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En 1997 continud el proceso de estabilizacion macroecondémica iniciado en 1996, con
resultados mas favorables en lo que respecta a la inflacion, la recuperacion de la
actividad econdmica no petrolera y el comportamiento de las exportaciones no
tradicionales. El sector externo se vié favorecido por un mayor volumen de
exportaciones petroleras, lo cual posibilitd el mantenimiento de los los ingresos, no
obstante el debilitamiento del precio promedio de exportacion. También incidid
favorablemente un importante flujo de inversidon extranjera, principalmente aquella
asociada a la apertura petrolera. Todo esto permitid que se registrara una importante
acumulacién de reservas internacionales.

Durante el afio se avanzé significativamente en las reformas estructurales,
principalmente, las relacionadas con la modificacién del régimen de prestaciones
sociales, la reforma de la seguridad social y el proceso de privatizacion de activos
publicos, destacando en especial, la venta de SIDOR y de algunas instituciones
financieras.



La actuacién del Banco Central continud orientada a: i) La reduccién de la tasa de
inflacién, ii) la moderacién de los efectos desestabilizadores de los flujos de capital de
corto plazo v, iii) la preservacion de un adecuado nivel de reservas internacionales. A
tales propodsitos, el Banco Central de Venezuela mantuvo una politica cambiaria
consistente con el objetivo de moderar las expectativas inflacionarias. En el area
monetaria continud utilizando, principalmente, las operaciones de mercado abierto
mediante el uso de los Titulos de Estabilizacion Monetaria (TEM). También fue
necesario ampliar el mecanismo del encaje legal para atender situaciones de excesiva
liguidez bancaria y manejar de manera mas flexible la participacion del Instituto en el
mercado cambiario, como mecanismo complementario de esterilizacion monetaria.

La politica cambiaria continu6é ejecutandose en el contexto del sistema de bandas
adoptado a mediados de 1996. El tipo de cambio y la tasa de ajuste de la paridad
central fueron redefinidos a inicios de 1997, en concordancia con la tasa de inflacidon
objetivo anunciada por el Ejecutivo Nacional para el afio. Posteriormente, en julio, y
con base en la sdlida posicion de reservas internacionales, el Directorio del Instituto
acordd realinear la paridad central al tipo de cambio observado en el mercado y
moderar su tasa de deslizamiento, reforzando de esta manera la contribucion
antinflacionaria de la politica cambiaria.

Ademas, la politica monetaria, se orientd también a propiciar la estabilidad del
mercado financiero, procurando un crecimiento del dinero base y de la liquidez
monetaria que atendiera los requerimientos de demanda de dinero asociada a las
metas de inflacion, crecimiento del producto y equilibrio externo previstos en el
programa econdmico.

Respecto a la ejecucion de dicha politica, y tal como se anuncié a comienzos del afio
cuando se aprobd la Ley Especial que autorizd al Ejecutivo Nacional a refinanciar las
obligaciones de la Republica con el BCV, el Instituto inici6 a partir de octubre la
sustitucion gradual de los Titulos de Estabilizacion Monetaria por titulos de deuda
publica nacional de la cartera de activos del BCV en la realizacidon de las operaciones de
mercado abierto. La estrategia de sustitucion se ha orientado a mejorar la eficiencia de
la politica monetaria en la medida en que un pasivo del Instituto es sustituido por un
activo de su cartera, representado por titulos publicos, cuyo servicio se incorpora en el
presupuesto fiscal. Debe destacarse asimismo que la citada estrategia de sustitucion
de los TEM, por titulos de deuda publica, incidio favorablemente en los resultados
financieros del BCV en el segundo semestre, revirtiendo la situacion de pérdidas de los
tres semestres anteriores.

I. PRINCIPALES RESULTADOS MACROECONOMICOS
1.1 Precios y actividad econdmica real

La tasa de inflacion, medida por la variacién puntual del Indice de Precios a Nivel del
Consumidor para el Area Metropolitana de Caracas (IPC), registré un incremento
acumulado al cierre de noviembre de 34,2%, considerablemente inferior al observado
en el mismo periodo del afio anterior (97,4%). Se estima que al cierre del afio el
crecimiento del referido indice se ubique alrededor de 38%, comparado a 103,2%



registrado en 1997. La desaceleracién de la tasa de inflacion estuvo acompafiada de
una menor generalizacion de los efectos del fendmeno inflacionario. Ciertamente, el
Indice de Difusion, indicativo del porcentaje de bienes y servicios de la canasta que
experimentaron aumentos de precios, registré una importante disminucién al ubicarse
el promedio del afio en 53,1%, en comparacion a 69,1 % en 1996.

La estabilidad que mantuvo el tipo de cambio contribuyd a la desaceleracion de la
inflacién al posibilitar el abaratamiento relativo de los bienes y servicios importados vy,
de esa manera, a moderar la demanda agregada mediante la reorientacion del gasto
hacia el sector externo de la economia. Hay que destacar, sin embargo, que el IPC
reflejé, principalmente en el segundo semestre del afio, la incidencia de los ajustes
administrativos de precios y tarifas de los combustibles y de algunos servicios publicos
y privados, asi como el incremento de la demanda agregada asociada a la mejora del
ingreso disponible y el crecimiento del crédito bancario. Ambos factores indujeron a un
repunte en el crecimiento de los precios entre los meses de julio y octubre, lo cual
impidié alcanzar la meta de inflaciéon propuesta para el ano.

La desagregacion del IPC por grupos de bienes y servicios evidencia que el mayor
incremento de precios lo registrd6 el grupo Gastos Diversos (41,7%) seguido de
Alimentos, Bebidas y Tabaco (34,6%), ambos grupos con aumentos superiores al
experimentado por el Indice General (34,2%). Los incrementos de precios en los
grupos de Gastos del Hogar y Vestido y Calzado, resultaron inferiores al promedio
general (30,4% vy 21,7%, respectivamente). En el comportamiento global del IPC tuvo
lugar una elevada incidencia el sector servicios, cuyos precios experimentaron un
aumento acumulado a noviembre de 42,9%), notablemente superior al incremento de
precios de 24,3% registrado por los bienes. Asimismo, el comportamiento de los
precios de los servicios estuvo apuntalado, principalmente, por el significativo
crecimiento de los precios de los servicios publicos (69,8%), superando notablemente
el registrado en los servicios privados (42,1%).

La mencionada desaceleracién de la tasa de inflacién fue mas visible en los niveles de
comercializacion al mayor y al productor. En efecto, el Indice de Precios al Mayor (IPM)
experimentd una variacion acumulada hasta el mes de noviembre de 15,7%, en tanto
que el Indice de Precios al Productor (IPP) registré6 un crecimiento de 19,3% en el
mismo periodo. Este comportamiento estaria reflejando la menor incidencia que en
dichos indices tienen los servicios al consumidor, que fueron los que experimentaron
los mayores aumentos en el afio.

Con relacion a la actividad econdmica, estimaciones preliminares del Producto Interno
Bruto (PIB) indican una importante recuperacion, reflejando un crecimiento en
términos reales de 5,1%, con un fuerte impulso del sector petrolero (8,8%). La
evolucion de dicho sector obedece a la creciente demanda internacional resultante del
sostenido crecimiento de las economias desarrolladas. Tal situacion ha encontrado en
la industria petrolera venezolana una amplia capacidad de respuesta que, entre otros
factores, evidencia el dinamismo de las actividades exploratorias y de produccidon en
las areas vinculadas al programa de apertura petrolera.



En el sector no petrolero, los indicadores disponibles revelan un fuerte dinamismo. Se
ha estimado un crecimiento real de 3,3%, hecho que contrasta con la contraccion de
2,8% ocurrida el afio precedente. Los estimulos de la demanda agregada interna
provenientes de un repunte en el gasto de consumo final de los hogares, los mayores
niveles de gasto publico tanto corriente como de inversion, en especial hacia la
segunda mitad del afio, aparejados con la significativa expansiéon de la inversion
privada y la fortaleza mostrada por las exportaciones, serian los elementos
fundamentales que explican este desempefio positivo de la actividad econdmica no
petrolera.

Cabe sefialar que actividades como la Manufactura, el Comercio y la Construccién, las
cuales en conjunto tienen un peso significativo en la estructura del producto no
petrolero, se recuperaron, principalmente a partir del segundo semestre, impulsadas
por los citados estimulos de demanda interna y externa. Las estimaciones preliminares
ubican el crecimiento de Manufactura en 2,6%, Construccion en 12,6% y Comercio en
5,0%.

La expansion de la demanda agregada interna se estima en 5,4%, atribuible,
principalmente, al significativo crecimiento de la Inversién Bruta Fija (19,0%) y en
menor medida al aumento en el Consumo (3,2%), en sus componentes publico (2,0%)
y privado (3,4%).

La Inversion Bruta Fija, luego de varios periodos de decrecimiento, registré un
incremento de 19,0%, destacando el repunte de la inversion privada 33,1 %, vy la
continuidad en el dinamismo de la inversion en el area petrolera, todo lo cual tiene un
significado auspicioso para la recuperacion de la economia venezolana, en particular,
por su impacto positivo en la generacién de empleo. La inversion del afio se focalizd en
la adquisicidon de activos fijos y equipos de transporte y en el sector de la Construccion,
tanto publica como privada, en las areas residencial y no residencial. La demanda de
construccion no residencial se ubicd, principalmente, en los sectores de Turismo y
Comercio; en tanto que la construccion residencial, se asocia a una importante
ejecucion del programa de politica habitacional.

El incremento del consumo se intensificd a partir del segundo trimestre y se evidencio,
particularmente, en el componente privado, lo cual tiene su fundamento en: el ajuste
del salario minimo, el pago de los pasivos laborales, el incremento de las
remuneraciones del personal adscrito a la Administracion Publica, y el crecimiento del
crédito bancario, especialmente el orientado al financiamiento del consumo. El
consumo publico, por su parte, reflejé el mayor gasto en dotaciones y mantenimiento
menor de la infraestructura llevado a cabo por el Gobierno General.

Asimismo, la significativa expansion del PIB fue apuntalada por la fortaleza mostrada
por el sector exportador. Asi, las exportaciones petroleras se incrementaron en 11,2%,
en tanto que las no petroleras, pese al incremento experimentado por la demanda
interna y la estabilidad del tipo de cambio nominal, crecieron en 11,4%.

1.2 Sector Externo



Estimaciones preliminares sefialan que al cierre de 1997, la balanza de pagos
culminard con un significativo superavit global derivado de un importante saldo
positivo en la cuenta corriente (US$ 5.867 millones) y un déficit en la cuenta de capital
que resulto inferior en US$ 963 millones al registrado el afio previo. Estos resultados
se vinculan a la permanencia de condiciones favorables en el mercado petrolero
internacional, asi como a la importante entrada de inversiones extranjeras directas.
Ambos factores propiciaron un incremento de las reservas internacionales de alrededor
de US$ 2.500 millones para cerrar el afio en un nivel cercano a los US$ 17.700
millones.

El superavit en las transacciones corrientes se sustenté en el importante excedente
comercial de US$ 11.400 millones, aun cuando resultd inferior al de 1996, debido al
elevado nivel registrado por las importaciones (US$ 12.311 millones), asociado a la
expansion del gasto interno, principalmente el de inversién, cuyo componente
importado creci6é en 35%.

El excedente comercial se explica por el alto valor alcanzado por las exportaciones
petroleras (US$ 18.331 millones), las cuales se mantuvieron en un nivel cercano al
registrado el afio precedente, dado el mayor dinamismo de la economia mundial. Un
segundo elemento favorable lo constituy6 la permanencia de situaciones de tension en
el Golfo Pérsico por el conflicto Estados Unidos-Irak, el cual ha impedido la plena
concurrencia de los hidrocarburos iraquies a los mercados internacionales. En este
contexto, el precio promedio de la canasta petrolera venezolana, de acuerdo a cifras
preliminares, se ubico en US$/b 16,49 que, aunque inferior al promedio de 1996
(US$/b 18,39) fue compensado por la exportacion de un mayor volumen (3.065.000
b/d), mostrando un incremento cercano a los 300.000 b/d respecto al afio precedente.
Al favorable resultado comercial contribuyéd también el comportamiento de las
exportaciones no petroleras las cuales alcanzaron a US$ 5.380 millones, el 67,0% de
las cuales fueron generadas por el sector privado.

La cuenta de servicios incrementd su signo deficitario tradicional, debido
principalmente a las remesas de dividendos, aun cuando también aumentaron los
egresos por transporte y seguros vinculados al mayor nivel de importaciones.

Con relacion al déficit en la cuenta de capital (US$ 1.261 millones) su disminucion se
sustentd en la importante entrada neta de recursos financieros por concepto de
inversion extranjera directa (US$ 4.346 millones) destinada, principalmente, al sector
petrolero en el marco del proceso de apertura de la industria y, en segundo lugar, a
nuevas privatizaciones de instituciones financieras.

Por otra parte, la cuenta de capital de mediano y largo plazo redujo el saldo deficitario
en US$ 1.135 millones, lo cual es atribuible principalmente al mayor financiamiento
recibido por el sector privado que permitié transformar el déficit previo de dicho sector
(US$ 678 millones) en un superavit de US$ 614 millones.

En la cuenta de capital de corto plazo se observd un incremento significativo del saldo
deficitario (US$ 2.923 millones). Esto se explica por los flujos hacia el exterior de
recursos del sector privado no financiero y, en menor medida, de instituciones



financieras distintas a la banca comercial. Este comportamiento contrasté con el
notable mejoramiento del flujo de capital de corto plazo del sector publico, dentro del
cual destacan las operaciones financieras de PDVSA.

1.3. Finanzas Publicas

La gestion de las finanzas publicas durante el afio 1997 se inicid en un contexto
macroecondmico mas favorable al observado en los afios precedentes y con una
situacion de tesoreria mas viable para enfrentar los compromisos de pagos diferidos
del afio 1996. Adicionalmente, la perspectiva de mantenimiento de un nivel de precios
en el mercado petrolero internacional compatible con las estimaciones de ingresos
petroleros previstos en la Ley de Presupuesto de 1997 y la existencia de un entorno
macroecondmico mas estable, favorable a la reactivacion del crecimiento econémico,
configuraron las condiciones para un fortalecimiento de las fuentes internas de
tributacion. Esto permitié prever una evolucién de los ingresos fiscales consistente con
el gasto aprobado para el ejercicio fiscal.

No obstante lo anterior, la politica presupuestaria continué condicionada por la rigidez
en la estructura del gasto y por fuertes presiones al aumento del mismo, como
consecuencia de importantes rezagos en materia de remuneracién a los empleados
publicos, déficit en el suministro de bienes y servicios, mantenimiento e inversion en
obras de infraestructura de apoyo a la produccion y deterioro de la seguridad social.

A los fines de adecuar la gestion fiscal a los objetivos macroeconémicos inicialmente
previstos, el Gobierno Central instrumentd durante el primer trimestre una politica de
gasto restrictiva, con lo cual se obtuvo un superavit financiero equivalente a 2,5% del
PIB. En los trimestres siguientes, el relativo desfase en el pago de obligaciones
fiscales, asi como la materializacion parcial de las mayores demandas de gastos antes
referidas, determinaron una politica de gasto expansiva reflejada en una situacion de
equilibrio financiero en el lapso abril-diciembre. Esta politica fue posible en virtud del
significativo crecimiento que experimentaron, por segundo afio consecutivo, los
ingresos fiscales, lo cual permitid, a su vez, no sdlo financiar un nivel de gasto mayor
sino también obtener un superavit en las cuentas del Gobierno Central que, segun
cifras preliminares, se estima en 2,5% como proporcion del PIB.

Los ingresos fiscales en términos del PIB se elevaron de 20,1% en 1996 a 24,5% en
1997, lo que representa la recaudacion histérica mas alta desde el afio 1991, cuando
se registré un alza de precios en el mercado internacional de hidrocarburos. El
aumento de los ingresos del Gobierno Central en dicho ano elevd la relacion a 26,9%
del PIB.

El incremento de 4,5 puntos del PIB en la recaudacion fiscal en 1997, provino tanto de
las fuentes de origen petrolero como de las actividades internas. En efecto, los pagos
efectuados por PDVSA al Fisco Nacional pasaron, en términos del PIB de 11,9% a
14,1% entre 1996 y 1997. El aumento en los aportes de PDVSA al fisco tuvo su origen
en: i) El mantenimiento de un nivel promedio de precios de realizaciéon de las
exportaciones de hidrocarburos consistente con el establecido en las estimaciones de la
Ley de Presupuesto, ii) el pago de mayores dividendos, y iii) en los resultados



altamente favorables de la licitacién de campos marginales efectuada dentro del
proceso de apertura petrolera.

En cuanto a las percepciones provenientes de la actividad econdmica interna, éstas
experimentaron un significativo crecimiento nominal de 86,1% alcanzando las
recaudaciones un nivel equivalente a 10,5% del PIB. El comportamiento favorable de
los ingresos no petroleros es atribuible, fundamentalmente, al incremento registrado
en las recaudaciones del Impuesto a las Ventas al Mayor y al Consumo Suntuario
(IVMCS), el cual crecié en 1,3 puntos del PIB, lo que representa el 48% del total de
ingresos de origen interno.

El citado incremento del IVMCS fue determinado por la vigencia durante todo el afio
fiscal de una tasa de tributacion (16,5%) superior a la prevaleciente el afio anterior vy,
por la expansién que registré el consumo privado en 1997. Adicionalmente, incidieron
de manera favorable las recaudaciones por concepto de aduana, debido a las mayores
importaciones y las generadas por los derivados del petrdleo, producto del incremento
del precio promedio de la gasolina y otros combustibles.

El gasto del Gobierno Central muestra un importante crecimiento en términos del PIB
al pasar de 19,7% en 1996 a 22,8% en 1997. Esta expansion se concentrd en las
erogaciones de naturaleza corriente, toda vez que la inversion directa realizada por el
Gobierno Central se mantuvo en niveles similares al ejecutado en 1996 (0,5% del
PIB). El crecimiento del gasto corriente estuvo determinado, principalmente, por la
decision adoptada por el Ejecutivo Nacional de aumentar las remuneraciones a los
funcionarios de la Administracion Publica Central (Decreto N° 1.786 de fecha 09 de
abril de 1997), las cuales crecieron en 1,6 puntos del producto.

Asimismo, incidié en las mayores erogaciones fiscales el aumento en las transferencias
a los Gobiernos Regionales y Municipales, vinculado por una parte, a la demanda de
recursos de estos niveles de Gobierno para cubrir aumentos de sueldos y salarios, y
por la otra, a las asignaciones al Fondo Intergubernamental para la Descentralizacion
(Fides). Cabe destacar, que las transferencias corrientes y de capital a las entidades
regionales absorbieron el 25,1% del total de ingresos corrientes, frente al 20,5% en el
afio 1996, ello en circunstancias en las cuales el proceso de transferencia de
competencias en la administracion de servicios publicos desde el Gobierno Central
hacia las regiones muestra un débil avance.

Los pagos de intereses por servicio de deuda publica disminuyeron con relacién al afo
anterior en 1,6 puntos del PIB, basicamente los vinculados a obligaciones internas, lo
cual resulta atribuible, fundamentalmente, a la menor tasa de interés promedio que
prevalecioé en el mercado financiero interno.

Con relacion a los programas sociales, se observé una disminuciéon del gasto con
respecto a 1996, en tanto que las transferencias a la seguridad social (IVSS)
aumentaron en 0,7% puntos del PIB.

Con respecto al financiamiento, el Gobierno aplicé una estrategia dirigida a fortalecer
la presencia de la Republica en los mercados financieros internacionales de largo plazo.



A tal efecto se colocaron bonos de la deuda publica nacional por un monto de US$ 315
millones en el euromercado. La Republica también recibié préstamos del Banco
Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo y Proveedores Externos por un total de
Bs. 94.169 millones, destinados a financiar programas y proyectos de inversion.

Cabe mencionar el programa de reestructuracion de deuda publica externa, mediante
el cual fueron emitidos Bonos Globales para ser canjeados por Bonos Brady. Esta
operacion implicé la emisién de bonos globales por un monto de US$ 4.000 millones, a
una tasa de interés de 9,25% y un plazo de 30 anos, para ser canjeados por Bonos
Brady por un monto de US$ 4.441 millones. Adicionalmente, la citada operacion
significara la liberacion de colaterales, tanto por concepto de principal, como de
intereses, por US$ 1.498 millones que servian de garantia a los bonos canjeados. En
este monto se incluyen US$ 30 millones producto de la mejora que, por razones de
mercado, reflejo el precio de los titulos que representaban los referidos colaterales al
momento de la fecha efectiva de su liberacién.

Es de sefialar que el monto de recursos generados por la liberacion de los referidos
colaterales fue destinado en su totalidad a reducir el saldo de las acreencias del Banco
Central con la Republica, conforme a la Ley aprobada por el Congreso de la Republica
en enero del presente afo.

En cuanto al financiamiento interno, el Gobierno mantuvo la colocacion de deuda
publica a los fines de financiar programas y proyectos contemplados en las Leyes de
Endeudamiento Publico de varios afos. Este endeudamiento se realizd a una tasa de
interés efectiva promedio menor a la observada en 1996.

Asimismo, con base en la Ley antes referida, el Ejecutivo Nacional a través del
Ministerio de Hacienda acordd con el BCV las condiciones financieras para el pago en
bolivares de una porcidn de estas acreencias de la Republica. A tal efecto, se realizo
una primera emision de bonos de la deuda publica por Bs. 450.000 millones, con
condiciones financieras de mercado.

1.4 Agregados Monetarios y Financieros

En relacién a la evolucién de los agregados monetarios, cifras preliminares al 28 de
noviembre indican que la liquidez monetaria (M2) experimentd un crecimiento en
términos nominales de 56,8% en relacidn al nivel de cierre de diciembre de 1996. A
nivel de sus componentes, en el periodo enero-noviembre predominé la preferencia de
los agentes econdmicos por activos financieros mas liquidos, destacando el crecimiento
de los depédsitos a la vista en 86,7%. Esta preferencia resulta consistente con la
presencia de tasas de interés pasivas negativas en términos reales.

El comportamiento descrito de la liquidez signific6 también un incremento en el valor
real de este agregado de 16,9 % durante 1997, lo que refleja el aumento en la
demanda de dinero que se ha producido como consecuencia de la reactivacion
econdmica y de un contexto de expectativas mas favorables para la tenencia de
activos denominados en bolivares.



Por su parte, la base monetaria creciéo en 66,6% en el lapso enero-noviembre, cifra
significativamente inferior a la registrada en el afio 1996 (92,1%). El crecimiento de la
base monetaria se vio reflejado, principalmente, en las reservas bancarias al crecer en
70,8%.

En materia de tasas de interés, sus niveles nominales no registraron mayores
variaciones en 1997, especificamente, la tasa de interés activa nominal cobrada por los
seis principales bancos con mayor volumen de depédsitos reflejd soélo un leve
decrecimiento de 0,3 puntos porcentuales en el lapso enero-noviembre, mientras que
la tasa pasiva aumentd en 1,4 puntos porcentuales en el mismo periodo. Por su parte,
las tasas reales resultaron menos negativas como consecuencia de la reduccion de la
tasa de inflacion respecto a 1996.

En relacién al sector financiero, durante 1997 su evolucién se vio favorecida por las
mejoras que registraron las variables macroecondémicas y el crecimiento de la actividad
econdémica privada, lo que se reflejé en la importante y continua recuperacién de la
intermediacién financiera que se ubicd al mes de octubre en 61,3%, en comparacion
con 46,4% vy 38,5% de los afos 1996 y 1995, respectivamente. Asimismo, dicho
crecimiento fue acompafiado por un mejoramiento en la calidad de la cartera, al
incrementarse la proporcién de la cartera vigente en relacidn a la cartera total.

En este contexto, continud el proceso de apertura del sistema financiero a la inversion
externa, mediante la participacion de esta Ultima en los programas de privatizacion y
en negociaciones directas de adquisicion y asociacion con los bancos locales.
Asimismo, se acentud la reestructuracion del sector, con la incorporacion de ocho
instituciones financieras al esquema de banca universal, determinando que al cierre del
mes de octubre un total de diez instituciones estuvieran operando bajo el citado
esquema. Ambos factores han promovido una mayor competencia en el
posicionamiento de segmentos del mercado por parte de las instituciones a través de
la oferta de nuevos productos financieros y estrategias de captacion de recursos.

La importancia adquirida por la banca universal se evidencia al observar que la
participacion de ésta dentro del total del activo del sistema bancario se ubicd en
60,7%, asimismo su participacion en el total de la cartera de créditos es de 64,8% vy
en los depodsitos totales es de 62,2%. Por otra parte, la participacion de la banca
extranjera en los subsistemas banca universal y comercial representa al mes de
octubre un 41,8% de la cartera de créditos y el 56,6% de los depdsitos. Mediante este
proceso de reestructuracion bancaria, se ha logrado una reduccion en el nimero total
de instituciones en funcionamiento, al pasar de 84 en el mes de noviembre de 1996 a
72 en octubre de 1997.

El analisis conjunto de las operaciones activas de la banca universal y comercial
muestra que el total de la cartera de créditos continué con la tendencia iniciada a
partir del cuarto trimestre de 1996, al crecer hasta octubre en 95,2% frente al
crecimiento de 85,1% del afio anterior. En la composicién de la cartera de créditos se
observa que se mantiene la tendencia creciente de los créditos vigentes como
proporcion de la cartera total, al tiempo que se observa una reduccion de la proporcion
de la cartera demorada y en litigio en relacién a la cartera total. No obstante, la



relacidon cartera inmovilizada a patrimonio se incrementd, ubicdndose al cierre del mes
de octubre en 12,2% frente a 10,7% del afio anterior. Cabe destacar, sin embargo,
que el sistema bancario cuenta actualmente con un nivel de aprovisionamiento
superior al 1% exigido por la hormativa legal vigente.

En cuanto a las inversiones en valores totales (temporales y permanentes), estas
disminuyeron en 8,8% lo cual contrasta con el crecimiento obtenido a diciembre de
1996 (80,6%). En efecto, el indicador que mide la proporcidon de las inversiones en
valores sobre el activo total se ubicdé en 24,7% en comparacion con 38,8% registrado
al cierre del afio anterior.

Por otra parte, las operaciones pasivas relativas a los depdsitos muestran al mes de
octubre un crecimiento de 47,1% que resulté superior al del periodo homodlogo de
1996 (34,0%).

En lo que respecta al indice de suficiencia patrimonial, éste se ubicd en 11,1% para el
mes de octubre de 1997, por lo cual se sigue manteniendo por encima de los niveles
exigidos legalmente (8,0%), a pesar de haber disminuido con respecto al registrado al
cierre del afio anterior (12,9%).

En cuanto al mercado de capitales, cifras preliminares al cierre del mes de octubre del
presente afio evidencian un crecimiento en los volimenes totales transados de 33,2%,
al compararlo con el registrado a diciembre del afo anterior. No obstante, este
crecimiento no fue uniforme durante 1997, dado que este mercado fue afectado por
las expectativas en relacion a la continuidad del programa econdmico y por los
acontecimientos ocurridos en los mercados financieros internacionales.

En efecto, durante el primer trimestre dicho mercado experimentd una contraccion
(3,02%), como consecuencia de la incertidumbre generada en los inversionistas en
torno a la aplicacion de las medidas contempladas en la segunda fase de la Agenda
Venezuela y el avance de la reforma del régimen de prestaciones sociales.

A partir del mes de mayo, se inici6 una recuperacion explicada por el clima de
confianza que generd en los inversionistas extranjeros los acuerdos sobre la reforma
de la Ley del Trabajo y la reformulacion del sistema de seguridad social. Asimismo,
incidieron posteriormente los anuncios de avanzar en los procesos de privatizacion de
las empresas basicas y la culminacidén de la Tercera Ronda de Convenios Operativos en
el marco de la Apertura Petrolera. Sin embargo, esta tendencia se revirtid durante el
mes de octubre, cuando se observd un comportamiento erratico de las operaciones
bursatiles, producto de los factores adversos que afectaron a los mercados de capitales
internacionales, fundamentalmente los asiaticos y el americano.

El comportamiento de las transacciones con titulos publicos en el mercado primario,
durante el lapso resefiado, mostré un crecimiento en los voliumenes negociados
(23,6%) el cual resultd inferior al registrado en 1996. Lo anterior se explica, en parte,
por las menores colocaciones de Titulos de Estabilizacion Monetaria (TEM) efectuadas
en concordancia con la estrategia aplicada por el BCV de sustituir gradualmente la
emisién de pasivos propios por bonos de la Deuda Publica Nacional, emitidos de



acuerdo a la Ley que permite la reestructuracion de las obligaciones de la Republica
con el BCV.

Las operaciones efectuadas con Bonos Brady en el mercado secundario disminuyeron
en 18,7% respecto a las realizadas al mes de diciembre del afio previo, explicado,
fundamentalmente, por los acontecimientos ocurridos en el mercado financiero
internacional que afectaron negativamente estas operaciones desde el mes de agosto.
Asimismo, incidié en el citado comportamiento la reduccién del monto de los bonos en
circulacion, como consecuencia de la operacién de canje de Bonos Brady por Globales.
Este refinanciamiento de deuda potencid la revalorizacidon del Bono Par A que se venia
observando desde el mes de mayo, incrementando su precio de 74,9 % a 89,1% en el
mes de octubre.

Las transacciones realizadas en el mercado primario de titulos privados en el periodo
diciembre 1996 - octubre 1997 aumentaron 28,3%. Este crecimiento es atribuible,
principalmente, a la evolucion de las acciones como consecuencia de los nuevos
aportes de capital efectuados por los fondos mutuales y la capitalizacion, via
revaluacion de activos y utilidades no distribuidas, que realizaron las empresas del
sector manufacturero. Asimismo, las empresas continuaron con la preferencia por
financiar sus operaciones a través de la emision de papeles comerciales, dado el menor
costo de estos instrumentos en relaciéon con el crédito bancario y el atractivo nivel de
rendimiento que ofrecen para los potenciales inversionistas.

Las transacciones efectuadas en la Bolsa de Valores de Caracas crecieron en 183,8%,
aunqgue a un ritmo menor al registrado el afio anterior, cuando se incrementaron en
531,6%. Tal comportamiento se explica por el efecto generado por la crisis asiatica
sobre los mercados emergentes, entre los cuales el mercado venezolano no estuvo
exento. Este hecho se reflejo en la capitalizacion del mercado, la cual disminuyd en el
mes de octubre al ubicarse en Bs. 7.587,5 millones, como consecuencia de la caida
gue experimentaron los precios de cotizacion de las acciones.

Lo anterior determind que, por primera vez en los Ultimos dos afios, el indice bursatil
disminuyera para ubicarse en el mes de octubre en 9.289,9 puntos, lo cual representd
una caida de 1.199,2 puntos respecto al mes de septiembre (10.489,1 puntos), vy
ocasion6 una importante disminucion del rendimiento obtenido hasta octubre de 1997
(38,8%) en relacion al registrado el afio anterior (231,3%), en términos nominales.

II. POLITICA MONETARIA

Durante 1997, las politicas cambiaria y monetaria tuvieron como objetivo contribuir a
reducir la inflacion. Con este propdsito, al inicio del afio, el Directorio del Instituto
acordd proseguir una accién monetaria contractiva sustentada en la emisién vy
colocacion de Titulos de Estabilizacion Monetaria (TEM). Asimismo, en materia
cambiaria, anuncié el mantenimiento del sistema de bandas vigente desde el mes de
julio del afio anterior, realineando hacia la baja la paridad central de inicio a Bs./US$
472,0, y moderando su tasa de deslizamiento de 1,50% a 1,32 promedio mensual.



La intervencion del Instituto en los mercados monetario y cambiario se sustentd en
una programacion monetario-financiera que cuantificé la incidencia de la gestion
interna del sector publico sobre el dinero base en consistencia con los objetivos
macroecondmicos de inflacidn, produccidon, empleo y equilibrio externo. No obstante,
los mayores ingresos externos de origen petrolero, que no fueron acumulados en la
proporcion esperada en el BCV mediante depodsitos del gobierno y PDVSA, asi como las
erogaciones por concepto de ajustes salariales y pasivos laborales, dieron lugar a una
expansion monetaria de origen fiscal mayor a la inicialmente prevista,
fundamentalmente, en el segundo semestre del afio.

La gestidn financiera del sector publico propicié un incremento de liquidez monetaria y
una acumulacién de reservas bancarias excedentes que, se reflejaron en una mayor
demanda de divisas respecto a la programada y en una mayor expansiéon del crédito
bancario, el cual de por si venia mostrando signos evidentes de recuperacion desde
finales del ano anterior. Un continuo y desmesurado del crédito, habria significado, de
seguro, mayores presiones inflacionarias, un deterioro en la calidad del activo bancario
y de la solvencia de las instituciones financieras.

Ante esta situacidon, el Instituto se vié en la necesidad de realizar un manejo mas
activo de la politica monetaria, utilizando para ello, otros instrumentos de intervencion
ante las limitaciones que presentd la estrategia de colocacién de titulos propios. En
efecto, en los tres primeros trimestres del afio, el BCV mantuvo la politica de
colocacion de Titulos de Estabilizacion Monetaria (TEM) como principal instrumento de
absorcion de liquidez, lo cual, si bien posibilitd la estabilidad cambiaria y Ila
acumulacion de reservas internacionales, signific6 un incremento del nivel de
endeudamiento del BCV. Efectivamente, en el periodo enero-octubre, se coloco TEM
por Bs. 3.387 miles de millones a valor efectivo, lo que se tradujo en una absorcidon
neta de dinero base de Bs. 333 miles de millones y un incremento del saldo en
circulacion de 45,0 % , respecto al nivel de cierre de 1996.

En los meses de julio y agosto, el Directorio del Instituto considerd pertinente
complementar las operaciones de mercado abierto con otro instrumento monetario a
su disposicion. Para ello, elevd el coeficiente de encaje legal en dos oportunidades: de
12% a 15% en el mes de julio, y a 17% en el mes de agosto, aunque en este ultimo
caso acordd remunerar el 2% adicional con un rendimiento equivalente a la tasa de
interés pasiva pagada por los seis principales bancos comerciales y universales por sus
depdsitos de ahorro y a plazo.

En efecto, con dicha medida se logré absorber Bs. 420 miles de millones durante los
meses de julio y agosto, lo que representd, aproximadamente, el 53,0 % de las
reservas bancarias excedentes. Paralelamente, en el tercer trimestre del afio, periodo
de aplicacién de la medida de incremento del encaje legal, la cartera de créditos
vigentes (de la banca comercial y universal) desaceleré su ritmo de expansién, al
crecer en 20,4%, luego de un incremento de 25,6% en el segundo trimestre de 1997.

Por otra parte, la situacion favorable del sector externo asociada al comportamiento de
los ingresos petroleros, determind un fortalecimiento de la posicién de reservas
internacionales, con base en lo cual el Directorio del Instituto decidid, a finales del mes



de julio, realinear nuevamente a la baja la paridad central del sistema de bandas,
ubicandola en Bs./US$ 497,50 y reducir su tasa de deslizamiento mensual de 1,32% a
1,16%.

Asimismo, a partir del mes de octubre, el BCV inici6 la sustitucién gradual de los TEM
por titulos de la deuda publica nacional en las operaciones de mercado abierto. Esta
estrategia ha estado orientada a resarcir la eficiencia de la politica monetaria al
moderar el potencial expansivo de dinero base de los TEM, y estimular una mayor
disciplina fiscal, ante la necesidad de hacer la previsién de los recursos presupuestarios
para atender oportunamente el servicio de la deuda publica.

Es de mencionar que estos titulos publicos pertenecen a la cartera de activos del BCV,
de acuerdo a lo aprobado en la Ley Especial que autoriza al Ejecutivo Nacional para
Refinanciar las Obligaciones de la Republica con el Banco Central de Venezuela. Este
instrumento legal contempla la emisién de un macro-titulo por un monto de US$
3.686,7 millones, el cual es redimible parcial y anticipadamente, mediante el canje por
titulos de la deuda publica interna. Conforme a dicha Ley, la Republica emitié titulos
con condiciones financieras de mercado por un monto de Bs. 450 miles de millones,
una porcion de los cuales fueron entregados al BCV en el mes de octubre de este afo,
como parte del pago de las acreencias que la Republica mantiene con el Instituto.

Asi, entre los meses de octubre y diciembre, el BCV coloco titulos DPN en el mercado
primario por un monto de Bs. 309 miles de millones a valor efectivo, lo cual significd
una absorcion neta de base monetaria por igual monto. Dichos titulos fueron colocados
a un plazo promedio de 361 dias y con un rendimiento efectivo de 21,5%.

Finalmente, cabe destacar que la referida sustitucion de los TEM por titulos de la deuda
publica en las operaciones de mercado abierto del BCV incidid favorablemente en los
resultados financieros del Instituto, en el segundo semestre del afio, al reducir los
gastos por intereses de los TEM y generar utilidades mediante la venta de los Titulos
DPN con prima sobre su valor par. Asi hasta el 30 de noviembre, los estados
financieros reflejan una ganancia de Bs. 87.273 millones, luego de tres semestres que
registraron pérdidas.

ITI. PERSPECTIVAS PARA 1998

Los resultados alcanzados por la economia venezolana en el afno que finaliza
constituyen un punto de arranque para consolidar en 1998 el control de la inflacién y
sentar las bases para un crecimiento estable y sostenible de la economia.

La lucha contra la inflacion continuara siendo el principal objetivo de la politica
econdmica. Para ello serd necesario que las politicas monetaria y cambiaria del Banco
Central, sean acompafiadas con la profundizacién de la austeridad y disciplina fiscal y
el avance en las reformas estructurales, entre las cuales destaca la reestructuracion y
privatizacion de entes publicos.

Asimismo, el abatimiento de la inflacion demandara un esfuerzo continuo no sélo del
BCV y el Gobierno, sino también de todos los sectores de la sociedad, lo cual requerira



extremar la concertacion en 1998. En tal sentido, es importante que la controversia
politica no interfiera con la continuidad de la lucha antiinflacionaria, ya que la
persistencia de elevados niveles de inflacion es una severa penalizacién para la
sociedad, en particular para los estratos de menores ingresos.

En el esfuerzo de reducir la inflacion, el Banco Central continuara ejecutando una
politica orientada a procurar el equilibrio del mercado monetario, a preservar la
estabilidad del tipo de cambio, el menor crecimiento de los precios y la disponibilidad
de reservas internacionales. En este sentido, la entrega oportuna de los bonos de la
deuda publica, prevista para 1998, sera de gran importancia, al igual que la solucion al
problema de la deuda del Fondo de Garantia y Proteccion de los Depdsitos Bancarios
(FOGADE) con el Banco Central.

Con respecto a la politica cambiaria, en el contexto del esquema de bandas, el BCV
ajustara la paridad central en linea con las menores expectativas inflacionarias para el
proximo afo.

Un elemento importante para continuar con el proceso de recuperacion vy
modernizacidén de la economia en 1998 es el reforzarmiento del sistema financiero, el
cual bajo una supervision cada vez mejor, podra desempefiar su funcidon de
intermediacién en forma mas eficiente.

El afio 1998 debe ser el afio de la consolidacion de los logros alcanzados por la politica
econdmica. Para ese fin, el Banco Central de Venezuela seguira propiciando la
coordinacion de las politicas monetaria, cambiaria y fiscal. También continuara
participando activamente en las discusiones técnicas con el Fondo Monetario
Internacional para la definicion del acuerdo que espera suscribir la Republica en el
primer trimestre de 1998.

Ese acuerdo garantizara la continuidad de la politica econdmica y sera un marco de
referencia adecuado para que al finalizar el afio 1998, podamos gozar de una economia
sana, estable y en crecimiento, con reducidos niveles de inflacion y con una mejora
significativa de la calidad de vida de la poblacidn.

ANTONIO CASAS GONZALEZ
Presidente del Banco Central de Venezuela
26 de diciembre 1997.



