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REPUBLICA BOLIVARIANA DE
VENEZUELA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En 2005, € PIB aumenté un 9,3%, impulsado por el crecimiento del sector no petrolero
(10,3%) y pese ala pequefia expansion de la actividad petrolera (1,7%). Si bien todas
las ramas de actividad registraron alzas, los mayores incrementos se dieron en €l

sector financiero (30,8%), la construccion (20,1%), € comercio (19,5%) y las
comunicaciones (19,8%). En cuanto a la demanda, |os componentes que presentaron

lamayor expansion fueron lainversion (20,5%) y e consumo privado (16,3%).

Por consiguiente, € PIB registré un dza acumulada del 29% en relacion con @ 2003, que
contrasta con la merma del 16% verificada en el periodo 2002-2003 respecto de 2001.* Si biend PIB
expresado en precios de 1997 supera a de 2001, e desempefio de algunos sectores todavia es inferior
a de e aflo. Es € caso de la actividad petrolera y la construccién, que se mantienen
respectivamente en un 4% y un 12% por debajo de las cifras correspondientes a 2001. Laformacion
bruta de capital fijo todavia estd a un 2% de los niveles observados ese afio, pese a alto crecimiento
de 2004 y 2005. En 2005, a pesar del considerable incremento de las importaciones de bienes, se
registré un elevado superdvit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, equivdente a 20,1% del
PIB en ddlares corrientes. Este fue producto de los mayores ingresos por exportaciones atribuibles a
alto precio internacional del petréleo.”

Los efectos de la expansion econdmica se han traducido en una disminucién del desempleo
global y en una recuperacion de las remuneraciones reales. El elevado precio del petrdleo, sumado ala
mayor recaudacion tributaria, ha contribuido a acrecentar significativamente los ingresos fiscales, lo
gue ha permitido a las autoridades mantener e intensificar sus programas de accion socia (misiones).

! De diciembre de 2002 a febrero de 2003 tuvo lugar un paro civico naciona que frend la actividad econdmica del paisy se
tradujo en una baja significativa del producto interno bruto correspondiente a esos afios.

2 En 2005, e precio medio anual de la canasta de crudo venezolana acusd un aza del 37% con relacion a promedio observado
en 2004. En 2006, € precio medio del periodo enero-mayo es un 23,9% (56 ddlares por barril) superior a registrado en
2005.
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Estos programas estén destinados en su mayor parte a la poblacion en situacion de pobreza o pobreza
extremayy se centran principal mente en las éreas de salud, educacion y empleo.

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

En 2006 se han mantenido las tendencias de 2005. En & primer trimestre de 2006, la actividad
economica registré un aza de 9,4% respecto de igud periodo de 2005 y para € conjunto del afio se
prevé un crecimiento de entre 7% y & 8%, una inflacion media anud ded 12% y & mantenimiento
de latasa de cambio en 2.150 bolivares por délar.

En diciembre de 2006 se celebrarén elecciones presidenciales.

2. Politica econdmica

a) Politicafiscal

En 2005 la politica fiscd mantuvo un carécter claramente expansivo, sobre todo mediante
transferencias a organismos publicos, tanto por via del gasto corriente como a través del gasto de
capital. En términos nominaes, e gasto publico tota del gobierno centra aumenté un 43% con
relacion a 2004, pese alo cud d resultado financiero registré un superdvit del 1,7% del PIB debido a
laimportante alza de los ingresos (63,9%). A pesar de la reduccién de la dicuota del IVA del 15% 4
14% en octubre de 2005, |os ingresos tributarios crecieron un 72,1% como resultado de la significativa
aza de la recaudacion del impuesto sobre la renta petrolera (193,4%), del impuesto a débito bancario
(43%) y de las mayores utilidades cambiarias entregadas por € banco centra a gobierno (113%). A
esto se sumaron las medidas adoptadas para disminuir la evasion fiscad, que contribuyeron a
incremento de la recaudacion del IVA, entre otros impuestos, y € aza generalizada de los precios de
bienes y servicios sobre los que recaen los impuestos a consumo. Pese a los elevados precios del
petroleo, € aumento de la recaudacion fiscal procedente de otras fuentes ha hecho que € porcentgje
de los ingresos totales que corresponde a los del petréleo se mantenga en adrededor del 50%. En
términos del PIB, € gasto total del gobierno central presupuestario se situd en 2005 en niveles
smilares alos de 2004 (26,9%), mientras que € ingreso total aumentd a 28,6% (24,6% en 2004).

En los primeros meses de 2005 empezd a aplicarse la Ley Organica de Hidrocarburos, en virtud
de la cua se modificaron los impuestos y las regalias a que estan sujetos los convenios operativos del
sector petrolero. Estas Ultimas aumentaron del 1% d 16,66% del crudo extraido, en tanto que €
impuesto sobre la renta se elevo de un 35% a un 50%. En abril de 2005 & gobierno anuncié que todas
las empresas que operaban segun la modalidad de convenios operativos deberian transformarse en
empresas mixtas, en las cuales PDV SA seria duefia de una participacion en € capital superior a 50%.
El pago de la participacion del Estado se hizo con titulos del gobierno de utilizacion acotada. En mayo
de 2006 se anuncié la creacidén de un nuevo impuesto a la extraccion del crudo, € “impuesto de
extraccion” (33,3% del vaor del crudo a boca de pozo), con lo cua todas las empresas petroleras que
operan en € pais deberan pagar la misma tasa de impuesto por concepto de regalia. En febrero de
2006 se suspendié & cobro de impuesto d débito bancario.
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Durante 2005 y 2006, € gobierno ha invertido dolares en la compra de bonos de paises
extranjeros (vendidos en su mayoria a ingtituciones financieras nacionaes), ha constituido fondos en
divisas en € exterior y ha gecutado un intenso programa de renegociacion de la deuda externa, con €l
fin de obtener plazos mas largos y menores tasas.> Ademés ha reestructurado |a deuda interna, de
modo de meorar la curva de rendimientos de los bonos del gobierno. Asmismo, durante € primer
semestre de 2006, se procedio ala recompra de todos los bonos Brady vigentes, por un monto cercano
alos 4.400 millones de ddlares.

Durante 2005 € gobierno continud emitiendo bonos denominados en délares pero pagaderos en
bolivares. La emision de estos bonos, junto con la venta de los bonos argentinos, ha permitido a
gobierno ofrecer a los agentes internos instrumentos financieros que permitan la sadida de capitales
haciae exterior, absorbiendo bolivares en e mercado local.

b)  Politicamonetaria

Durante 2005 y 2006, uno de los mayores desafios de las autoridades econdmicas ha sido
manejar e continuo aumento de la liquidez interna, producto de las cuantiosas entradas de divisas
provenientes de las exportaciones de petrdleo, asi como € importante incremento del gasto fiscal.

S bien la palitica monetaria ha permitido la expansién de los agregados monetarios, e Banco
Centrd de Venezuda (BCV) ha continuado interviniendo en €l mercado a través de operaciones de
absorcion, con € objetivo de mitigar la continua expansion de la liquidez. Hasta abril de 2006,  monto
de certificados de deposito emitidos por la ingtitucidn era equivaente a aproximadamente 1,4 veces la
base monetaria. Hasta diciembre de 2005, la liquidez ampliada (M3) mostraba un incremento del
52,7% con respecto d mismo periodo de 2004. Durante 2006, los agregados monetarios han
presentado un crecimiento moderado y, hasta abril, é M3 acumulé un aza del 10% con relacion a los
niveles registrados en diciembre de 2005.

Durante 2005, los depdsitos en € sistema bancario se elevaron un 35% (los depdsitos ala vista
y de ahorro aumentaron un 60% y un 65%, respectivamente) y € crédito bancario a sector privado
ascendié un 40,8%. Las autoridades asignaron porcentgjes minimos de la cartera de crédito de los
bancos a rubros especificos. un 16% a sector agricola, un 10% a crédito hipotecario, un 3% alos
microcréditos y un 2,5% a turismo.

A partir dd 1° de mayo de 2005 entraron en vigor los limites méximos y minimos de las tasas de
interés activas y pasivas establecidos por e directorio del banco central. También se fijaron
restricciones a las comisiones bancarias.* En 2005 |as tasas de interés activas y pasivas medias de los
seis principales bancos comerciales se situaron en un 16,43% y un 6,5%, respectivamente. A fines de
mayo de 2006, estas se ubicaron en un 15% y un 6,83%, respectivamente.

3 En € periodo comprendido entre mayo de 2005 y abril de 2006 e gobierno venezolano ha invertido 2.290 millones de
ddlares en bonos del gobierno argentino (1.990 millones en bonos a 12 afios y 300 millones en bonos a 15 afios). De este
total, ha vendido titulos por un monto de 1.469 millones de ddlares a instituciones financieras locales, con lo cua € valor
efectivo en cartera del gobierno era, a fines de abril de 2006, de arededor de 821 millones de délares. Asmismo, ha
invertido 25 millones de ddlares en bonos del gobierno ecuatoriano. En mayo de 2006 se anuncié que € gobierno argentino
venderia a la Republica Bolivariana de Venezuela bonos por un monto de 239 millones de délares a 12 afios de plazo, los
que se adjudicarian a precio de mercado.

4 Un méximo del 28% en el caso de los préstamos y un minimo del 6,56% y del 10% en el de los depésitos de ahorro y a
plazo, respectivamente.
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Lasituacion de los activos y pasivos, asi como la cuenta de resultados del banco central, se han
vigto influidas por la ampliacion cuantitativay cualitativa del tipo de operaciones que este gecutay por
los cambios en las reglas y politicas con que se mangjan algunas partidas, como es e caso de las
divisas. Asi, por gemplo, ademés de la expansion de las politicas de absorcion, € banco ha transferido
montos importantes a sector publico, mediante la entrega de parte de las reservas internacionales y de
utilidades cambiarias. Todo lo anterior se ha traducido en un resultado operacional negativo en los
primeros cuatro meses de 2006 y dificulta la interpretacion o valoracion de las partidas del balance.

En julio de 2005, la Asamblea Naciona aprobd laley del Banco Central de Venezuda (BCV),
en virtud de la cual se establecio que Petréleos de Venezuela SA. (PDVSA) dgaria de estar obligada
a vender todos sus dolares a esta ingtitucion y que solamente deberia vender la cantidad necesaria
para solventar sus compromisos en bolivares.” Los délares remanentes se destinarian a capitaizar el
Fondo Naciona de Desarrollo (FONDEN), creado en 2005. Asimismo, y conforme a un articulo
trangitorio incluido en la mencionada ley, se establecid que @ banco central transferiria por Unica vez
a poder gecutivo 6.000 millones de dolares provenientes de las reservas internacionaes, que se
traspasaron posteriormente 8 FONDEN. De acuerdo con una reinterpretacion de la ley, la Asamblea
Naciona también aprobd una transferencia adicional a dicho fondo de 4.200 millones de délares
provenientes de las reservas internacionales del banco.

c) Politicacambiaria

En materia de politica cambiaria, en marzo de 2005 las autoridades devaluaron € bolivar un
12% en términos nominales, a una tasa de 2.150 bolivares por délar, y mantuvieron € régimen de
administracion de divisas. Pese a lo anterior, dados € mayor suministro de divisas por parte de la
Comision de Administracion de Divisas y € establecimiento de cupos en dvisas para las tarjetas de
crédito, d tipo de cambio en € mercado paradelo se ha mantenido entre un 15% y un 20% por encima
de la cotizacion oficial. En octubre de 2005 entr6 en vigenciala ley contralosilicitos cambiarios, por la
que se sancionan la compray venta de divisas por cualquier monto, excepto las operaciones con los
titulos valores.

d) Otraspadliticas

Se han suscrito con varios paises acuerdos de suministro de petréleo a un precio menor que €
de mercado. En & marco de la Alternativa Bolivariana para América Latinay e Caribe (ALBA) €
gobierno ha suministrado petr6leo a Cuba a cambio de la prestacion de servicios en € ambito de la
salud y la educacion. Asimismo, se firmd con varios paises del Caribe € Acuerdo de cooperacion
energética (PETROCARIBE), mediante @ cual € Gobierno de la Replblica Bolivariana de Venezuela
se comprometié a suministrar petroleo a dichos paises y otorgar facilidades de pago: 1os compradores
desembolsan un monto inicial y pagan € remanente mediante créditos a largo plazo y tasas reducidas.
También se han suscrito acuerdos de suministro de petrdleo y derivados con otros paises de la region.

5 Ademés, |as autoridades introdujeron modificaciones a Fondo para la Estabilizacion Macroeconémica (FEM) y crearon el
Banco del Tesoro, unainstitucién publica financiera que se encuentra en lafase inicial de sus operaciones.
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3. Evolucién de las principales variables

a) Laactividad econémica

En & primer trimestre de 2006 € PIB crecio un 9,4% en relacion con € nivel registrado en igua
periodo de 2005, impulsado por la construccion, € comercio, las comunicaciones y la actividad de las
ingtituciones financieras. En cuanto a gasto, € consumo privado mostré € mayor crecimiento, con un
alza cercana al 20% respecto del primer trimestre de 2005.

b) Losprecios, lasremuneracionesy e empleo

En 2005, lainflacién acumulada, medida por € indice de precios a consumidor, registré una baja
sgnificativa en relacion con 2004 (14,4% y 19,2%, respectivamente). Este hecho se explica por €
mantenimiento del control de precios; la mayor disponibilidad de bienes, como resultado del incremento
de las importaciones gracias d aumento de las divisas entregadas,; la expanson de la red de
digtribucion y comercidizacion de bienes de consumo masivo a precios subsidiados en € marco de la
mision Mercal, y la apreciacion real del tipo de cambio, que ha abaratado 1os productos importados.

Por su parte, d indice de precios a por mayor se elevd un 14,2% entre diciembre de 2005y
diciembre de 2004, debido d aza de los precios de los productos de origen nacional. A su vez, €
precio de los bienes de origen importado aument6 un 10,9% en igud periodo. Hasta abril de 2006 €
indice de precios d por mayor acumul6 un aza dl 3,8% con relacion a diciembre de 2005 (un 3,9%
en e caso de los productos nacionales y un 3,4% en € de los importados).

En 2005, € promedio anua dd indice genera de remuneraciones ascendié un 19,1% con
relacion d 2004 (un 16,2% y un 26,6%, en € sector privado y publico, respectivamente), lo que
significd, en ambos casos, un aumento en términos reales. En e primer trimestre de 2006, este indice
mostré un aza del 20,6% en comparacion con igua periodo de 2005 (del 17% en € caso del sector
privado y un 29,8% en d del sector plblico). Con relacion a sadario minimo, € gobierno decretd un
alza dd 26%, efectiva a partir del 1° de mayo de 2005. En 2006 se determinaron dos gustes del
sueldo minimo, @ primero, de un 15%, aplicable a partir del 1° ce febrero y @ segundo, del 10%, a
partir del 1° de septiembre.

El mayor incremento de la actividad econdmica se reflg6 en @ descenso de la tasa de
desempleo, de un 12,8% en e segundo semestre de 2004 a un 10,4% en igua periodo de 2005 y a un
11,2% en e primer trimestre de 2006. En términos del promedio anual, la tasa de desempleo baj6 del
15,1% en 2004 a 12,2% en 2005. A su vez, d Indituto Naciona de Estadistica estimo que en 2005 los
niveles de pobreza extrema disminuyeron considerablemente respecto de los niveles de 2003, cuando
acanzaron su valor mas ato de los Ultimos cinco afios.

c) Elsector externo

En 2005, e vaor de las exportaciones de bienes ascendio un 43,2% (un 50,6% en € caso de las
petroleras y un 8,7% las ddl resto de los productos), mientras que las importaciones de bienes se
elevaron un 38,3%. Las exportaciones petroleras de las empresas publicas registraron un incremento
del 46%, mientras que las de las empresas privadas presentaron un ascenso del 77%. Estas Ultimas
corresponden a un 18% de las exportaciones totales de crudo. En € primer trimestre de 2006, las
ventas externas de bienes siguen mostrando un alto crecimiento (36,2%), debido principalmente al aza
de los precios del petrdleo. A su vez, las importaciones también mantienen una tendencia acista
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(17,5%), aunque menor. Por consiguiente, € superavit comercia continlia aumentando, a igua que €
superavit en cuenta corriente.

Las reservas internacionaes se elevaron a lo largo de 2005, y ascendieron a un méximo de
32.111 millones de ddlares en agosto. En diciembre de 2005, estas disminuyeron a 29.636 millones, lo
que se atribuye a traspaso de dolares de las reservas internacionales monetarias a FONDEN. En
octubre, las autoridades anunciaron que habian transferido arededor de 14.400 millones de dolares de
las reservas internacionales mantenidas en bonos del Tesoro de los Estados Unidos y depdsitos en
bancos estadounidenses a depdsitos en € Banco de Pagos I nternacionaes. Durante 2006, |as reservas
internacionales han seguido aumentando y a fines de abril eran de 31.365 millones de délares.

En cuanto a la deuda externa, esta se elevé en € cuarto trimestre de 2005 a 47.233 millones de
dolares (34% del PIB), en comparacion con los 44.546 millones registrados en igua periodo de 2004.
Aproximadamente el 50% de la deuda corresponde a bonos y pagarés, a cuyo aumento —junto con €
de los créditos comerciales— obedece € incremento de la deuda contraida por € sector publico.
Debido a lo anterior, y pese a las medidas aplicadas por |as autoridades, |a deuda externa acanzo los
48.316 millones de ddlares en € primer trimestre de 2006. No obstante, en términos del PIB bajé del
40,6% registrado en 2004 a cerca del 34% en 2005y € primer trimestre de 2006.



