracion por variacion de tipos de cambio, precios y otros ajustes.

Fuente: BCV.

reflejaron un impulso de 20,4% interanual, soportadas en un incremento de 28,3% en
las importaciones publicas y de 15,9% en las del sector privado.

Por destino econdmico, las importaciones de bienes dirigidos al consumo intermedio
crecieron 27,9% con respecto a 2011, seguido por los incrementos de las importacio-
nes de bienes para la formacion bruta de capital y para el consumo final en 17,9% y
3,2%, respectivamente.

La cuenta capital y financiera registré un saldo menor en USD 12.428 millones con
respecto a 2011. El saldo de esta cuenta se explica por la mayor tenencia de activos
externos por parte de los sectores publico y privado. Asi, los movimientos mas impor-
tantes estuvieron asociados con las operaciones registradas en la cuenta otra inversion,
entre las que destacan las mayores acreencias comerciales de la industria petrolera
con sus clientes externos, el aumento de activos por parte del Gobierno general (USD
11.633 millones), particularmente los derivados de los convenios energéticos inter-
nacionales, y el incremento de los depositos del sector privado en el exterior por un
monto de USD 9.952 millones.
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Los saldos preliminares de las cuentas inversion de cartera e inversion directa se
ubicaron al cierre en USD 4.573 millones y USD 1.102 millones, respectivamente.
Las inversiones de cartera se vinculan, esencialmente, con la mayor oferta de titulos
de deuda del Gobierno y de la industria petrolera en manos de no residentes, nego-
ciados a través del Sitme. Con respecto a la inversion directa, resaltan las utilidades
reinvertidas en el pais por parte de los sectores publico y privado.

En relacion con el movimiento de divisas del BCV, los ingresos al Instituto aumen-
taron con respecto al monto recibido en el mismo lapso de 2011 hasta USD 55.413
millones. Este resultado se corresponde con las mayores ventas de Pdvsa al instituto
emisor, las cuales registraron un alza de 25,5% para situarse en USD 46.080 millones.
En cuanto a los egresos, totalizaron USD 56.341 millones (USD 49.325 millones en
2011) explicados por el aumento de la oferta de divisas para las importaciones y los
aportes al Fonden.

Las reservas internacionales brutas del BCV, al 28 de diciembre, cerraron en USD
29.886 millones con respecto al cierre de 2011 (USD 29.889 millones).

Sector monetario y financiero

En un contexto de mayor dinamismo de la actividad economica, los agregados
monetarios continuaron exhibiendo una tendencia ascendente tanto en términos no-
minales como reales. Con cifras preliminares al 14 de diciembre de 2012, el dinero
circulante (M1) y la liquidez monetaria (M2) experimentaron una variacion anual de
59,8% y 57,6%, respectivamente (variacion real de 35,4% y 33,6% para noviembre
de este afio).

Grafico 9
Agregados monetarios amplios
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La base monetaria registré6 un crecimiento interanual de 47,5%, comportamiento
influenciado por la incidencia positiva de la gestion del sector publico, en la que
sobresalen las transacciones realizadas por Bandes y Pdvsa, superior a la incidencia
contractiva de las colocaciones de deuda publica. Las ventas de divisas continuaron
representando la principal fuente de desmonetizacion del mercado.
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Los préstamos comerciales y los
dirigidos al sector microempresarial
mostraron un incremento, de
acuerdo con cifras preliminares,

de 60,4% y 97,9%, respecto a los
valores de igual periodo de 2011.
Asimismo, los créditos dirigidos a
sectores prioritarios (hipotecario,
agricola y manufacturero) revelaron
aumentos respecto a sus niveles de
2011 de 27,1%, 38,4%y 49,2%,
respectivamente.

En cuanto a los instrumentos financieros que conforman la liquidez monetaria, destacan
los depositos a la vista, con una tasa de crecimiento de 64,2% (63,8% a diciembre
2011), mientras que los depositos a plazo tuvieron un descenso de 45,1%. No obstante,
el cuasidinero presento un alza de 11% (disminucion de 18,1% en 2011), al destacar
la expansion de los depdsitos de ahorro no transferibles (92,1%).

Respecto a las tasas del mercado monetario, se evidencié que la tasa activa aplicada
a los créditos que otorga la banca nacional, mantuvo una ligera tendencia a la baja
durante el afio, para ubicarse en la semana del 21 de diciembre en un promedio de
15,8%, nivel inferior a la media ponderada observada para el afio 2011 (17,4%).
Entre tanto, las tasas devengadas por los depositos de ahorro y a plazo no registraron
variaciones, al reportar valores similares a los topes legales establecidos para cada
instrumento (12,5% y 14,5%, respectivamente).

Grafico 10
Tasas de interés
Banca comercial y universal

30 Revision de los topes
minimos en la cuentas de
28 ahorro y DPF
26
24 18 A
o | _v‘\/\
20 )
o \\“"W 5,8
16 1
14 ] Hmﬂn\._\\ 145
12 1 ReV|S|o’n'deI e b e PX]
tope minimo —p
10 A en las cuentas Revision del tope minimo
de ahorro de en las cuentas de ahorro de
8 7 15% a 14%, 15% a 14%, DPF de 17% a
6 DPF de 17% a 16% y TC de 33% a 31%
4 16% y TC de
33% a31%
B e e L e s s B e e e s e e s e s s L L e e s s s s s
aks>c50ah DaLE>c50ah COEE>CT0AR> 0Ok =>CT0 0% 20N S = >0 ah >
TS TS3 0 >0 S 0 >02 QP ca g5 032 QPRI TS 032NBE8S8 7SS © 3o
PSRE33 2B0 3858283328038 PSR 83323020 PSR833 29020, 23283323528
c C C C C
L L I} I} w
—*Activa —DPF —#—Ahorro

* Cifras al 21/12/12.
Fuente: BCV.

Similar a lo ocurrido el afio pasado, el sector bancario venezolano evidenci6 durante
2012 mejoras en su hoja de balance; su principal activo, el crédito, mantuvo la ten-
dencia al alza reportada desde 2010. En ese sentido, la cartera crediticia de la banca
comercial y universal finalizo noviembre con una variacion interanual de 50,1% (su-
perior en 2,6 puntos porcentuales al crecimiento de 2011), con lo cual los préstamos
en términos reales se elevaron 27% (de un aumento previo de 14,4%). Tales registros
no eran vistos desde el primer trimestre de 2008 y fueron favorecidos por la expansion
de la actividad economica interna.

Clasificados de acuerdo al destino de los recursos, los préstamos comerciales y los
dirigidos al sector microempresarial mostraron un incremento, de acuerdo con cifras
preliminares, de 60,4% y 97,9%, respecto a los valores en igual periodo de 2011.
Asimismo, los créditos al consumo'® también evidenciaron un alza anual importante

15 Dentro de este rubro, los préstamos mediante tarjetas de créditos y para la adquisicion de vehiculos se incremen-
taron 44,3% y 36,8% en cada caso, respecto a sus valores a noviembre del afio pasado. Con ello, tales créditos
abarcaron el 11,8% y 4,8% del total, respectivamente.

A

(v i )
MENSAJE DE FIN DE ANO DEL PRESIDENTE  DICIEMBRE 2012  PAG. 36



Grafico 11
Banca comercial y universal
Crecimiento anual de la cartera de créditos
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(42,1%), al igual que los créditos otorgados al sector turismo (58,9% desde 43,7% en
2011), atin cuando representaban, a noviembre, 1,7% de la cartera total. El resto de
los créditos dirigidos a sectores prioritarios (hipotecario, agricola y manufacturero)
revelaron incrementos respecto a sus niveles de 2011 (27,1%, 38,4% y 49,2%, en
cada caso), aunque inferiores al crecimiento reportado al cierre de dicho afio.

Grafico 12
Banca comercial y universal
Crecimiento anual de la cartera de créditos por destino

(%)

Agricolas 55,0 38,4

140 Tipo de crédito  Dic-11  Nov-12
Comerciales 52,8 60,4
120 1 Consumo 21,3 421
\ Hipotecarios 354 27,1
Microcréditos 45,0 97,9
100 Y

Al turismo 43,7
AlaManufactura 73,4

—>— Comerciales == Consumo

—— Hipotecarios —*— Microempresa
—*— Agricolas T Urismo —+—Manufactura
Fuente: Sudeban y BCV.
30V

‘ ENSAJE DE FIN DE ANO DEL PRESIDENTE  DICIEMBRE 2012 PAG. 37



En términos reales, los préstamos comerciales y a los microempresarios se elevaron
35,7%y 67,4% (18,5% y 12,4% en 2011), mientras que los créditos al consumo au-
mentaron 20,2% frente a una caida de 6% en el afio previo. Asimismo, los créditos
hipotecarios y al sector turistico mostraron mayores crecimientos reales interanuales
(7,5% y 34,4% en comparacion a 2011, respectivamente), a la vez que los dirigidos
a la manufactura y al sector agricola registraron tasas de crecimiento levemente
menores que en 2011 (26,2% y 17,1%).

Entotal, los créditos dirigidos abarcaron, para noviembre de 2012, 43,3% de los présta-
mos brutos totales (46,5% para 2011), concentrados en su mayoria en el financiamiento
agricola y al sector hipotecario. Por su parte, los créditos comerciales elevaron hasta
40,1% su ponderacion dentro del total de la cartera (36,5% en 2011).

Grafico 13
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Con respecto a las inversiones en titulos valores, la posicion del sistema en este activo
se elevo 63,2% en relacion con el saldo en noviembre de 2011, con lo cual representd
26,8% del total de activos. Tal comportamiento se sustentd en el alza de la tenencia de
titulos publicos, los cuales se incrementaron 70,3% y representaron 74,5% del total.
Las inversiones publicas se concentraron en bonos de la deuda publica nacional.

En relacidn con los principales pasivos del sistema, las captaciones obtenidas del
publico exhibieron un incremento interanual de 57%, lo cual resultd superior al
crecimiento de tales obligaciones al cierre de 2011 (50%). La estructura general de
los depositos se mantuvo inalterada en relacion con el afio anterior, en virtud de que
64,3% se concentrd en depdsitos a la vista, mientras que los depositos a plazo repre-
sentaron 0,5% del total.

De forma general, el sistema bancario mostro sefiales de un mejor desempefio durante
este afio. Por un lado, la banca nacional mantuvo un nivel patrimonial de 9,6% de
sus activos totales (de un nivel previo de 9,8%), para elevar ademas su rentabilidad
hasta 4,1% y 54,9% en términos del activo y del patrimonio, respectivamente (3,1%
y 38,3% en 2011). De igual modo, este sector mostré mejoras en la calidad de los
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créditos otorgados, al registrar una caida en los préstamos vencidos y en litigio hasta
0,98% de los créditos brutos (de 1,4% en 2011). Las provisiones contra impagos se
ubicaron en 3,3 veces la cartera morosa (de 2,7 veces el aflo previo). Igualmente,
el sistema mantuvo gastos administrativos en términos del activo similares a los de
2011 (4,8%).

Por otro lado, la intermediacion crediticia se ubicd en 50,7% de los depdsitos totales
(3,9 puntos porcentuales por debajo de 2011), a la par de una disminucion en los
activos liquidos del sistema que condujo a una reduccion de 0,9 puntos porcentuales
en el ratio de liquidez (disponibilidades/depositos), hasta 26,6%.

En cuanto al mercado accionario, hasta el mes de noviembre, se negocio en este
espacio un total de 6,1% del PIB, constituido en su mayoria por emisiones de titu-
los publicos en el mercado primario, donde las operaciones de la Bolsa Publica de
Valores Bicentenaria alcanzaron, entre enero y noviembre, un total de Bs. 3.038,3
millones. El nivel de capitalizacion accionaria de las operaciones secundarias se ubico
en un monto equivalente a 2,7% del PIB al mes de octubre. Con tales dimensiones,
la actividad bancaria contintia fungiendo como principal fuente del financiamiento,
en virtud del tamafio de los créditos brutos del sector bancario nacional respecto al
nivel de actividad economica (24,7%).
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v/
RETOS PARA 2013

El préximo afio el BCV mantendra

la coordinacidn con el Ejecutivo
nacional, a objeto de incrementar
el seguimiento permanente a las
variables econémicas y, al mismo
tiempo, implementar los correctivos
necesarios de manera oportuna.

Consciente del papel protagdnico
que tiene Venezuela en el
fortalecimiento de Ia unién
latinoamericana, el BCV
profundizara las tareas que le
competen dentro de la construccion
de una Nueva Arquitectura
Financiera Regional.

El afio 2013 representa un periodo para consolidar, con eficiencia, el modelo de pais que
proyecta la Constitucion de la Reptblica Bolivariana de Venezuela. Por consiguiente,
el gran reto en el &mbito econdmico consiste en fortalecer el area socioproductiva,
al aprovechar el potencial de la nacion y garantizar la produccion de los bienes y
servicios que requiere la poblacion para satisfacer sus necesidades.

Comprometido con el interés nacional, y teniendo en cuenta los lineamientos asentados
tanto en el Plan de Desarrollo Econémico y Social 2013-2019 como en la propuesta
de Gestidn Bolivariana Socialista 2013-2019, el BCV ha definido en su Plan Estraté-
gico Institucional 2013-2015, los objetivos fundamentales para asegurar el bienestar
y la estabilidad econdmica del pais. De este modo, el documento hace énfasis en el
desarrollo de politicas para el descenso progresivo de la inflacion y el crecimiento
econdmico, con inclusién social.

Mantener la desaceleracion de la tasa de inflacion, hasta alcanzar la meta de un digito,
constituye la principal responsabilidad del ente emisor. La tarea es compleja, pues la
lucha contra este flagelo demanda la participacion de todos los sectores de la economia.
Asi, el proximo afio, el BCV mantendra la coordinacion con el Ejecutivo Nacional,
a objeto de incrementar el seguimiento permanente a las variables econdmicas vy, al
mismo tiempo, implementar los correctivos necesarios de forma oportuna.

De la misma manera, el Banco seguira facilitando la informacion y el apoyo técnico
que se necesite para la adecuada formulacion de las politicas publicas. En 2013, se
colocara a disposicion de la novisima Bolsa Publica de Valores Bicentenaria, la pla-
taforma tecnoldgica para la transaccion de titulos y otros instrumentos financieros
de manera electronica, rapida y segura.

Asimismo, consciente del papel protagonico que tiene Venezuela en el fortalecimiento
de la union latinoamericana, el BCV profundizara las tareas que le competen dentro
de la construccion de una Nueva Arquitectura Financiera Regional.

Mas alla de las atribuciones que por ley le han sido conferidas, el Instituto se ha em-
pefiado en otorgar un valor social y humanista a su gestion. En razon de ello, se han
fomentado la solidaridad, la participacion ciudadana y la corresponsabilidad social.

El bienestar del pueblo venezolano seguira guiando la actuacion del Banco Central.
Seguros estamos de que en 2013 se afrontaran con éxito los desafios y se alcanzaran
las metas trazadas, pues la institucion cuenta con su mejor puntal intelectual: sus
trabajadoras y trabajadores.

Caracas, 29 de diciembre de 2012
Nelson J. Merentes D.

Presidente
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Principales agregados macroecondmicos

2012(%) 2011* 2010*
PIB a precios constantes de 1997 (Variacion %)
Total 55 4,2 (1,)
Petrolero 1,4 0,6 0,1
No petrolero 5,7 4.5 (1,6)
Impuestos netos sobre los productos 8,5 59 (2,3)
Tasa de desocupacion
Trimestral 84 ¥ 8,3 8,7
Mensual 8o ” 8,2 8,5
indice de Nacional de Precios al Consumidor (Variacion %) 19,9 ¢ 27,6 27,2
Saldo en cuenta corriente (Millones de USD) 14.565 24.615 12.071
Reservas internacionales brutas (Millones de USD)
BCV 29.886 29.889 29.500
FEM 3 ¢ 3 832
Movimiento cambiario del BCV (Millones de USD) 3 ¢ 389 (5.111)
Tipo de cambio nominal oficial (Bs./USD)
Cadivi 4,3 4,30 2,6/4,3
Sitme 53 53 5,30
Base monetaria (Variacion %) 475 ° 40,4 26,1
Liquidez monetaria (Variacion %) 576 ¢ 50,6 19,1
Banca comercial y universal (Variacion %)
Captaciones totales” 570 ¢ 50,0 26,5
Cartera de crédito total 50,1 ¢ 475 20,6
Inversiones en valores totales 63,2 o 52,3 45,8
Tasa de interés (%)h/
Activa 15,8 ¢ 17,4 18,2
Pasiva 14,5 14,5 14,7

*

Cifras provisionales.

* Cifras revisadas.

a/  Promedio de los tres primeros trimestres 2012.

b/ Promedio enero-noviembre 2012.

¢/ Variacion interanual (Dic-12/Dic-11). Cifra preliminar.

d/ Saldos al 28 de diciembre de 2012.

e/ Al 21 de diciembre de 2012.

f/  Incluye depésitos a la vista, de ahorro, a plazo y otras captaciones.
g/ Variacion interanual (Nov-12/Nov-11).

h/  Corresponde a las tasas de interés activa y pasiva anuales promedio ponderadas de la banca comercial y universal (cobertura nacional).
Fuente: BCV.
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Producto interno bruto
(Miles de bolivares)

A precios de 1997 Variacion %
2012(%) 2011(%) 2010(*) 2012/2011 2011/2010
Actividad petrolera 6.682.572 6.593.126 6.554.311 1,4 0,6
Petréleo crudo y gas natural 5.642.208 5.544.899 5.520.946 1,8 0,4
Refinacion 1.040.364 1.048.227 1.033.365 (0,8) 1,4
Actividad no petrolera 47.636.615 45.055.573 43.126.953 57 4,5
Mineria 263.681 278.482 264.797 (5,3) 5,2
Manufactura 8.585.463 8.405.180 8.095.544 2,1 3,8
Electricidad y agua 1.361.472 1.322.129 1.258.912 3,0 5,0
Construccion 4.917.597 4.209.422 4.018.451 16,8 4,8
Comercio y servicios de reparacién 6.098.696 5.585.109 5.243.165 9,2 6,5
Transporte y almacenamiento 2.161.675 2.052.506 1.940.866 5,3 5,8
Comunicaciones 4.094.009 3.820.211 3.560.832 7,2 7,3
Instituciones financieras y seguros 3.377.788 2.541.549 2.269.841 32,9 12,0
Servicios inmobiliarios y empresariales 5.910.357 5.678.867 5.485.274 41 3,5
Serv. comunitarios, soc. y personales e inst. sin
fines de lucro que prestan servicios a los hogares
3.678.789 3.430.326 3.243.615 7,2 58
Produc. servicios del Gobierno general 7.547.808 7.171.523 6.798.395 5,2 5,5
Resto " 3.500.740 3.410.046 3.459.611 2,7 (1.4)
Menos: Sifmi ? 3.861.460 2.849.777 2.512.350 35,5 13,4
Impuestos netos sobre los productos 7.040.390 6.489.571 6.126.246 8,5 59
Producto interno bruto total 61.359.577 58.138.270 55.807.510 5,5 4,2

(*) Cifras provisionales.

1/ Comprende: Agricultura y restaurantes y hoteles.

2/ Sifmi: Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente.
Fuente: BCV.
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Poblacidn total, inactiva y ocupada

(Personas)
Trimestres Variacion %
1l 2012 IV 2011 1l 2011 111 2012/111 2011
Poblacioén total 29.564.087 29.238.577 29.127.831 1,5
Poblacién de 15 afios y mas " 21.116.553 20.814.780 20.711.278 2,0
Poblacién inactiva 7.511.840 7.317.097 7.363.032 2,0
Poblacién activa 13.604.713 13.497.683 13.348.246 1,9
Ocupada 12.556.325 12.516.049 12.238.856 2,6
Sector privado 9.988.193 10.018.546 9.846.145 1,4
Sector publico 2.568.134 2.497.503 2.392.711 7,3
Formal 7.330.629 6.931.297 6.918.062 6,0
Informal 5.225.242 5.584.752 5.320.794 (1,8)
Trabajadores por cuenta propia

no profesionales 3.610.692 3.874.941 3.659.706 (1,3)
Patronos o empleadores 327.185 359.193 335.228 (2,4)
Empleados y obreros 1.212.321 1.276.826 1.248.645 (2,9)
Ayudantes familiares no remunerados 75.044 73.792 77.215 (2,8)

No clasificables % 453 0 0
Desocupada 1.048.388 981.634 1.109.390 (5,5)
Cesantes 930.555 865.635 972.863 (4,3)
BTPPV ¥ 117.833 115.999 136.527 (13,7)

Tasa de desocupacion (%) 7.7 7,3 8,3

Nota: La poblacién total en el sector privado estd conformada por el empleo formal privado, el informal y los no clasificables.

1/ Poblaci

0n en edad de trabajar.

2/ No declararon alguna de las variables que permitan su clasificacion como ocupados en el sector formal o informal de la economia.

3/ Buscando trabajo por primera vez.

Fuente: INE.
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Indicadores de precios

(Variacién anualizada %)

A diciembre de 2012 (*)

A diciembre de 2011

indice nacional de precios al consumidor (INPC)

General
Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Bebidas alcohdlicas y tabacos
Vestido y calzado
Alquiler de viviendas
Servicios de la vivienda, excepto teléfono
Equipamiento del hogar
Salud
Transporte
Comunicaciones
Esparcimiento y cultura
Servicio de educacion
Restaurantes y hoteles
Bienes y servicios diversos

Bienes
Agricolas
Pesqueros
Agroindustriales
Otros manufacturados

Servicios
indice de difusiéon (porcentaje promedio)
Relacién transables / No transables”

indice de precios al mayor (IPM)
General

Nacional

Importado

indice de precios de la industria
manufacturera privada (IPP)

19,9
24,8
33,6
13,0
10,3
4,9
8,5
19,3
21,2
41
18,6
20,9
22,6
9,4

19,7
21,8
17,0
14,8
11,9

19,8
51,6
1,0

12,9

13,3
10,9

27,6
33,6
28,4
16,5
11,0
9,3
25,0
26,8
30,6
6,5
20,2
25,5
30,1
30,0

29,5
15,4
30,9
41,5
24,9

24,6
66,8

1,2

20,7
22,1
15,5

22,7

(*) Cifras preliminares.
1/ Cifras disponibles a noviembre 2012.
Fuente: BCV.
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Banca comercial y universal
Resumen del balance de situacion

(Miles de bolivares)

Variacién porcentual

Nov-12 Nov-11 Nov-12 / Nov-11
Total activo 875.211.069 576.321.976 51,9
Disponibilidades " 199.351.901 133.985.882 48,8
Cartera de créditos 380.085.905 253.271.122 50,1
Vigente 384.419.472 255.982.568 50,2
Reestructurada 4.526.337 3.341.044 35,5
Vencida 3.698.948 4.125.877 (10,3)
Litigio 153.476 254.407 (39,7)
Menos:
Provisién para cartera de créditos 12.712.328 10.432.774
Inversiones en valores % 234.510.058 143.707.510 63,2
Colocaciones en el BCV y operaciones interbancarias 16.294.780 22.203.303 (26,6)
Titulos valores para negociar 3.139.418 1.959.477 60,2
Titulos valores disponibles para la venta 79.776.388 50.972.278 56,5
Titulos valores mantenidos hasta su vencimiento 97.107.010 44.981.069 115,9
De disponibilidad restringida 9.455.180 11.670.507 (19,0)
Otros titulos valores 29.232.603 12.712.123 130,0
Menos:
Provisién para inversiones en titulos valores 495.321 791.247 (37,4)
Intereses y comisiones por cobrar ¥ 8.817.864 6.427.677 37,2
Inversiones en empresas filiales, afiliadas y sucursales en el exterior 6.231.542 5.809.406 7,3
Otros activos 46.213.799 33.120.379 39,5
Total pasivo 806.113.905 529.766.147 52,2
Depositos totales 749.109.210 477.088.601 57,0
A la vista 481.600.843 294.829.555 63,3
De ahorro 142.060.710 95.016.796 49,5
A plazo 3.457.473 7.170.365 (51,8)
Otras captaciones del publico ® 121.990.184 80.071.885 52,4
Otras cuentas del pasivo i 57.004.695 52.677.546 8,2
Gestion operativa 13.387.496 6.967.213 92,1
Patrimonio 55.709.668 39.588.616 40,7
1/ 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 disponibili-
dad restringida.
3/ Incluye los rendimientos por cobrar: por disponibilidades, por inversiones en valores, por cartera de crédito y otras cuentas por cobrar.
Adicionalmente incluye comisiones por cobrar y la provision.
4/ Incluye participacion en otras instituciones, inversiones en sucursales en el exterior y las provisiones.
5/ Incluye bienes realizables, bienes de uso y otros activos.
6/ Incluye los derechos y participaciones sobre titulos valores y captaciones del pablico restringuidas.
7/ Incluye obligaciones con el Banap y otros financiamientos obtenidos. Adicionalmente, contempla los gastos por pagar: por captaciones del publico, 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. Finalmente, otras obligaciones por intermediacion financiera, obligaciones subordinadas y obligaciones convertibles en capital y otros pasivos.
Fuente: Sudeban.
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Este mensaje de fin de afio
del Presidente del BCV
se termino de imprimir en Caracas,
Venezuela, en los talleres del
BaNco CENTRAL DE VENEZUELA,
durante el mes de diciembre
de dos mil doce.



SR
WY
SRR \m{ j




