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Inflacion bajo metodologiadel Banco Central de Venezuela (BCV)!

Durante el mes de abril? la inflacion se aceler6 con respecto al mes anterior, segun
nuestras estimaciones bajo la metodologia del BCV (INPC Ecoanalitica). Durante este
lapso, la inflaciébn mensual fue de 29,7%; lo que lleva a una inflacion interanual respecto
al mismo mes de 2020 de 2.070,2%.

Inflacion Ecoanalitica (metodologia BCV?)

indice Var. % (m/m) Var. % Acum. Var. % (a/a)
abr.-20 132.702.086,2 58,0 231,1 3.469,8
may.-20  163.090.863,9 22,9 306,9 2.649,1
jun.-20 195.464.400,4 19,9 387,7 2.511,8
jul.-20 236.277.367,2 20,9 489,5 2.266,7
ago.-20  304.183.482,6 28,7 659,0 2.053,6
sep.-20  401.704.707,1 32,1 902,3 1.917,2
oct.-20 475.015.816,1 18,3 1.085,2 1.885,1
nov.-20  850.420.815,6 79,0 2.021,8 2.636,3
dic-20 _ 1.046.017.6031__ _ 230 _____ 25099 ____ 2.509.9
ene.-21 1.619.444.453,2 54,8 54,8 2.543,7
feb.-21  1.904.142.788,0 17,6 82,0 2.627,9
mar.-21 2.220.230.490,8 16,6 112,3 2.544,0
abr.-21  2.879.860.969,7 29,7 175,3 2.070,2

Fuentes: BCVy Ecoanalitica.
Nota: indice fue simplificado (base 100= Dic 2017).
*Datos estimados utilizando las ponderaciones oficiales publicadas por el BCV en 2007.

L El andlisis contemplado en este reporte se fundamenta en las estimaciones de Ecoanalitica. Las cifras
oficiales (recientemente publicadas) son presentadas en la seccién correspondiente, limitadas a lo
observado hasta el mes de enero de 2021. Como es usual, seguimos la metodologia del INPC segun el

BCV, manteniendo las ponderaciones originales de los rubros que componen la canasta basica
consideradas en el computo del indicador. Estimamos que el ente emisor realiz6 cambios en tales
ponderaciones desde junio de 2014; y que también subestima la inflacién efectiva intra-rubro.

2 Debido a la cuarentena y la consecuente paralizacion de parte de la actividad econémica junto al
desabastecimiento de algunos productos, se espera que los indicadores de inflacion puedan presentar
imperfecciones. Ante ello, se sugiere realizar aproximaciones cautas hacia estos.
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Inflacién Subyacente

La inflacidbn subyacente se aceleré con respecto al mes anterior, alcanzando 32,9%
durante abril. La inflacién subyacente estuvo 3,2 puntos porcentuales (pp) por encima de

la inflacion por metodologia del BCV. Dada la inflacion subyacente de abril, el crecimiento
interanual de este indice alcanz6 2.274,5%.

Inflacion mensual
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Fuente: Ecoanalitica.
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Unavision detallada

La inflacién tiende a no ser la misma para todos los rubros. Durante el mes de abril, los
rubros que registraron la inflacion més alta fueron “Restaurantes y hoteles”, “Salud” y
“Servicio de la vivienda excepto teléfono”. Por otro lado, los precios de “Comunicaciones”,
“‘Esparcimiento y cultura®, y “Servicios de educacion” experimentaron las menores

variaciones.
Inflacién por Rubros (%)
X Inflacién Inflacién
nov.-20  dic.-20  ene.-21 feb.-21 mar.-21 abr.-21 QA 2
Acumulada Interanual

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 99,2 22,9 60,2 17,2 16,5 34,2 118,7 3.213,7
Bebidas alcohdlicas y tabaco 95,4 15,4 70,5 11,0 10,2 33,5 108,5 1.321,7
Vestido y calzado 82,0 16,7 56,7 6,6 4,2 28,0 74,2 828,1
Alquiler de vivienda 40,0 16,8 32,9 14,1 12,0 25,0 69,8 623,9
Servicio de la vivienda excepto teléfono 108,0 32,0 55,2 21,4 211 36,0 128,1 22214
Equipamiento del hogar 90,0 13,0 76,0 10,3 115 30,6 116,4 1.349,6
Salud 76,2 20,7 45,2 20,9 19,9 39,9 110,4 2.202,1
Transporte 56,2 359 52,9 28,1 28,1 20,3 150,9 4.836,6
Comunicaciones 41,4 50,3 30,2 31,6 26,8 16,4 117,2 2.143,7
Esparcimiento y cultura 52,2 15,6 30,0 8,0 7,5 16,5 51,0 949,1
Servicios de educacion 452 12,0 26,5 19,7 17,0 18,4 77,2 873,3
Restaurantes y hoteles 94,8 22,3 78,9 18,0 19,0 40,5 151,3 BEI5I5
Bienes y servicios diversos 78,0 23,2 50,5 21,5 18,6 27,0 116,9 1.238,2
Inflacién Subyacente 69,1 26,7 64,3 16,6 13,2 32,9 116,9 2.105,8
INPC Ecoanalitica (Metodologia BCV) 79,0 23,0 54,8 17,6 16,6 29,7 112,3 2.135,9

Fuente: Ecoanalitica.
*Inflacién acumulada desde inicio del afio.
2Inflacion de los dltimos doce meses.
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Deformacion de precios relativos

La diferencia de inflacion entre rubros hace que la relacion de valor entre los mismos
cambie. La siguiente matriz muestra los cambios que sufren el precio de todos los rubros
(en las filas de la izquierda) respecto al cambio de precios de sus contrapartes (en las
columnas de arriba). Un signo positivo (negativo) indica un encarecimiento
(abaratamiento) relativo; en otras palabras, el rubro de la fila se hace méas caro (mas
barato) respecto al rubro de la columna.

Variaciéon de precios relativos en Abril 2021 (%)
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Alimentos y bebidas no alcohélicas 0,0 0,6 4,9 7,3 1,3 2,8 -4,0 -4, 5,6
Bebidas alcohdlicas y tabaco| -0,6 0,0 4,3 6,8 1,9 2,2 -4,6
Vestido y calzado| -4,6 -4,1 0,0 2,4 -5,9 {a 2,0 -8,5
\J
Alquiler de vivienda| 6,8 6,3 2,3 0,0 @@. -4,3 -10,6
\\
Senvicio de la vivienda excepto 13 1.9 6.3 88 0,0 41 27
teléfono PR
Equipamiento del hogar| -2,7 -2,1 2,0 -4,0
o
Salud 4,2 4,8 ,G 2,8 7,1 0,0
Transporte

Comunicaciones

Esparcimiento y cultura

Senvicios de educacién

Restaurantes y hoteles

Bienes y senvcios diversos

Tipo de cambio

Fuente: Ecoanalitica.
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Inflacion oficial publicadapor el Banco Central de Venezuela

Tras la ultima actualizacién en enero, el BCV realizé una nueva publicacién de datos
oficiales hasta marzo de 2021. Las cifras oficiales reconocen una inflaciébn acumulada para
2020 de 2.959,3%, donde el mes de diciembre se encuentra 43,4 pp por encima del
promedio del afio.

Inflacion oficial BCV

indice Var. % (m/m) Var. % Acum. Var. % (a/a)
mar.-20 28.213.291,0 13,3 123,8 2.428,7
abr.-20 35.971.946,0 27,5 185,4 2.309,6
may.-20 49.857.117,2 38,6 295,6 2.294,0
jun.-20 62.371.253,6 25,1 394,8 2.352,9
jul.-20 74.596.019,3 19,6 491,8 2.357,0
ago.-20 93.021.236,1 24,7 638,0 2.176,3
sep.-20 118.974.161,0 27,9 8439 1.812,8
oct.-20 155.232.726,2 30,5 1.131,6 1.935,7
nov.-20 217.277.694,6 40,0 1.623,8 2.166,8
dic20 3856157613 _ 775 ___ 29593 ___ 29593 __
ene.-21 565.366.692,2 46,6 4.385,4 2.665,4
feb.-21 756.460.634,2 33,8 5.901,5 2.937,8
mar.-21 878.250.796,3 16,1 6.867,8 3.012,9

Fuentes: BCVy Ecoanalitica
Nota: indice fue simplificado (base 100= Dic 2017).
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Proyecciones dediferentes indicadores deinflacidon

Para brindar a nuestros clientes informacioén clara y precisa, en Ecoanalitica incluimos
en este informe las proyecciones de los tres indicadores de inflacion.
Econométricamente, hemos reproducido la subestimacion de la inflaciéon oficial del BCV,
a fin de obtener una aproximacién a las nuevas cifras que el ente emisor publique en el
corto plazo.

Es importante resaltar que, en un entorno hiperinflacionario, ligeros aumentos en la tasa
de inflacion semanal generan grandes incrementos en la inflacion mensual, ya que
matematicamente son incrementos sobre incrementos. Por esta razén, no es descartable
gue en los préximos meses la inflacion registrada sea mayor a los anteriores. Por otro
lado, las hiperinflaciones son procesos volétiles, y aparentes estabilizaciones pueden ser
seguidas por aceleraciones (0 un menor crecimiento) de precios no anticipadas.

Adicionalmente, es importante recordar que el Estado es quien estd facultado para
publicar cifras de inflacién y, por tanto, los datos oficiales deben tomarse como validos
para la presentacion de cualquier informe ante las entidades gubernamentales. Sin
embargo, en Ecoanalitica consideramos que para efectos de uso interno y como
herramienta de planificacion, el mejor indicador que mide la evolucién de precios en
Venezuela es nuestro indicador de “metodologia BCV”.

indices de inflacion proyectados

., 2020E 2021P
0
Inflacion (%) 2020P (a/a) (m/m promedio) 2021P (a/a) (m/m promedio)
Inflacién Oficial BCV 2.961 33,0 1.812 27,9
Inflacion bajo metodologia BCV v 2.510 31,2 1.550 26,3
Inflacion Subyacente 2.611 31,7 1.763 27,6

Fuentes: BCVy Ecoanalitica

1/ Corresponden a las estimaciones de Ecoanalitica, desde el 2015.

Promedios mensuales son geométricos, no aritméticos, para reflejar con mayor precision las variaciones de precios.
Para mayor informacion sobre nuestros escenarios leer nuestro Informe Perspectivas.

En Ecoanalitica intentamos que nuestros prondsticos guien de manera acertada las
decisiones de nuestros clientes, y los ajustamos cuando los hechos brindan nueva
informaciéon que cambie nuestra perspectiva. Por esta razén realizamos alteraciones
mensuales, que en un contexto hiperinflacionario pueden parecer sustanciales, pero que
en realidad difieren relativamente poco en términos de érdenes de magnitud.
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Tipo de Cambio Ponderado de los Consumidores

Tipo de cambio ponderado del consumidor venezolano

(VES/USD)

Var. Depreciacion Var.

abr.-21 mar.-21 abr.-20 % (ala) % (mim) % (mim)
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 2.548.969,1 1.924.718,0 148.535,6 1.616,1 -24,5 324
Bebidas alcohélicas y tabaco 2.554.780,4 1.926.939,7 148.766,5 1.617,3 -24,6 32,6
Vestido y calzado 2.556.486,2 1.927.591,8 148.834,2 1.617,7 -24.6 32,6
Alquiler de vivienda 2.519.145,0 1.913.316,1 147.350,9 1.609,6 -24,0 31,7
Servicios de vivienda excepto teléfono 2.510.934,2 1.910.177,0 147.024,7 1.607,8 -23,9 315
Equipamiento del hogar 2.554.780,4 1.926.939,7 148.766,5 1.617,3 -24,6 32,6
Salud 2.397.723,2 1.838.389,1 141.109,4 1.599,2 -23,3 30,4
Transporte 2.509.603,6 1.909.668,4 146.971,9 1.607,5 -239 314
Comunicaciones 2.364.487,5 1.825.682,9 139.789,2 15915 -22,8 29,5
Esparcimiento y cultura 2.456.534,4 1.889.379,8 144.863,8 1.595,8 -23,1 30,0
Servicios de educacion 2.264.923,3 1.759.112,2 134.416,00 1.585,0 -22,3 28,8
Restaurantes y hoteles 2.550.674,9 1.925.370,1 148.6034 1.616/4 -24,5 32,5
Bienes y servicios diversos 2.505.879,2 1.908.244,5 146.823,9 1.606,7 -23,8 31,3
Total 2.512.552,2 1.905.997,0 146.850,3 1.611,0 -24,1 31,8
Tipo de cambio no oficial 2.505.879,2 1.927.591,8 146.823,9 1.606,7 -23,1 30,0

Fuentes: BCV y Ecoanalitica.

El tipo de cambio no oficial utilizado como insumo es un promedio ponderado entre la tasa del mercado corporativo y el de menudeo.
Los tipos de cambio mostrados en la tabla respresentan el promedio mensual, no el valor al cierre del mes.

Durante el mes de julio de 2018 se realizé un ajuste metodolégico que puede haber variado ciertos valores histéricos.

Vision detalladade la inflacion subyacente

Inflacién Subyacente

indice Var. % (m/m) Var. % Acum. Var. % (a/a)
abr.-20 1.032.770.797 46,1 229,1 2.666,6
may.-20 1.315.543.441 27,4 319,3 2.515,3
jun.-20 1.552.999.032 18,1 394,9 2.255,1
jul.-20 1.937.055.693 247 517,3 2.178,2
ago.-20 2.499.382.961 29,0 696,5 1.765,4
sep.-20 3.355.671.563 34,3 969,4 1.882,8
oct.-20 3.970.095.026 18,31 1.165,2 1.900,0
nov.-20 6.711.445.642 69,1 2.038,9 2.560,1
dic.-20 8.506.086.207 26,7 2.610,8 2.610,8
ene.-21 13.975.499.638 64,3 64,3 2.749,4
feb.-21 16.295.432.578 16,6 91,6 2.891,3
mar.-21  18.448.059.221 13,2 116,9 2.509,7
abr.-21 24.523.005.123 32,9 188,3 2.274,5

Fuentes: BCV y Ecoanalitica.
Nota: indice fue simplificado (base100=Dic 2017).
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