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Introduccioén

Al finalizar el primer trimestre de 2018, la economia venezolana continla en su senda
de deterioro. Varios elementos destacan: cambios en el esquema cambiario, caida de
la produccion petrolera, incremento de las fallas de los servicios publicos, escasez de
efectivo, anuncio de una reconversion monetaria, entrada en funcionamiento del petro
y una ligera desaceleracion de la tasa de inflacion.

En el frente politico, tras el fracaso del proceso de negociacién entre el Gobierno y la
oposicion, el Consejo Nacional Electoral convoco elecciones presidenciales para el 20
de mayo de este afio, con la mayoria de los partidos opositores y la comunidad
internacional denunciando el proceso. Es importante destacar que paises como
Estados Unidos, Canada y la Unién Europea han sefialado que las sanciones van a
recrudecer si se realizan elecciones no competitivas.

En el frente econdmico destaca la puesta en marcha del “nuevo Dicom”, que implicé
una devaluacion significativa del tipo de cambio de 86,6%, y la eliminacion de la tasa
Dipro, con lo cual el Ejecutivo vuelve a trabajar con un solo tipo de cambio. Por otro
lado, el tipo de cambio paralelo se ha depreciado 52,8% en el primer trimestre,
sustancialmente menor que la depreciacion del trimestre anterior. Sin embargo, el tipo
de cambio de paridad de consumidor ha escalado hasta VEF 94.148/USD, lo que
implica una variacion de 7.890,3% en base interanual.

El elemento més preocupante de la coyuntura en este primer trimestre es que continda
la caida de la produccion petrolera. En febrero, la produccién promedié 1.586 kb/d, lo
gue representa una caida de 662 kb/d en comparacion con el mismo mes del afio
anterior. En términos de ingresos en divisas, representa un costo de oportunidad de
USD 1.134 millones mensuales.

Respecto a la tasa de inflacion, hemos observado una leve desaceleracion de la misma.
Mientras que en enero la inflacion semanal promedié 18,1 %, bajé a 14,2 % en febrero
y a 14,6% en marzo. Dos factores entran en juego aqui: la estabilidad del tipo de cambio
paralelo y la caida del poder de compra de los ciudadanos que frena el consumo
privado. Sin embargo, creemos que, dado los desequilibrios de la economia venezolana
y la dinamica de la campanfa electoral, tanto el tipo de cambio paralelo como la inflacion
van a volver acelerarse en el corto plazo.

El Ejecutivo continla adelante con su propuesta de introducir el petro para poder
realizar transacciones y evadir las restricciones a nivel internacional. Por otro lado, el

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucién total o parcial del contenido
de este informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembolso.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
www.ecoanalitica.com (+58212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




INFORME

acompanando las buenas decisiones

DE PERSPECTIVAS / Ecoanalitica

Ao 14, Numero 1
Trimestre |

impago de la deuda externa se sigue profundizando sin que el mercado sepa cual es la
estrategia que sigue el poder Ejecutivo.

En esta actualizacion de nuestro Informe de Perspectivas abordamos los puntos que
consideramos clave para los proximos meses:

e La dificultad de proyectar la tasa de inflacion de cierre dada la dinamica
hiperinflacionaria, lo que lleva a tener que realizar ajustes de mas corto plazo en las
estrategias de precios e inventarios.

e Las repercusiones de la caida de las exportaciones petroleras y el impago de la
deuda externa en el flujo de caja.

¢ El efecto de las acciones mas agresivas de los inversionistas internacionales ante
la imposibilidad de cobrar sus deudas por el default.

¢ El financiamiento de las importaciones, dada la eliminacion del tipo de cambio Dipro
y la caida sistematica de las liquidaciones de divisas al sector privado.

e Las implicaciones fiscales de la devaluacion y la hiperinflacion.

e El comportamiento del consumo privado, sus implicaciones sobre la tasa de inflacion
y, en general, la dindmica del comportamiento real de la economia venezolana.

¢ Latendencia que seguiran las tasas de cambio Dicom y paralelo.

Seguimos manteniendo nuestro escenario base de que tras las elecciones de mayo -
gue no consideramos competitivas- el presidente Maduro seguira en el poder, pero en
un entorno cada vez mas cagdtico en lo interno y con severas restricciones en el frente
externo. Esto configura un escenario de muchisima incertidumbre, como Ilo
mencionabamos en nuestro informe anterior, pues la dinamica hiperinflacionaria, el
aislamiento internacional y el colapso de los servicios publicos configuran una situacion
dificil de manejar para el Gobierno en el mediano y largo plazo.

En ese sentido, el sector privado debe contemplar una estrategia en cinco ejes: (1)
generacion propia de divisas, (2) optimizacion del flujo de caja con una adecuada
estrategia de precios, (3) contencién de los costos, (4) proteccion de los trabajadores y
(5) adecuacion a los nuevos patrones de consumo.
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Entorno petrolero: Desplome continuado

“Trama de corrupcion, desorden, grupalismos econdmicos y conspiracion y llevaron,
por lo que pudiera yo decirte, las sinrazones mas inauditas, a una reduccion
importante de un millén de barriles de petroleo... Afortunadamente ya lo estamos
recuperando”

Nicolas Maduro

Dias atrés, la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) anunci6 que
la produccién petrolera venezolana se habria ubicado en 1,6 millones de barriles por
dia (mb/d) —de acuerdo con fuentes directas— en el mes de febrero. Ello represent una
caida de 183.000 barriles por dia (kb/d) con respecto al mes anterior. Con estos niveles,
el colapso nos llevaria a una situacion similar a la del afio 1950 (1,5 mb/d).

Tras un 2017 colmado de tension y desgaste, las interrogantes en torno al rumbo de la
industria petrolera venezolana son multiples. A pesar de la retorica gubernamental, el
futuro del sector se esboza turbulento, la incertidumbre reina y ciertas aclaratorias son
necesarias.

Un pasado oscuro

2017 fue un afo caracterizado por la debacle. De acuerdo con las cifras publicadas por
la OPEP, la produccion petrolera se habria reducido de manera significativa al ubicarse
en 2,1 mb/d!. Es decir, el sector se habria encontrado operando a niveles similares a
los de 19902 y en sus niveles mas bajos de los Ultimos afios?, 1,6 mb/d por debajo del
maximo historico registrado en 1970 (3,7 mb/d).

1 Produccién promedio a partir de las cifras enviadas por Pdvsa a la OPEP.

2'Y superior a los niveles de 1992 (1,7 mb/d), afio en el cual la produccién se contrajo 668 kb/d con
respecto al afio anterior.

3 De acuerdo con lo publicado por la OPEP, la produccion petrolera estaria alcanzando su nivel mas bajo
desde el paro en la industria en 2002-2003.
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Fuentes: Pdvsa, Baptista (2006) y Ecoanalitica

Transitando por su momento mas critico en el dltimo trimestre de dicho afio?, en el mes
de diciembre, la OPEP publicaba que la produccion petrolera venezolana estaba
acumulando 31 meses de caida casi ininterrumpida®, al ubicarse en 1,6 mb/d.

Un andlisis mas detallado recrudece el panorama. Durante 2017, la produccién
present6 una caida interanual promedio de 307 kb/d, la cual se suma al pésimo
desempefio de 2016 (-279 kb/d) y 2015 (-110 kb/d), registrando una caida acumulada
de 1,1 mb/d en tan solo tres afios.

4 En el 4T2017 la produccion se redujo, en promedio, 482,3 kb/d con respecto al afio anterior.

5 A excepcion de septiembre 2016.
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Ano nuevo ¢vida nueva?: El dilema de las fuentes

Adentrandonos en 2018, la decadencia de la industria hizo que, pese a una ligera
mejora® en el conteo de taladros’, no existieran razones suficientes para pensar que la
produccion se recuperaria de manera significativa. Sin embargo, de acuerdo con cifras
de la OPEP, Pdvsa habria reportado un incremento® de sus niveles de produccién de
148 kb/d, al ubicarse en 1,8 mb/d en el mes de enero; sin embargo, las fuentes
secundarias no registraron mejoras.

A diferencia de lo reportado por Pdvsa, las fuentes secundarias mantuvieron su
tendencia a la baja, registrando una disminucion de 47 kb/d en el mes de enero
(1,6 mb/d). Vale la pena destacar que, mas alla de esta observacion, las cifras de esta
fuente han sido recientemente mas coherentes que aquellas reportadas directamente
por Pdvsa®. En este sentido, en Ecoanalitica consideramos que estas Ultimas podrian
tener un sesgo importante y, por lo tanto, ser menos confiables.

5 De acuerdo con la informacion publicada por Baker Hughes, el conteo de taladros en Venezuela habria
experimentado un incremento del 25,0% en el mes de diciembre, al pasar de 40 unidades a 50 unidades.

7 Al servir como un proxy de las actividades de exploracion y de la dinAmica operativa de la industria, la
misma mantiene una correlacion significativa con los niveles de produccion y sirve, en cierta medida,
para anticipar su nivel futuro.

8 Posteriormente corregido a la baja en el mes de febrero.

9 A pesar de que la informacién suministrada por las fuentes secundarias se ha encontrado
histéricamente por debajo de aquella reportada por Pdvsa, para el mes de diciembre esta costumbre
experimentd un revés, al ubicarse las fuentes secundarias 26 kb/d por encima de la comunicacion directa;
sin embargo, tras el incremento experimentado en las cifras de Pdvsa para enero, las secundarias
volvieron a ser inferiores.
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Produccion por fuentes
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El problema no es, ni ser@, el precio

Lejos de pensar en el precio petrolero como la causa fundamental de las crecientes
necesidades de caja que posee la estatal petrolera y el Gobierno nacional, un andlisis
de la industria permite llegar a la conclusién de que este no es, ni sera, el problema a
corto plazo. Por el contrario, la caida de la produccion petrolera desempefia un papel
fundamental en el colapso de la industria y de la economia.

En realidad, los objetivos de la estatal se encuentran distantes de criterios de eficiencia
e incentivos de mercado. Pdvsa y el Estado venezolano se han caracterizado por ser
tanto disfuncionales como incapaces de capitalizar la subida persistente del precio
petrolero durante los Gltimos meses.
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CPV vs. Produccién Petrolera
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Fuentes: OPEP, Menpet, y Ecoanalitica

Para marzo, la cesta petrolera venezolana (CPV) se posicioné USD 16,3/bl por encima
de lo registrado durante el mismo periodo del afio anterior (USD 42,9/bl). En este
sentido, seria previsible un efecto positivo en la produccién ante mayores incentivos de
precios mas altos. Sin embargo, a diferencia de sus pares de la region y de la OPEP,
nuestra industria histéricamente no ha reaccionado de manera positiva a este tipo de
incentivos.

Las consecuencias de una crisis institucional, politica y econémica son notorias y
perjudiciales. A pesar de que el precio se haya recuperado, la produccion presenta una
caida interanual de 29,4% al mes de febrero.

2018: ¢ Podremos recuperarnos?

Desde hace varios afos, la estatal ha incorporado a sus objetivos actividades
totalmente disociadas de su area de experticia (Pdvsa TV, Pdvsa Naval, Pdvsa Marina,
Pdvsa Agricola, entre otros) y se ha alejado de criterios de eficiencia, lo que ha derivado
en una decadencia notable de su desempefio y, por lo tanto, de sus ingresos.

La ausencia de inversion y el mal manejo empresarial ha llevado a Pdvsa a una
situacién critica. Actualmente, el crudo venezolano de exportaciéon ha experimentado
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una merma importante en su calidad y, tanto la capacidad de extraccion'® como la de
refinacion'' han venido cayendo. El abandono pesa y, por ello, en Ecoanalitica
consideramos que no existen razones para pensar que en las condiciones actuales
Pdvsa sea capaz de lograr una recuperacion de su produccion.

Las amenazas son creibles

En el marco de una industria en crisis, 2018 trae consigo mas amenazas que buenas
noticias, al menos por ahora. El persistente incremento de la produccion de esquisto de
los EE. UU. y un posible recrudecimiento de las sanciones internacionales intensifican
la complejidad del panorama.

El mercado juega en contra: sin acuerdo y con un titAn cada vez mas poderoso

La OPEP continla inerte en su extension del acuerdo y, al dia de hoy, la organizacion
permanece sin discutir si el recorte de produccién continuara hasta 2019. Mientras
tanto, la produccion de esquisto sigue su ascenso.

De acuerdo con la Energy Information Administration (EIA), los niveles de produccién
de EE. UU. experimentaron un incremento de 1,13 mb/d en el mes de enero con
respecto al mismo periodo del afio pasado. Por otro lado, de acuerdo con la informacion
suministrada por Baker Hughes, el conteo de taladros se habria reducido 2,1% para
ubicarse en 47 unidades. El futuro se perfila turbulento, con una competencia cada vez
mas notable.

Mas alla de su relevancia por ser el principal comprador de crudo venezolano, el
incremento persistente de la produccion de esquisto representa una amenaza para la
industria petrolera venezolana y los paises de la OPEP. Ante una demanda creciente'?

10 De acuerdo con Baker Hughes, el conteo de taladros habria experimentado una caida de 2,1% en el
mes de febrero, al pasar de 48 a 47 unidades

11 De acuerdo con informacion revelada por Reuters, sobre la base de una serie de documentos internos
relacionados con la operacion de Pdvsa, se prevé que el circuito refinador que opera la estatal petrolera
venezolana dentro del pais y en el Caribe opere a un 43,0% de su capacidad durante el mes de marzo
dada la intermitencia de los envios de crudo y la falta generalizada de repuestos.

2 La Agencia Internacional de Energia (AIE) prevé un incremento promedio sostenido de 1,2 millones
de barriles diarios (mb/d) a nivel de la demanda de crudo hasta el afio 2023. “Para 2023, la demanda de
petroleo alcanzara los 104,7 millones de barriles diarios, con un aumento de 6,9 millones desde 2018”,
asevero la organizacion
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de crudo y una posible extension del acuerdo de recorte, los paises miembros de la
OPEP se encontrarian navegando en aguas peligrosas en las cuales su cuota de
mercado puede verse afectada de manera significativa.

Adicionalmente, la construccion del oleoducto Keystone XL genera preocupaciones
adicionales para el pais, ya que la cuota de mercado que satisface el crudo venezolano
podria verse gravemente afectada!3. Actualmente, el crudo venezolano representa
5,1% de las importaciones petroleras de EE. UU., siendo el principal comprador de
petréleo para Pdvsa (528 kb/d'4).

Con las sanciones de por medio

2017 fue un afio de convulsion en el terreno politico y ante ello la respuesta
internacional ha sido contundente. La oleada de protestas trajo consigo una serie de
sanciones por parte de la comunidad internacional, las cuales se han ido recrudeciendo
de manera gradual. 2018 comienza con una industria petrolera completamente
debilitada, enmarcada en sanciones y en default.

Lo que parecia ocurrir a cuenta gotas, ha venido escalando. En principio, las sanciones
(particularmente por parte de EE. UU.) se limitaban a ser en contra de funcionarios del
Gobierno nacional, en especial aquellos vinculados a violaciones de derechos
humanos. Sin embargo, estas dieron un giro y a partir de la Orden Ejecutiva 13808 del
Gobierno estadounidense, las sanciones no personalizadas cobraron auge.

A pesar de que aun no existen restricciones formales al sector petrolero venezolano,
de acuerdo con una publicaciéon de Reuters!®, estas estarian siendo evaluadas por
parte de las autoridades de EE. UU. y representarian sus proximas acciones a tomar.

13 El oleoducto Keystone XL permitiria el transporte del crudo de las arenas bituminosas canadienses
hacia EE. UU, disminuyendo los costos y convirtiéndose en un potencial sustituto del crudo venezolano
en dicho mercado.

14 Cifra correspondiente a las importaciones petroleras de Venezuela a EE. UU para el mes de enero de
2018 de acuerdo con la informacion publicada por la EIA.

15 Spetalnick, M., Ulmer A., Zengerle, P. (2018) Exclusive: U.S. considering broad oil sanctions on
Venezuela- source. Reuters: https://www.reuters.com/article/us-venezuela-usa-sanctions-
exclusive/exclusive-u-s-considering-broad-oil-sanctions-on-venezuela-source-idUSKCN1GD3LR
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Las consecuencias serian devastadoras. Si tomamos como referencia el caso irani, las
sanciones en el sector energético abarcaron un amplio rango de restricciones. Entre
ellas se contemplaron el embargo petrolero'®, la restriccién en el uso de los ingresos
provenientes de esta actividad'’, las limitaciones al transporte de crudo!® y la restriccién
en la venta de equipos.

En este sentido, las repercusiones de las sanciones en la produccion petrolera irani
fueron notables. De acuerdo con los datos publicados por la EIA, tras las sanciones de
2011 y 2012, la produccion de crudo pas6 de promediar cerca de 4,1 millones de
barriles diarios (mb/d) en 2011 a encontrarse entre 3,1 mb/d y 3,2 mb/d en 2012 -
2015%. Luego de la eliminaciéon de las sanciones a finales de 2015, la produccion
petrolera regres6 a 4,5mb/d para marzo de 2017. Las consecuencias en las
exportaciones y, por lo tanto, en los ingresos, fueron fundamentales para la economia
de Iran durante dicho periodo.

16 Restriccion para la adquisicion de crudo, asi como para facilitar y contribuir en transacciones
relacionadas con el sector.

17 De acuerdo con las sanciones impuestas, los ingresos provenientes de la venta de crudo tendrian
restricciones en su uso al poderse destinar solo para la compra de bienes de caracter humanitario a
cualquier pais o para la compra de cualquier otro tipo de bien a aquellos paises a los que el crudo fue
vendido.

18 Las sanciones prohibirian la oferta de seguros y reaseguros a compaiias petroleras, asi como la
compra de embarcaciones.

19 Afio en el cual comienzan a ser derogadas las sanciones en contra de la nacion.
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Fuentes: EIA y Ecoanalitica
*Vale la pena destacar que el embagro hacia Iran por parte de EE. UU data desde 1995.

Si bien existen diferencias sustanciales entre Irdn y Venezuela, las restricciones a la
nacion persa sirven como referencia para evaluar nuestro posible panorama. En
Ecoanalitica consideramos que las sanciones en el sector petrolero representan un
escenario altamente probable para el futuro cercano?’, sin que necesariamente estas
alcancen el vigor de un embargo. Los costos para la industria serian determinantes y
la produccién profundizaria aun mas su declive.

20 yéase la seccion de Sector Externo del presente informe.
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Las cuentas no dan

Siendo el sector petrolero la principal fuente de ingresos en divisas de la nacion, su
futuro es un reflejo de las posibilidades reales de mejora con las que contamos. En este
sentido, si bien los niveles de produccion sirven como evidencia de la dinamica
operativa de la estatal petrolera, son las exportaciones las que afectan a las cuentas
externas.

La crisis econdmica actual ha derivado en un empobrecimiento generalizado de la
poblacién, razén por la cual, a pesar del subsidio, el consumo interno de hidrocarburos
ha venido cayendo de manera importante, amortiguando el efecto de la caida de la
produccion sobre las exportaciones.

Partiendo de una contraccién promedio del consumo interno en torno a 106 kb/d, la
caida promedio de las exportaciones estaria cercana a 328 kb/d para 2017 (1,69 mb/d).
Sin embargo, vale la pena destacar que las exportaciones, por si solas, no son una
métrica suficientemente acertada de los ingresos netos de la nacion. A fin de cuantificar
las entradas de caja debe descontarse ciertos envios por concepto de deuda que no
generan caja.

Pdvsa ha contraido deudas con América Latina y el Caribe??, sin embargo, el papel de
mayores prestatarios lo han desempefiado Rusia?? y China?3. Al aislar este efecto, es
decir, descontando los barriles exportados por aquellos que son enviados por concepto

2! Por lo que se encuentra actualmente realizando envios por el orden de los 85 kb/d, sin embargo,
cuenta con cierto grado de libertad en su ejecucion.

22 De acuerdo con sus Estados Financieros Consolidados (2016), la estatal petrolera ha negociado
anticipos de crudo por el orden de USD 6.500 millones con Rusia, para poder hacer frente a sus
compromisos tanto externos como internos. Sin embargo, a partir de una publicacion de Reuters, en
Ecoanalitica creemos que Pdvsa se encuentra enviando, aproximadamente, 148 kb/d (una disminucion
de la cota de 250 kb/d dado el incremento en el precio del crudo) a Rosneft como forma de pago.

23 Actualmente, la deuda total con la nacién china es cercana a los USD 23.606 millones; sin embargo,
a efectos del flujo de caja las decisiones que se tomen en 2018 son fundamentales. Para 2017 los envios
a China se encontraron alrededor de 54 kb/d, sin embargo, en caso de que se extienda el periodo de
gracia propuesto sobre los pagos de capital del servicio de la deuda, Pdvsa debera enviar cerca de
55 kb/d a China por este concepto, mientras que, si no se renueva, el monto ascenderia a una cota
cercana a los 295 kb/d.
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de deuda, los barriles que en efecto generan ingresos para la nacion se habrian ubicado
en 1,29 mb/d en 2017.

Ante la situacion de crisis en el sector, el panorama para 2018 es dramético. Si
tomamos como referencia el nivel de exportaciones estimadas para el 2018 (1,15 mb/d)
para el resto del afio®* y sustraemos los diferentes envios mencionados anteriormente,
los barriles generadores de caja presentarian una caida cercana a 494 kb/d para
ubicarse en torno a los 863 kb/d (616 kb/d en caso de que China opte por no renovar
el periodo de gracia vigente al dia de hoy), comprometiendo de manera significativa el
cuadro externo.

Evoluciondelos barriles generadoresde caja
3.000

m Generadores de caja u Latam y el Caribe = Rusia = China
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Fuentes: Pdvsa, Reuters y Ecoanalitica
*Escenario de no renovacion del periodo de gracia propuesto por China.

Y un horizonte sombrio

La situacion es compleja. Las rigideces inherentes a la politica econémica del Ejecutivo
Nacional han llevado a Pdvsa a encontrarse en una posicion critica de la que dificilmente
podra salir, al menos en el corto plazo. Es por ello que en Ecoanalitica creemos que, a
pesar de que esperamos que el precio de la cesta de exportables se encuentre en torno

24 No obstante, de seguir la tendencia actual, el escenario pudiera ser alin mas alarmante de cara al
resto del afio.

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucién total o parcial del contenido
de este informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembolso.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
(+58 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7

www.ecoanalitica.com

14



INFORME 11
DE PERSPECTIVAS V) Ecoanaht'ca

Ao 14, Numero 1
Trimestre |

alos USD 53,8/b para 2018 (un incremento del 18,4% respecto al afio anterior), la estatal
petrolera no se encuentra en la capacidad de capitalizar los incentivos del mercado. Por
otro lado, las amenazas son cada vez mas creibles, y con ellas, el panorama no luce
nada alentador. Los costos para la nacion son significativos.

Sector real, empleo y salarios: Sin medios para producir

2017 fue testigo de una de las mayores contracciones econémicas de la historia
moderna de Venezuela. Segun estimaciones de Ecoanalitica, el PIB se redujo 14,7%
durante el afio, acumulando asi una caida de 35,8% desde el afio 2013, comparable
con la contraccion de 18,4% en términos reales experimentada por la Estados Unidos
durante la Gran Depresion, o de 26,4% experimentada por Grecia durante la crisis de
la eurozona.

De esta forma, el PIB per cépita ha caido hasta niveles no vistos desde el afio 1946 y
todavia sigue en descenso, tras una caida acumulada de 36,2% entre 2014 y 2017. Las
consecuencias sociales son cada vez méas graves, conforme la calidad de vida
desciende.

Las empresas se han visto forzadas a producir muy por debajo de su capacidad,
mientras que el ingreso real de los hogares ha caido en tal magnitud que estos no
pueden permitirse adquirir los pocos productos que las empresas pueden ofrecer.

Revertir la situacion requerira de una serie de reformas urgentes y profundas, las cuales
todavia no se avizoran en el horizonte. El descenso experimentado no se debe a un
shock externo, crisis financiera o catastrofe natural, es el producto de un desajuste
institucional que solo se incrementa con el pasar del tiempo y que ya se esti
traduciendo en un deterioro de largo plazo en la capacidad econémica real.

Mientras tanto, los hogares luchan por sobrevivir y las empresas se enfrentan al reto
de mantener su operatividad el mayor tiempo posible, a la espera de tiempos mejores.

Una catastrofe humanitaria en pleno desarrollo

A falta de informacién oficial sobre las condiciones de vida e ingresos de los
venezolanos, la Unica fuente disponible es la Encuesta Nacional de Condiciones de
Vida (Encovi) del afio 2017.
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En términos de empleo, las cifras no aparentan ser tan graves. La tasa de desempleo
se ubic6 en 9,0%, sobre una poblacién activa que representa 58,5% de la poblacién
total. No obstante, es importante resaltar que el sueldo que devenga la mayoria de la
poblacién no alcanza para subsistir.

La pobreza medida por nivel de ingreso pas6 de 81,8% en 2016 a 87,0% en 2017,
mientras la pobreza extrema paso de 51,5% a 61,2%. 89,4% de los hogares declararon
no contar con suficientes ingresos para la adquisicion de alimentos.

Para diciembre de 2017, el salario integral solo alcanzé para comprar 4,2% de la
canasta basica medida por Cenda, en comparacion con 16,1% en diciembre 2016.
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica
*Estimado

En este contexto, los venezolanos han tenido que ajustar su dieta tanto en términos de
calidad como de cantidad. El porcentaje de hogares que consumen hortalizas
habitualmente cay6é 29,5 puntos porcentuales (pp) con respecto al afio pasado,
mientras que el pollo descendié 9,3 pp y el de carne 4,2 pp. Solo el consumo de
tubérculos, la forma mas econdémica de carbohidrato, ha aumentado.
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La caida del nivel de vida ya esta teniendo importantes consecuencias economicas,
ademdas de sociales. En primer lugar, el proceso de empobrecimiento generalizado se
esta traduciendo en una oleada migratoria como no se habia visto antes en la historia
venezolana: En promedio, 1,3 personas por hogar han abandonado el pais. Los Uultimos
estudios estiman entre 4 y 5 millones de emigrantes, al menos hasta finales de 2018.

Segun datos de Encovi, aproximadamente 80% del total de venezolanos que han
emigrado lo hicieron en los ultimos dos afios, y el proceso contintia acelerandose. 88%
de la poblacion emigrante esta en edad de trabajar, siendo la busqueda de trabajo el
principal motivo declarado de emigraciébn. Segun un sondeo realizado por la
encuestadora Datos Group, 4 de cada 10 venezolanos declara tener intencion de irse
del pais a lo largo de 2018.

Hogares en situaciénde pobreza
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Fuentes: Encuesta de hogares INE, Encuesta Encovi* y Ecoanalitica

Es importante resaltar que, segun el escenario descrito por Encovi, la poblacién
emigrante es laboralmente calificada, dado que aproximadamente la mitad posee titulo
universitario, aunque en los ultimos afios el perfil educativo se ha diversificado. De esta
forma, la emigracion implica pérdida de capital humano.

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucién total o parcial del contenido
de este informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembolso.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
(+58 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7

www.ecoanalitica.com

17



INFORME 17
DE PERSPECTIVAS v ) Ecoanaht'ca

Ano 14, Numero 1
Trimestre |

El capital productivo se ha vuelto inasequible

La situacion es grave, aunque no sorpresiva, dado el deterioro continio experimentado
por la economia en los ultimos afios.

Desde el afio 2013, el pais ha experimentado una creciente brecha en el sector externo,
producto del efecto compartido de una caida de la produccion petrolera, del descenso
internacional del precio del petréleo y de la carga que representa el servicio de la deuda
externa, entre otros factores.

El Gobierno intento cubrir la brecha externa a través de una reduccion de 79,2% de las
importaciones de bienes, al pasar estas de USD 57.183 millones en 2013 a
USD 11.895 millones en 2017, un fuerte shock para un pais que tradicionalmente
importa gran parte de lo que consume.

En otras circunstancias, una reduccién tan fuerte en las importaciones representaria
una oportunidad para el sector productivo nacional de llenar el vacio dejado. Pero en
este caso, la produccién nacional ha caido a la par con las importaciones.

Un sistema cambiario manejado de manera arbitraria ha generado un uso ineficiente
de las divisas disponibles. La proporcion de las importaciones controladas directamente
por el Gobierno ha pasado de 49,9% a 75,1% entre 2015 y 2017, mientras las
adjudicaciones de divisas al sector privado cayeron 89,0% durante el periodo.

Durante ese tiempo, el Gobierno ha priorizado la importacion de bienes de consumo
esenciales, como alimentos, fundamentales para mantener su base politica. En el
camino ha dejado de lado las importaciones de insumos y bienes de capital esenciales
para el sostenimiento del aparato productivo nacional.

Un caso paradigmatico son las cajas Clap, que han representado un gasto de millones
de dolares en importacion de bienes alimentos que tradicionalmente se han producido
en el pais.

Como resultado, el costo de mantener y adquirir capital ha aumentado
considerablemente. Al mismo tiempo, el largo periodo de contraccién econdmica ha
hecho que las empresas prioricen su supervivencia en el corto plazo y han tenido que
sacrificar sus requerimientos a largo plazo. Ambas tendencias han dado como resultado
una caida de 75,3% en la formacion bruta de capital entre 2013 y 2017.
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Estimaciones*

Es dificil estimar con exactitud cOmo esta caida de la inversion se ha traducido en un
retroceso de la dotacion de capital nacional. Se trata de una estadistica que no suele
ser calculada por el Banco Central. Adicionalmente, la falta de estadisticas
macroecondémicas oficiales en los udltimos afios dificulta su estimacién de forma
independiente.

En ciertos sectores, como el eléctrico, un equipo, que en circunstancias normales se
mantiene por décadas, puede quedar inoperativo en cuestion de pocos afios por falta
de mantenimiento, lo que genera un deterioro de capital considerable.

Ante este escenario, pronosticamos una caida de la formacion bruta de capital, tanto
publica como privada, de 39,1% durante 2018. En comparacion, el consumo final se
desplomara 11,6%, una caida abrupta, pero menor que la experimentada por la
inversion. Conforme el ingreso siga disminuyendo, tanto el sector publico como el
privado pondran mayor énfasis en satisfacer sus necesidades de corto plazo que las
de largo plazo.
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Por su parte, las exportaciones totales descenderan 23,9%, arrastradas por una caida
de 32,7% en las exportaciones petroleras, mientras que las importaciones caeran
22,8%. De esta forma, la demanda agregada descendera 15,1% en 2018, mostrando
asi su quinto afio consecutivo de descenso interanual.

Detallando por sector

Aunque la crisis afecta a todos los sectores de la economia de manera generalizada,
algunos se ven mas perjudicados que otros. En 2018, la mayor contraccion sera
experimentada por el sector financiero, con un descenso de 41,4%. Dado los altos
indices de inflacidén y el control existente sobre las tasas de interés nominales, la banca
sufre una fuerte contraccion en términos reales de sus ingresos y su patrimonio neto.

Crecimiento por sectores
2016 m 2017 m 2018

Instituciones Financieras y Seguros
Comercios y Servicios de Reparacion
Transporte y Almacenaje

Servicios del Gobierno
Manufactura

Petrolera

Total

No Petrolera

Comunicaciones

Agricultura

Electricidad y Agua

Construccion

Mineria

-50,0 -40,0 -30,0 -20,0 -10,0 0,0 10,0 20,0

Fuentes: BCV y Ecoanalitica Var.% (a/a)

La escalada en la inflacion también afecta los méargenes de ganancia del sector
comercial, ante el riesgo de descapitalizacion que representan los crecientes e
imprevisibles costos de reposicion de la mercancia, la caida en el consumo de los
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hogares y, ademas, se ve afectado por las fiscalizaciones esporadicas de precios. De
esta forma, esperamos una contraccion de 38,1%. Una situacién similar ocurre con el
sector comunicaciones, ante las presiones politicas que dificultan ajustes de tarifa. Por
ello, esperamos una contraccioén de 10,7% en dicho sector.

El Unico sector que experimentara una expansion seré la mineria, dadas las inversiones
gue el gobierno espera atraer en el Arco Minero del Orinoco, asi como los incentivos
brindados agentes privados involucrados.

Los problemas se multiplican

Pero 2018 se perfila con un conjunto de dificultades distintas a las enfrentadas en afios
pasados. La actividad econ6mica no solo estd siendo arrastrada por factores
intangibles como la escasez de divisas, inflacion, incertidumbre juridica o los controles
de precios.

El deterioro del stock de capital esta generando que cada vez mas la actividad se vea
afectada por factores fisicos tangibles, como problemas de infraestructura. Entre los
casos mas resaltantes se encuentra la crisis del sector transporte y del sector eléctrico.

Segun datos de la Asociacion Venezolana de Ingenieria Eléctrica, Mecénica y
Profesiones Afines (Aviem), el déficit de generacion eléctrica en Venezuela es de 82%,
equivalente a 1.928 megavatios. Los apagones se han generalizado durante el 172018,
especialmente en la region occidental del pais.

Entre los problemas citados estan la ineficiencia y la corrupcion administrativa en
Corpoelec, la falta de materiales y equipos para labores de mantenimiento y reparacion
y la huida de los profesionales del sector eléctrico.

Segun el ultimo informe publicado del Ministerio de Energia Eléctrica, correspondiente
al afio 2014, la capacidad instalada de generacion eléctrica era de 32.815 megavatios,
gue debian aumentar a 37.533 para el cierre de 2017. Es decir que, segun las cifras
aportadas por la Aviem, solo seria necesario recuperar 6,4% de la capacidad instalada
vigente al cierre de 2014, para satisfacer la demanda actual, ya de por si contraido
producto de la crisis. La cifra da una idea del porcentaje de la capacidad instalada que
se encuentra inoperante.

Por su parte, el deterioro del parque automotor se refleja en dos problemas clave que
afectan la economia de manera separada: existe un déficit de unidades de transporte
de materiales y mercancias y faltan unidades de transporte de personas.
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Segun la Camara de Nacional de Transporte Pesado, 55,0% de la flota de transporte
terrestre se encuentra paralizada, no solo por falta de repuestos, sino por el alto nivel
de inseguridad en las carreteras, donde los saqueos son cada vez mas frecuentes.

Por otro lado, segun el gremio de transporte publico en Caracas, para finales de 2017,
solo 4.000 unidades, de un total de 15.000 unidades, se encuentran operativas. Es
decir, la tasa de inoperatividad ronda 73,0%.

Como consecuencia, muchos empleados estan renunciando a sus trabajos. Para
algunos, el costo de asistir al trabajo es mayor que el costo de estar desempleado.

Asimismo, otros servicios, como el de agua corriente, también son deficientes. Segun
el informe especial “Vivir sin agua”, elaborado por el portal Prodavinci?®, los
venezolanos reciben en promedio solo 48 horas de agua corriente, en comparacion con
un suministro continuo ideal de 168 horas semanales, debido al deterioro de embalses
y estaciones de bombeo, ademas de la insalubridad del agua que sale de los grifos.

Mientras los factores institucionales podrian ser revertidos de forma rapida a través de
un cambio de politica, los factores tangibles son mucho mas dificiles de revertir. Aun
contando con suficientes recursos, la rehabilitacién de la infraestructura eléctrica, por
ejemplo, pudiera tomar varios meses.

Los hogares y las empresas deberan estar preparados para un afio con fuerte déficit
de casi todos los servicios publicos, desde telecomunicaciones hasta servicio de agua
y energia.

Principales medidas a tomar

Dada la gravedad de la crisis descrita, se prevé una contraccion de todos los sectores
econdmicos y un déficit continuo de servicios publicos hasta 2019, independientemente
de los cambios en el rumbo de la politica econ6mica que puedan concretarse este afio.

Aunque factores como el desajuste cambiario y los controles de precios pueden ser
corregidos con relativa rapidez, tomara varios meses recuperar el stock de capital
publico y privado hasta un nivel que permita a la economia funcionar con normalidad.

25 Informe: Vivir sin agua. Publicado Prodavinci. Elaborado por : Valentina Oropeza, Indira Rojas, Yorman
Guerrero, Ricardo Barbar. Link: http://factor.prodavinci.com/vivirsinagua/index.html
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Ademas, el flujo migratorio al exterior apenas esta comenzando y no da sefiales de
desacelerarse. Aunque eventualmente pudiera revertirse, no esta claro con cuanta
rapidez pudieran recuperarse la fuerza laboral y el capital humano que se pierde a lo
largo de la crisis.

Ante este escenario, 2018 presenta una serie de desafios para las empresas. Por un
lado, la mano de obra calificada esta saliendo del pais y, por el otro, el capital fisico se
esta deteriorando aceleradamente. Ambos procesos son parte de una dindmica
nacional dificil de revertir a nivel individual, pero existe una serie de medidas que
pueden tomarse al respecto. En este contexto es importante que las empresas tomen
en cuenta los siguientes factores claves:

e El principal reto en 2018 ser4 mantener su operatividad y retener su plantilla laboral.
En este contexto, la flexibilidad es clave.

e Con una inflacibn que se espera alcance un nivel récord de 384.985,9%, es
importante actualizar tanto los precios como los salarios con la mayor regularidad
posible.

e Esfundamental, a su vez, que las empresas se preparen para un escenario de alta
rotacion laboral conforme la oleada migratoria se intensifique. Las empresas
deberan ser capaces de contratar y adiestrar nuevo personal de forma continua, y
al mismo tiempo poder suplir de manera temporal las vacantes que puedan surgir.

e Especialmente importante sera la capacidad de captar a la poblacién joven que
esta abandonando las ultimas etapas del proceso de educacion formal para
ingresar al mercado laboral.

e El déficit de transporte intensificara las dificultades logisticas de las empresas. Los
stocks de materias primas y demas insumos deberan adaptarse a la posibilidad de
interrupciones continuas en el suministro, mientras que los stocks de productos
terminados deberan mantenerse al minimo, como forma de prevenir saqueos y
fiscalizaciones.

e Las empresas que pertenecen a sectores altamente regulados, como los productos
alimenticios esenciales, podrian disminuir su exposicion a regulaciones
diversificando su portafolio, especialmente productos exportables.
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e Conforme se intensifica el problema de robos y saqueos, la inversion en seguridad
es fundamental. Las podlizas de seguros se vuelven ineficaces en un escenario de
hiperinflacion.

Al igual que en afos anteriores, 2018 se perfila como un afio de supervivencia. Cada
empresa trata de resistir, a la espera de un cambio en politica econdmica, para poder
aprovechar las oportunidades que brinda un pais en recuperacion.

Conforme la crisis econdmica se profundiza, un escenario de transicion politica o, al
menos, de cambio de politicas, se vuelve en teoria mas probable. Pero la sostenibilidad,
tanto de empresas como de hogares, también se dificulta. Nunca la apuesta habia sido
tan alta como en este afio.

Inflacion y politica monetaria: El.afo de la hiperinflacion

2018 sera recordado en los libros de historia de Venezuela por, entre otras cosas, una
explosion exponencial de los precios de todos los productos. Al cierre del primer
trimestre del afio, el nivel de precios ha aumentado 10.717,4% en términos interanuales
y los nueve meses que faltan lucen peores.

La hiperinflacion ha tenido un efecto desproporcionado en los productos transables
basicos y que representan una mayor proporcion de la canasta de consumo de los mas
pobres: alimentos y bebidas no-alcohdlicas. En términos interanuales, la inflacion de
este rubro alcanzo 40.253,2% en marzo.
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Inflacion INPC vs. alimentaria
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Ante desequilibrios fiscales desatendidos estructuralmente, el Ejecutivo ha utilizado
directamente al Banco Central de Venezuela (BCV) para emitir los bolivares que
necesita para cubrir el déficit fiscal. Como en este momento el gasto esta principalmente
dedicado al pago de nédmina, una porcién del sefioreaje es captado por los empleados
publicos. Otros beneficiados son los recipientes de los llamados “bonos solidarios”
implementados en 2018, los cuales en enero representaron 28,6% del aumento de la
base monetaria, en febrero 14,9%, y en marzo 12,5%. De esta manera, el dinero
adicional creado se dirige inicialmente hacia donde vaya la demanda nominal de bienes
por parte de beneficiarios y funcionarios, y luego se disemina por el resto de la
economia.

Al haber una mayor cantidad de dinero persiguiendo la misma cantidad de bienes, y en
ausencia de capacidades productivas que puedan suplir la nueva demanda, los precios
aumentan. Considerando que los salarios reales han caido 90,6% en los ultimos 12
meses, forzando un cambio en los patrones de consumo por efecto ingreso, es evidente
que los estratos D y E de la poblacion (87,0% del total) han tenido que dedicar una
proporcion casi absoluta de sus ingresos al consumo de alimentos y transporte. Los
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empleados publicos y receptores de bonos forman parte de este grupo, y al demandar
principalmente alimentos, sobrecalientan ese mercado en mayor magnitud que el resto.

Un circulo vicioso

La inflacién se ha tornado més sensible frente a los aumentos de la base monetaria;
por ende, los aumentos de la oferta de dinero tienen un impacto mas que proporcional
sobre el nivel de precios. En este sentido, la sobreutilizacién del sefioreaje ha generado
niveles de inflacién que han incluso disminuido las ganancias por impuesto inflacionario
percibidas por el Gobierno y, como consecuencia, éste se ha visto en la necesidad de
emitir dinero a mayor velocidad.

Mientras que en 2016 la liguidez monetaria crecia intermensualmente a una tasa de
7,4% en promedio, en el primer semestre de 2017 creci6 a 11,9% intermensual y en el
segundo aumento a un ritmo de 30,69%, con un pico de 57,1% a finales de noviembre.
Desde ese entonces, el crecimiento de la liquidez ha promediado 43,9%
intermensualmente entre diciembre y marzo.

Precios vs.Liquidez
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Cabe destacar que, durante los meses de febrero y marzo, la emisibn monetaria es
estacionalmente mas baja que en el resto del afio, lo cual puede explicar el hecho de
gue tanto la inflacibn como la de emisién monetaria dejaran de seguir creciendo al ritmo
gue lo habian hecho a finales de 2017. Por otro lado, es preocupante que el piso
estacional de la inflacion intermensual de 2018 —hasta ahora - sea 74,4%, porque pinta
una imagen desesperanzadora para los meses que vendran. En Ecoanalitica
estimamos que la base monetaria crezca 237.359,1% a cierre de 2018.

Una lupa sobre el bache

Como se menciond anteriormente, la canasta de consumo de los venezolanos en los
estratos mas pobres ha cambiado, y este afio dichos estratos abarcan una mayor
proporcion de la poblacion. Por lo tanto, la canasta empleada en la metodologia oficial
del BCV (2007) para medir el INPC ha quedado rezagada. Al ponderar los distintos
rubros que componen el indice de acuerdo con la proporcién de consumidores que se
enfrentan a cada canasta por estrato, se puede construir un indice de precios mas
acertado.

Las observaciones de inflacion semanal de nuestro “Monitor de Inflacién” nos permiten
evaluar mas de cerca el comportamiento de este indice con ponderaciones
actualizadas y compararlo con el INPC. Segun el monitor del INPC, existié una breve
desaceleracion en la inflacién intermensual durante el periodo entre la cuarta semana
de febrero y la tercera de marzo, cuando la inflacion intermensual promedio 58,7%,
comparado con 91,1% en promedio durante lo transcurrido de 2018.

Desde el punto de vista de las ponderaciones actualizadas, aunque también existio una
desaceleracion durante las mismas semanas, el promedio de inflacién intermensual fue
73,6%, comparado con 134,3% el resto del afio. Curiosamente, durante la semana
correspondiente a Semana Santa, los estratos mas altos empujaron al alza los precios
de rubros no esenciales, y por primera vez en nuestros registros, dichos estratos
percibieron una inflacion mayor que los mas pobres.

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucién total o parcial del contenido
de este informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembolso.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
(+58212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7

www.ecoanalitica.com

27



INFORME 11
DE PERSPECTIVAS V) Ecoanaht'ca

Ao 14, Numero 1
Trimestre |

Inflaciéon intermensual
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Viendo hacia el futuro cercano, nuestros estimados apuntan a que durante este afio la
inflacion INPC se expanda progresivamente desde abril hasta su punto mas algido en
noviembre (122,4%) y que en mayo se observe un efecto del incremento del gasto fiscal
por motivos de cronograma electoral. En definitiva, proyectamos que los precios
aumenten 384.985,9% durante 2018, segun las ponderaciones oficiales del BCV.

Es importante resaltar que en épocas hiperinflacionarias resulta dificil pronosticar la
inflaciobn exacta, particularmente en un contexto como el venezolano, donde las
decisiones discrecionales juegan un rol importante en la politica monetaria. Si
consideramos el caracter exponencial del célculo inflacionario y que las tasas
mensuales son elevadas, un ligero cambio en la inflacion estimada de un mes puede
alterar significativamente el prondstico a cierre de afio. Se aconseja a los clientes que
tomen los prondsticos en tiempos hiperinflacionarios como referencia y que piensen en
términos de 6rdenes de magnitud.

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucién total o parcial del contenido
de este informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembolso.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
(+58 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7

www.ecoanalitica.com

28



INFORME

acompanando las buenas decisiones

DE PERSPECTIVAS / Ecoanalitica

Ano 14, Numero 1
Trimestre |

El desvanecimiento del sistema financiero

A pesar de que las condiciones macroecondmicas cambian a alta velocidad, el
Gobierno sigue reacio a alterar su politica en torno al sistema financiero. Las tasas de
interés nominales activas se mantienen reguladas bajo un tope de 29,0% para tarjetas
de crédito y menos para las carteras dirigidas, mientras que la banca publica presta a
una tasa incluso por debajo, que achica el promedio a 21,5%. En un contexto
hiperinflacionario, esto quiere decir que la tasa de interés real anual se encontraba en
-98,9% durante marzo. Prestar dinero se ha convertido en un mal negocio.

Pero las restricciones del sector bancario no se limitan a tasas de interés reales
negativas, ya que una combinacion entre las limitaciones en la revalorizacion de sus
activos y los excesivos requerimientos de capital que ignoran las bajas tasas de
morosidad, han obligado a la banca a contraer su cartera de crédito. La cartera de
crédito real del sector bancario en enero de 2018 fue solo un 18,3% de lo que era un
afo antes, 23,6% de lo que fue en julio, y 44,7% de lo que era cuando comenzé la
hiperinflacion en noviembre.

Soluciones de humo

El 22 de marzo, el presidente Maduro anuncié una “solucion estructural y definitiva,
para darle estabilidad al pais”, que no se trataba de algo mas que quitarle tres ceros a
las cuentas que se realizan en bolivares. La medida, que incluye cambiar el nombre del
Bolivar Fuerte al Bolivar Soberano, es simplemente estética y no resuelve los
desequilibrios monetarios y fiscales que generan la hiperinflacién padecida por todos
los venezolanos, sufrida de manera desproporcionada por los mas pobres.

La medida viene acompafada de una promesa de descontinuar el uso de los billetes
del antiguo cono monetario, promesa poco creible dado el historial de retrasos en la
puesta en circulacion de nuevas denominaciones desde 2017. En realidad, el gobierno
parece buscar que quienes tengan efectivo se deshagan de él, para incrementar el
efectivo en circulacion y disminuir las primas de reventa del mismo. Pero mientras los
precios suban y los billetes pierdan valor, se prevé que la escasez de efectivo se
acentue.

Asimismo, segun nuestras proyecciones de inflacion, si el Gobierno replicara su politica
de remonetizacion cada vez que el nivel de precios retoma 3 ceros, tendria que volver
a dividir entre 1.000 la moneda tan s6lo 10 meses después de hacerse efectivo el
cambio en junio.
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¢, Qué hay después de 20187

Si asumimos que las condiciones electorales minimas para una contienda justa no
estaran garantizadas en mayo, existen altas probabilidades de que el partido oficialista
se perpetle en el poder. En este escenario, luce poco plausible una reforma econémica
gue desmonte los esquemas de captura de rentas, eliminando las distorsiones que
causan el déficit fiscal financiado monetariamente.

Si el Ejecutivo planea estabilizar los precios, necesitara suficiente voluntad como para
girar el timén en algunas de las politicas donde ha prevalecido la fuerza ideoldgica.
Pero incluso en ese caso, existen serias dudas sobre la capacidad que el Ejecutivo
tiene para llevar a cabo un plan de estabilizacion como compromiso creible a largo
plazo que genere confianza en los agentes econdmicos.

Entre las posibles consecuencias de la hiperinflacion, se encuentra la desaparicion total
de medios de pago oficiales que faciliten el comercio entre agentes. Su duracion,
ademas, determinard las cotas de pobreza que alcanzaremos los venezolanos. En este
sentido, sélo cabe preguntarse: ¢Habra un punto critico, a partir del cual se catalice un
cambio?

Sector externo: Crimen y castigo

Con tres meses de 2018 a cuestas, el cuadro externo venezolano permanece inerte
ante un escenario protagonizado por la resaca del default, el colapso de la industria
petrolera y la tensa calma que precede a un potencial endurecimiento de las sanciones.

La situacién es dramatica. La produccién petrolera registra una caida acumulada
puntual de 499.000 barriles diarios (kb/d) entre septiembre y febrero (cifra cercana a la
produccion total de paises como Ecuador y Qatar), el nimero de papeles en default
asciende a 18, la balanza comercial no presenta ningun cambio significativo y la
inaccion, caracteristica de la politica econdmica de los Ultimos afios, prevalece

Adicionalmente, la decision del Ejecutivo de avanzar con la convocatoria de un proceso
electoral rechazado abiertamente por la comunidad internacional, empuja a Venezuela
hacia un nuevo escenario donde, al rapido deterioro de su restriccion externa se
sumaria la imposicion de sanciones sobre su principal industria y fuente de ingresos: el
sector petrolero.
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Bienvenidos a la Venezuela post-default

Como hemos mencionado en informes anteriores, el acelerado deterioro de las
condiciones de vida y la agudizacion de la crisis pusieron fin al continuo debate que
mantenia el Ejecutivo en torno al servicio de la deuda y el nivel de importaciones. A
partir de unas necesidades de financiamiento cercanas a USD 11.272 millones, los
reducidos grados de libertad del Gobierno a nivel externo llevaron a un nuevo recorte
de importaciones, la adopcion de nuevos esquemas de endeudamiento y la liquidacion
de diferentes activos de la Republica.

Distribucion de las fuentes de financiamiento
(2017)

m | iberacion de caja via importaciones bienes/servicios ® Nuevo endeudamiento ® Uso de las RRII

Fuentes:BCV, Pdvsa y Ecoanalitica

El ejercicio no fue sencillo: al cierre de 2017, las importaciones de bienes y servicios se
contrajeron 29,5% (para una liberacién de caja cercana a USD 8.635 millones), se
utilizaron USD 1.330 millones de las reservas internacionales (USD 291 millones de las
reservas operativas) asi como USD 700 millones de fondos extrapresupuestarios?® y se
expandidé nuestro endeudamiento neto en USD 1.196 millones gracias a la venta en el
mercado secundario del bono Pdvsa 22 (6,0%) y la operacién concretada con Fintech.
Vale destacar que previo al vencimiento de los pagos pautados para el mes de abril,

26 Principalmente, el Fondo Nacional para el Desarrollo Nacional (Fonden), Bandes, la Tesoreria Nacional
y demés fondos a nombre de Pdvsa.
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Rosneft concretd un anticipo de crudo y demas productos a Pdvsa por el orden de
USD 1.015 millones.

El caracter insostenible de esta estrategia salta a la vista. Por ello, pocos meses atras,
Nicolds Maduro reconocia el fuerte peso del servicio de la deuda y su rol en el transito
de Venezuela hacia la insolvencia y la profundizacion de la crisis. El endurecimiento de
la restriccion externa y del cuadro politico hacia inviable permanecer en una senda que,
curiosamente, llevd ese mismo mes a Venezuela hacia su primer proceso
hiperinflacionario.

Tan solo cuatro meses después del anuncio de la reestructuracion y del
refinanciamiento de la deuda (sinénimos a ojos de Maduro), tanto la Republica como
Pdvsa acumulan USD 3.083 millones en cupones vencidos (USD 2.177 millones
formalmente en cesacion de pagos) distribuidos en un grupo de 21 titulos, entre los
cuales algunos acumulan mas de 140 dias de retraso. El default llegé.
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Compromisos pendientes (Deuda externa)

(USD MM)

Periodo de gracia vencido (pago anunciado)
Cupones Vzla 19 96,70
Cupones Vzla 24 103,00

Cupones Pdwsa 21 107,70
Cupones Pdwsa 24 150,00
Cupones Pdvsa 26 135,00
Cupones Pdvsa 35 146,30
Total 738,70

Periodo de gracia vencido (sin informacidn oficial)

Cupones Vzla 18N 35,00
Cupones Vzla 20 45,00
Cupones Vzla 23 90,00
Cupones Vzla 25 61,20
Cupones Vzla 26 176,30
Cupones Vzla 28 92,50
Cupones Vzla 36 162,50
Cupones Vzla 34 70,30
Cupones Vzla 31 250,95

Cupones Vzla 18N 71,67

Cupones Pdvwsa 22 191,50
Cupones Vzla 22 191,25

Total 1.438,17
Periodo de gracia
Cupones Vzla 27 185,00
Cupones Vzla 38 43,75
Elecar 2018 677,63
Total 906,38
Total 3.083,25

Fuentes: Mefbp, Pdvsa y Ecoanalitica

A pesar de que ambas figuras cuentan con cupones en default o en periodo de gracia,
el tratamiento comunicacional no ha sido simétrico. A pesar de que Pdvsa tiene cinco
titulos con algun tipo de retraso en el pago, la estatal petrolera habria anunciado el
pago de cuatro, hecho que invita a suponer que existe algun problema de
corresponsalia o en la dinamica inherente a los diferentes pagos. Sin embargo, en lo
gue respecta a la Republica, la cual mantiene trece titulos en esta condicion, la Oficina
Nacional del Tesoro (ONT) solo ha anunciado el pago de dos.

Este hecho, de la mano con las complicaciones que podrian derivarse de un default
sobre la deuda de la estatal petrolera, habria popularizado la creencia de que el
Ejecutivo asignaria mayor importancia a los pagos de Pdvsa y optaria por un default
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parcial de sus compromisos con el mercado, aspirando a reestructurar la deuda de la
Republica, mas no aquella ligada a la industria petrolera.

Sin embargo, la entrada en default del Pdvsa 22 (12,75%) sin ningan anuncio oficial,
tanto a nivel de intencién como de pago, pudiera sugerir que tal sesgo no entra en las
preferencias del Gobierno y, por ende, si partimos del argumento anterior, no hay
razones para pensar que el Gobierno reanudaria sistematicamente los pagos de la
estatal petrolera en lo que queda de afio (USD 3.102 millones)?’.

Serviciodela deuda
(2018-2020)
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Fuentes: Pdvsa, Mefbp, BCV y Ecoanalitica

Como hemos mencionado anteriormente, en Ecoanalitica consideramos que el estatus
de cesacidn de pagos o default, hoy aplicable tanto para la Republica como para Pdvsa,
seguira vigente a lo largo de 2018. Dado el cuadro politico y externo, no vemos ninguna
razén de peso para asumir que dicha tendencia se pudiera revertir en el corto plazo.

27 Esto a pesar de la inesperada notificacion emitida por Euroclear donde confirma haber recibido los
recursos referentes al pago del Pdvsa 22 (6,0%).
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No obstante, vale la pena destacar que, dado el aislamiento informal que ha recibido el
gobierno a partir de las sanciones impuestas por los Estados Unidos (EE. UU.) y las
acusaciones en materia de corrupcién vigentes sobre la administracion de Nicolas
Maduro, existe una cantidad significativa de recursos destinados tanto para pago de
deuda e importaciones congelados en el sistema financiero internacional
(USD 2.493 millones de acuerdo con nuestros estimados?®). Sin embargo, no hay
manera de saber en qué momento dichos recursos serian efectivamente transferidos.

Recursos retenidos

(MM USD)
Partida 17/1/2018  31/1/2018 28/2/2018
Pagos de deuda externa (Republica y Pdvsa) 723,1 816,4 946,7
Pago proveedores (Pdvsa) 118,3 97,5 90,0
Pago proveedores (Republica y entes relacionados) 656,1 756,0 615,0
Exportaciones no reportadas 2.506,0 3.031,0 841,3
Total 4.003,5 4.700,9 2.493,0

Nada nuevo bajo el sol

En la Venezuela post-default y sancionada no pareciera haber cambios significativos
en cuanto a la balanza comercial, a tres meses de haber iniciado 2018. A pesar de
haber ganado cierta estabilidad durante los ultimos meses, tanto el nivel de
importaciones como exportaciones conviven en una cota significativamente inferior a lo
registrado en los meses previos al inicio del impago.

2 Cifras al 31/01/2018
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Evoluciondelas exportaciones vs.importaciones
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Fuentes: Comtrade y Ecoanalitica

Sobre la base de lo reportado por nuestros socios comerciales??, al cierre del mes de
febrero, el nivel de importaciones registra una caida interanual®® cercana a 19,2% en
comparacion con el 10,4% de las exportaciones, tendencia dificil de revertir dado el
colapso generalizado de la industria petrolera y las rigideces impuestas por las
sanciones. Abordado en detalle la situacion de la industria en parrafos anteriores, el
esquema de sanciones merece un comentario aparte.

A pesar de que el recrudecimiento significativo de la restriccion presupuestaria en gran
medida obedezca a lo erratico del modelo econémico, en Ecoanalitica consideramos
gue la promulgacion de sanciones mas complejas (en especial sobre el sector petrolero)
en el marco de una cesacion de pagos terminaria de empujar a Venezuela a un

2 Ante el importante rezago vigente en las publicaciones oficiales, en Ecoanalitica nos tomamos la tarea
de, mes a mes, registrar los datos publicados por nuestros principales socios comerciales con el objetivo
de hacerle seguimiento a la dinamica de la balanza comercial venezolana en el corto plazo.

30 Toma el acumulado entre noviembre del 2017 y febrero del 2018 y lo compara con el mismo
periodo, doce meses atréas.
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escenario de extrema fragilidad marcado por un deterioro ain mayor en el nivel de
importaciones (22,6%) y un colapso sostenido de las exportaciones (19,2%).

¢Como quedaria el flujo?

Al momento de estimar las necesidades de financiamiento en divisas de cara al resto
del afio, es necesario aislar dos efectos que tendran una mayor incidencia sobre el flujo
de caja: Un potencial embargo sobre las exportaciones e importaciones de crudo
venezolano por parte de Estados Unidos y la incidencia de la cesacién de pagos de
nuestros compromisos externos.

En un primer plano, asumiremos como base un nivel de importaciones similar al
registrado durante los meses posteriores al impago (19,2% por debajo de lo registrado
durante el mismo periodo doce meses atras) al considerarlo como un proxy referencial
(y limite inferior) del comportamiento en un escenario de fuertes rigideces para movilizar
recursos dentro del sistema financiero internacional (producto de las sanciones).
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Flujo de divisas (2018)

Concepto 172018 272018 372018 472018 2018

Ingresos
Exportaciones petroleras (mb/d) 1,23 1,2 1,1 1,1 1,1
(Convenios energéticos mb/d) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Importaciones petroleras (mb/d) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Exportaciones efectivas (mb/d)* 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2
Brent (USD/bl)* 61,4 66,0 62,2 61,9 62,9
CPV (USD/bl)* 54,0 58,1 54,7 54,5 55,3
Ingresos petroleros (MMM USD) 6,4 6,6 6,0 57 24,6
Importaciones petroleras (MMM USD) 0,9 1,0 0,9 0,9 3,6
Ingresos Petroleros netos (MMM USD) 55 5,6 51 4,8 21,0
Ingresos no petroleros (MMM USD) 0,6 0,5 0,5 0,4 2,1
Ingresos Totales 6,1 6,2 55 5,2 23,0
Egresos
Importaciones totales (USD MMM) 1,4 1,4 15 1,3 5,6
Saldo en Servicios 1,1 1,1 1,1 1,1 4,5
Renta y Transferencias corrientes 0,4 0,5 0,5 0,5 1,9
Servicio de deuda externa (USD MMM) 0,4 0,4 0,4 0,4 1,7
Salida de capitales privados (Neto) -0,2 -0,6 -0,6 -0,7 -2,0
Egresos totales 3,2 2,9 2,9 2,7 11,7
Resultado 2,9 3,3 2,6 2,5 11,4
Financiamiento (MM USD)
Flujo Neto con China -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -1,2
Flujo Neto con Rusia -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -3,2
Resultado Neto 1,8 2,2 15 1,5 7,0

Fuentes: BCV, Menpet, Pdvsa y Ecoanalitica
* Se considera un rezago de 90 dias de acuerdo a la dindmica del mercado petrolero.
! Se considera el efecto de reexportacion de una proporcion de los barriles importados.

Con ese supuesto claro, nos permitimos introducir uno de los elementos que, a nuestro
juicio, seré clave de cara a los préximos nueve meses. Un potencial endurecimiento de
las sanciones (indiferentemente del sentido y alcance) en paralelo con una mayor
agudizacion de la crisis politica derivaran en un mayor rechazo del sistema financiero
internacional hacia el gobierno venezolano y, por ende, fuertes rigideces en la
movilizacion de los pagos.

Es por esto que, a pesar de que la cesacion formal de los diferentes compromisos con
el mercado (tanto Pdvsa como la Republica) se traduciria en una liberacion de caja
cercana a USD 6.982 millones, en Ecoanalitica consideramos que dichos recursos
dificilmente podrian ser transformados en una mayor importacion de bienes y servicios
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a corto plazo. Por ello, proyectamos que el nivel de importaciones se ubicard en
USD 9.205 millones al cierre de 2018.

Vale la pena mencionar que la situacién se podria tornar ain mas dramatica en la
medida en que las sanciones se endurezcan con el objetivo de restringir ain mas los
grados de libertad del gobierno en el plano internacional. Por ejemplo, congelacion
directa de activos de la Republica, imposicién de cuotas a las importaciones de crudo
venezolano en el resto del mundo y usos especificos a estos recursos, entre otros®™.

Con este contexto aclarado, podemos introducir las complicaciones de un potencial
embargo sobre las importaciones y exportaciones de crudo venezolano. A priori, en
Ecoanalitica consideramos que un embargo sobre las exportaciones petroleras por
parte de EE. UU. representaria un golpe dramético al cuadro externo.

Hoy en dia, si tomamos como referencia el registro de las exportaciones petroleras
venezolanas estimadas para el 172018 (1,23 mb/d) y descontamos los diferentes
envios por concepto de deuda y convenios y, por ultimo, observamos el peso de
EE. UU. sobre el nUmero de barriles que generan caja a Venezuela, notamos que
representan cerca de 60,8%%, tras varios afios consecutivos incrementando su
participacion dentro del rubro.

31 Estas ultimas dos medidas tomaron un rol protagénico en el caso irani.

32 Tomando como referencia el registro de las importaciones de crudo y productos publicado por la
Agencia de Informacién Energética (EIA) de EE. UU hasta el mes de enero (528 kb/d).
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Evoluciondelas exportaciones vs.importaciones
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Fuentes: EIA y Ecoanalitica

Es decir, al cerrarse esta ventana comercial, Pdvsa dejaria de percibir
USD 11.347 millones en base anual, si tomamos como referencia el ultimo valor
disponible de la Cesta Petrolera Venezolana (CPV).

Recolocar estos barriles en nuevos segmentos de mercado presenta un numero
importante de restricciones, como la poca disponibilidad de un parque refinador
capacitado para recibir el crudo venezolano. Adicionalmente, dado el colapso del
parque refinador venezolano y con una cesta de crudo exportable cada vez mas
pesada, la prohibicion de venta de diluyentes y demas productos a Venezuela podria
afectar de manera negativa el mercado nacional y acelerar la evidente caida de los
niveles de produccién.

A ojos de Ecoanalitica, el primer paso a tomar en materia de sobre el sector petrolero
seria un embargo sobre las exportaciones norteamericanas de crudo y diluyentes hacia
Venezuela mientras que un embargo sobre las importaciones de crudo venezolano
guedaria relegado a un segundo plano mas hacia el largo plazo.

Es importante recalcar que, a pesar de que nuestro escenario base contemple fuertes
rigideces en la movilizacién de ese superavit de caja inicial, el mismo existe. De lograr
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disminuir los problemas de overcompliance (o sobrecumplimiento) de las sanciones y
un retraso en los procesos de litigio inherentes al default, el ejecutivo pudiera elevar en
el nivel de importaciones en el mediano plazo apaciguando en cierta medida el nivel de
la crisis en el mediano plazo.

Adicionalmente, somos de la opiniéon que, de concretarse una medida de similar a un
embargo, el efecto sobre el flujo de caja se veria reducido al ultimo trimestre del afio y
se extenderia hacia el agregado del afio 2019.

Por dltimo, el fantasma del default, aunque inerte durante los Ultimos meses, sigue
presente. Es de esperar que en el mediano plazo los diferentes inversionistas, en la
medida en que descuenten de sus expectativas un potencial pago de los compromisos
pendientes, tiendan a organizarse y, de no haber un desenlace, daran inicio a un
proceso de litigio que daria a la situacion un giro mas dramatico.

Atrapados

El panorama es complejo. En la medida en que la restriccibn presupuestaria se
recrudece a la par del colapso sostenido del modelo econémico, la dinamica politica
continda arando el terreno para un incremento sostenido de las sanciones que reducen
los grados de libertad del gobierno. La tragedia venezolana seguira siendo la tormenta
perfecta, sin ninguna posibilidad de cambio en el mediano plazo.

Politica cambiaria: El dilema del proximo paso

En el ajedrez, como en la vida, el adversario mas peligroso es uno mismo.
Vassily Smyslov

En Venezuela, al igual que en otros paises de la region, el populismo y la basqueda de
aceptaciéon politica ha estado histéricamente correlacionada con decisiones
econOmicas; no obstante, en el pais, esa aspiracion de respaldo se ha posicionado
como el principal objetivo.

Como muestra de ello, en medio de un cadtico entorno econémico marcado por un
derrumbe del PIB (35,8% los ultimos cuatro afios) y destruccion del sistema de precios,
la politica cambiaria carece de capacidad como herramienta correctiva y, por el
contrario, constituye una piedra de tranca que impide atenuar los efectos de la crisis.
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Movidas inesperadas

En el Ultimo trimestre del afio 2017, el Gobierno optd por renunciar al Sistema de
Divisas de Tipo de Cambio Complementario Flotante (Dicom) y realizé solo
asignaciones directas al sector privado, tocando minimos historicos en liquidaciones.
El promedio diario en 2017 fue USD 5,4 millones. Aunque fueron cifras precarias
comparadas con el promedio del afio anterior (USD 17,9 millones), enero de 2018 fue
un golpe incluso peor. En dicho mes no se liquidaron divisas a privados, obligandolos

a adquirirlas en el mercado paralelo, lo que provoc6d una mayor indexacion de sus
importaciones a la referida tasa.

Liquidaciones de divisas al sector privado
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

A final de afio, el tipo de cambio paralelo financié 13,3% del total de las importaciones,
lo que tiene un impacto significativo en las estructuras de costos y en los precios. Por
otro lado, el tipo de cambio Dipro ocupé 76,6%, afectando las importaciones petroleras
y ciertos alimentos subsidiados (principalmente dirigidos a cajas CLAP).
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Liderando con la primera jugada

Ante un inicio de afio convulsionado en materias econdémica y politica, el Gobierno
planted la posibilidad de reactivar Dicom. La propuesta argumentd la necesidad de
ajustar los procesos de adjudicacion y liquidacion de divisas en el marco del “bloqueo
financiero internacional’.

Para sorpresa de muchos, el Convenio Cambiario N° 39, ademas de contener las
especificaciones del funcionamiento del nuevo sistema, incluyé la eliminacion del tipo
de cambio Dipro. Contrario a lo que se preveia para un afio electoral con baja
popularidad y débil apoyo interno y externo, el Ejecutivo decidié eliminar uno de los
mecanismos politicos de distribucion de renta que permitia la contencién de grupos con
poder de veto en la coalicion de gobierno chavista.

Este viraje asomoé la posibilidad de unificacion cambiaria, ya que al igual que los
privados, el sector publico migré contablemente al tipo de cambio Dicom. Sin embargo,
con la publicacion de los resultados de la primera subasta, el tipo de cambio marginal
reportado (VEF 24.996/USD) se ubic6 muy por debajo del no oficial
(VEF 227.901/USD), dejando claro que aun prevalecen los incentivos politicos que han
mantenido el tipo de cambio oficial apreciado durante mas de una década. A pesar de
que el sector publico enfrentdé una devaluacion de 99,96% y se redujo la brecha
cambiaria, el margen de arbitraje sigue presente.

Otro de los inusuales eventos de principios de afio es la estabilidad que mantuvo el tipo
de cambio no oficial durante febrero y parte de marzo. Contra tendencia, el precio a
cierre de febrero se redujo 9,0% con respecto al cierre del mes anterior (equivalente a
una apreciacion de 9,8%) y el promedio aumento6 apenas 20,0% en el mismo periodo.

Este comportamiento puede considerarse estacional, si se toma en cuenta que en el
primer trimestre del afio las entidades privadas realizan su contribucién de Impuesto
Sobre La Renta (ISLR). Las empresas aumentaron la oferta de divisas en el mercado
paralelo, para hacerse de suficiente liquidez en bolivares y asi cancelar sus
compromisos tributarios. Por otro lado, los dos primeros meses estuvieron marcados
por constantes y agresivas fiscalizaciones a comercios, empujando a los productores a
ser mas cautelosos en la utilizacion de sus inventarios y en la adquisicion de nuevas
mercancias. Este declive en las importaciones con ddlares propios a principios de afo
mermoé la demanda de divisas.

Con un tipo de cambio paralelo relativamente estable, Dicom discrecional y una sequia
de divisas para el sector publico sobre la mesa, el Gobierno enfrenta una recomposicion
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del esquema cambiario poco habitual ante una eleccién presidencial. La garantia de
contencion de grupos de poder influyentes, en este momento, depende de como
administren el limitado flujo de divisas y del mantenimiento de la brecha entre el tipo de
cambio oficial y no oficial.

Para ganar, hay que sacrificar algunos peones

Antes de ahondar en cuales seran las opciones para lo que queda de afio y cdmo se
estructura el mapa, es necesario detenernos a observar las implicaciones de este
primer trimestre atipico en las diferentes tasas que rigen la economia.

El consumidor: perdiendo sin participar

Con la eliminacion de Dipro y la devaluacion de la tasa oficial, se puede esperar un
ajuste de precios de los rubros importados a esta tasa. Esta métrica es expresada en
el tipo de cambio del consumidor (TCC). En 2017, Dipro financié, en promedio mensual,
un 7,0% del TCC, por lo que su devaluacion tendra un impacto en este ultimo. Por otra
parte, el paralelo financié en promedio 34,2%, influyendo en la tendencia de la paridad
gue percibe el consumidor.

Es necesario aclarar que, a pesar de que Dipro financié la mayor parte de las
importaciones, los bienes importados por este mecanismo fueron en su mayoria
insumos para el sector petrolero, por lo que el subsidio no fue percibido por los
consumidores. Adicionalmente, fue un mecanismo sujeto a importantes riesgos de
sobrefacturacion.

Durante 2017, el TCC aument6 2.707% y mostré una mayor depreciacion de 37,5% y
49,3% en los meses de mayo y noviembre, respectivamente. Los rubros mas afectados
por la volatilidad del tipo de cambio no oficial fueron: vestido y calzado y equipamiento
del hogar.
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Fuentes: BCV, Dolar web y Ecoanalitica

El délar: jugando con menas-fuerza

En cuanto al tipo de cambio real (TCR), en el 1T2018 hubo una aceleracién de los
precios mayor que la depreciacion de los tipos de cambio. El paralelo se deprecio 52,8%
y Dicom 93,2%, mientras que la inflacion acumulada fue 528,6%. Los precios internos

se ajustan mas rapido que los de pares externos, por lo que la economia se esta
encareciendo en términos relativos.
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Fuentes: BCV, Doélar web y Ecoanalitica

Més alla de determinar si esta paridad seria a la que convergeria la economia en un
escenario de flotacibn cambiaria, el TCR expresa cuan costosa es nuestra economia
en relacion con nuestros principales socios comerciales. En términos mas simples, aun
cuando la inflacion ha sido sostenida, hasta ahora el paralelo habia tenido un
crecimiento también sostenido, abaratando las cestas domésticas de consumo. Para
guienes ganaban en dolares, el poder de compra de sus ingresos era mucho mayor
gue hoy, trimestre en el cual la cotizacion del ddlar se ajusta mas lentamente que los
precios internos.

La proxima jugada depende de la posicion en el tablero

Desde sus inicios, el gobierno de Maduro se ha visto obligado a garantizar porciones
de renta a sectores que tienen poder de veto dentro del PSUV. A este respecto, la
liberacion del tipo de cambio implicaria altos riesgos que atentarian contra la
permanencia de Maduro y el chavismo en el poder. La garantia de un esquema
segmentado le sigue brindando la posibilidad al gobierno de utilizar las diferentes tasas
(oficial y no oficial) para beneficiar a ciertos grupos. El manejo del mapa cambiario
dependera del horizonte temporal de la coalicion gobernante.
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En este sentido, en Ecoanalitica nos planteamos dos escenarios de cara a 2018, que
dependeran de las condiciones politicas y de la escalada de sanciones impuestas por
la comunidad internacional al gobierno venezolano.

Escenario |

Si asumimos que las sanciones se intensifican, el Gobierno estaria mas limitado al
momento de llevar a cabo sus procesos financieros. Las limitaciones en la operatividad
financiera, los problemas de corresponsalia (a pesar de no estar contemplados en las
sanciones vigentes, las entidades financieras no quieren asumir el costo de negociar
con entes sancionados) y las barreras para la ejecucion de importaciones podrian
oficializarse. Ante una nueva oleada de sanciones, no descartamos el blogueo
comercial o embargo petrolero. Por ello, suponemos un recorte de importaciones
cercano a 22,6% con respecto al cierre de 2017.

Importaciones por sector y

mecanismo

MM USD Peso

Publicas 7.088 77,0%
Petroleras 4.290 60,5%
No Petroleras 2.798 39,5%
Privadas 2.117 23,0%
Dicom 70,0 3,3%
Paralelo 2.047 96,7%

Fuentes: BCV y Ecoanalitica

El Gobierno reduciria ligeramente su participacion en el total de las importaciones, de
las cuales el 60,5% seria importaciones para el sector petrolero y solo 39,5% no
petroleras. Se haria el 22,2% del total de las importaciones a tipo de cambio paralelo y
77,8% por Dicom.

Al cierre del afio, el sector privado importaria USD 2.117 millones, lo que equivale a
29,1% menos que en 2017; por Dicom solo se importarian USD 70 millones. Por el lado
del sector publico, la contraccion seria de 21,3% (al pasar de USD 9.006 millones en
2017 a USD 7.088 millones).

Una contraccién mas severa que la de 2017 y condiciones considerablemente mas
draméticas tendrian, indudablemente, un impacto en la dindmica interna, reducirian la

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucién total o parcial del contenido
de este informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembolso.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
(+58212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7

www.ecoanalitica.com

47



INFORME

acompanando las buenas decisiones

DE PERSPECTIVAS / Ecoanalitica

Ao 14, Numero 1
Trimestre |

disponibilidad de bienes esenciales y de produccion y se afectaria el consumo y la
demanda agregada.

Escenario Il

En segunda instancia, nos planteamos un escenario menos probable para 2018. Un
freno a la imposicion de nuevas sanciones, solo se mantendrian las vigentes, permitiria
sostener el nivel de importaciones de 2017 e, incluso, aumentarlas levemente por la
liberacion de caja por concepto de cesacion de pagos de compromisos de deuda
externa. Bajo estos supuestos, las importaciones podrian ubicarse en USD 12.817
millones al cierre de 2018, equivalente a un incremento de 6,9% interanual.

Con cierta holgura, el Gobierno ampliaria su participacion en las importaciones totales,
abarcando 80,9%. Ello representaria un aumento del valor de las importaciones
publicas de 15,1% con respecto al afio anterior. Al mismo tiempo, las importaciones del
sector privado se contraerian 18,0% y alcanzarian una participacion de 19,1% del total
(6,3 puntos porcentuales (pp) por debajo de su participacién en 2017).

En este escenario, las importaciones publicas no petroleras aumentarian su valor en
28,0%. Al revisar la distribucion por mecanismo, Dicom financiaria el 81,3% del total. El
tipo de cambio paralelo abarcaria una porcién mayor que en el escenario |, financiando
un 50,4% mas que en 2017. Por ello, cubriria 18,7% del total (5,4 puntos porcentuales
sobre el cierre del afio previo).

En ambos escenarios, calculamos que el tipo de cambio ponderado de las
importaciones (TCP) se deprecie, en base interanual, por la eliminacién de Dipro y el
aumento gradual de la tasa Dicom.

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucién total o parcial del contenido
de este informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembolso.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
(+58 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7

www.ecoanalitica.com

48



INFORME

DE PERSPECTIVAS / Ecoanalitica

acompanando las buenas decisiones

Ao 14, Numero 1

Trimestre |
Tipo de cambio ponderado de la economia’
(VEF/USD)
Tipos de cambio 2016E Peso 2017E Peso 2018P? Peso
Importaciones Publicas 64,8 62,0% 127,1 75,1% 634.176 77,0%
Cencoex - Dipro 9,3 13,1% 10,0 5,6% - -
Simadi - Dicom 500 11,8% 2.145 6,0% 634.176 0,8%
No Oficial 1.560 13,1% 24.196 13,3% 10.223.803 22,2%
TC ponderado importaciones 304,6 3.444 2.766.863
Variacion 271% 1031% 80238%
Devaluacion 73,0% 91,2% 99,9%

Fuentes: BCV, Cadivi/Cencoex, Dicom y Ecoanalitica
*Promedio anual
2Tomando las ponderaciones del escenario sancionado

En el escenario mas probable (escenario 1), el Gobierno enfrentara una devaluacion de
99,98% del TCP de las importaciones publicas, lo que encareceria las compras
externas publicas en relacion con el TCP de 2017.

En jaque...

El proceso hiperinflacionario, sumado a la necesidad de tener mecanismos de
intercambio que cumplan con las funciones basicas del dinero y de las cuales carece
el bolivar, servira de impulso para el precio del tipo de cambio no oficial. En tal sentido,
en Ecoanalitica calculamos que el paralelo promedie VEF 10.223.802/USD en 2018 y
cierre en torno a los VEF 85.251.399/USD.

Ademas, si asumimos que el Gobierno de Maduro sea reelecto, el manejo discrecional
del cambio oficial obstaculizara las necesidades de ajuste de la economia.
Consideramos que el tipo de cambio Dicom se devaluara 99,9% hasta alcanzar
VEF 4.267.247/USD, promediando el tipo de cambio oficial en VEF 634.593/USD.

Preservar la brecha cambiaria serd la Unica carta del Gobierno en medio de la
inestabilidad y la erosion de su apoyo politico. A medida que las condiciones de vida
empeoren, sera consecuentemente mas complicado contener sus bases de apoyo. En
consecuencia, es probable que los mecanismos de control social se multipliquen y la
redistribucidén de ingresos continlie siendo a gusto y conveniencia del Ejecutivo.

Aun cuando en el mercado oficial actual el Unico oferente son entidades privadas, el
precio sigue siendo fijado a discrecién. En Ecoanalitica conocemos que el tipo de
cambio marginal publicado estd muy por debajo del promedio efectivamente transado.

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucién total o parcial del contenido
de este informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembolso.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
(+58212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7

www.ecoanalitica.com

49



INFORME

acompanando las buenas decisiones

DE PERSPECTIVAS / Ecoanalitica

Ao 14, Numero 1
Trimestre |

Cuando no se reconoce el equilibrio econémico, los incentivos a participar merman y
mientras no se reconozca que el problema radica en la fijacién de su precio, sera dificil
dinamizar el mercado de divisas.

Es probable que el Gobierno intente mantener los niveles actuales de liquidaciones de
divisas al sector privado por lo que resta de afo; aunque son muy bajos, garantizan un
nivel minimo de importaciones privadas. Con un horizonte temporal mas largo, el
Ejecutivo debera replantearse cuales seran los métodos de asignacion en 2019.

En Ecoanalitica no prevemos un cese de la hiperinflacién en el mediano plazo; por el
contrario, es probable que el ritmo de crecimiento de los precios se mantenga hasta
mediados de 2019. En tal sentido, las condiciones del mercado cambiario no distaran
mucho de lo que hemos observado, incluso podran agudizarse con los meses. Con
ajustes cada vez mas agresivos de los precios, el tipo de cambio real tendera a
acercarse progresivamente al tipo de cambio del mercado paralelo y, por ende,
disminuira la brecha entre ambos.

¢Cual debera ser la estrategia del sector’privado?

eCambiar a moneda dura cualquier excedente en bolivares. En dodlares, tendra
capacidad de ahorro en términos reales.

e Aprovechar cualquier oportunidad de exportacion. A pesar de que los ddlares estan
rindiendo menos, Venezuela sigue siendo una economia “barata”.

eIndexar los precios al tipo de cambio paralelo, lo cual permitira preservar sus
margenes de ganancia.

e Adaptarse a los cambios del entorno. La lentitud en las decisiones es costosa en la
Venezuela de hoy, y lo serd aun mas en la de mafana.

Cualquier sacrificio es valido para proteger al rey

De no haber modificaciones en la politica cambiaria, el mercado paralelo seguira
tendiendo al alza en su cotizacién. La convivencia de mdltiples tasas continuara
provocando la disfuncionalidad del sistema de precios, del sistema productivo y
problemas de competitividad.
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Las venideras devaluaciones del tipo oficial no tendrdn como objetivo el fomento de la
economia real ni la correccién de precios relativos. Dado el récord historico desde 2003,
y sin cambios en las estructuras de Gobierno, la politica cambiaria respondera a las
aspiraciones politicas y al juego de poder en la coalicion gobernante.

Politica fiscal: Aterrizaje forzoso.

Hace mas de nueve décadas, el periodista estadounidense, Lincoln Steffens, visito la
Rusia soviética poco después de la revolucion de octubre con el objetivo de conocer
los avances y logros de la revolucién comunista a poco mas de un afio de su inicio.
Curiosamente, al regresar, resumid su experiencia en una frase que, aun hoy, es
referente en multiples contextos: “He visto el futuro, y funciona”.

Tras cinco meses de haber ingresado de manera formal en un proceso
hiperinflacionario e iniciar el mes de abril con 17 meses de contraccion a cuestas,
resulta dificil compatibilizar la apreciacion Steffens con el caso venezolano.

Hoy, contrario a la idea de un Estado protagonico y fuerte (valorado positivamente por
Steffens), la profundizacién de la crisis ha derivado en un empobrecimiento sostenido
del mismo y ha reducido la politica fiscal a un brazo politico incapaz de generar
crecimiento y limitado a profundizar los desequilibrios vigentes. El cuadro es critico y
no, no funciona.

Coémo hemos comentado en informes anteriores, en Ecoanalitica consideramos que
es dificil avizorar un futuro cercano donde el norte de la politica fiscal sea compatible
con un freno a la hiperinflacién y la correccidon de ciertos elementos clave dentro de la
economia. A pesar de que, en lineas generales, esta narrativa siga vigente, el escenario
electoral podria implicar un mayor deterioro de una situacion ya bastante dramatica.

Olivera, Tanzi, Pdvsay la recesion

2018 pareciera continuar el sendero iniciado en 2017, en lo que a ingresos fiscales se
refiere. En primer lugar, la profundizacion del ciclo recesivo, de la mano del descalabro
hiperinflacionario, ha derivado en una contraccion aguda de los ingresos tributarios no
petroleros.

Al cierre de marzo, las cifras reportadas por el Servicio Nacional Integrado de
Administracion Aduanera y Tributaria (Seniat) reflejan una contraccion acumulada
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cercana al 79,7% en términos reales (92,2% a nivel del Impuesto sobre la Renta (ISLR)
y 69,7% del Impuesto al Valor Agregado (IVA)). En otras palabras, hoy en dia, el
Gobierno Central (GC) recauda tan solo el 21,9% de lo que percibia en el mismo
periodo del afio anterior y un 17,4% del promedio de los ultimos diez afios.

Evoluciondelos ingresosreales no petroleros (Seniat)
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Fuentes: Seniat y Ecoanalitica

El hecho de que la recaudacion proveniente de la actividad no petrolera pierda
relevancia, conforme la crisis se agudiza, obedece a multiples causas. Una de ellas es
la dramatica contracciéon de la actividad econ6mica y los elevados niveles de
informalidad vigentes en el entramado econémico venezolano. En lineas generales,
conforme la economia se hace mas pequefia y la poblacion opta por migrar a sectores
menos formales (tanto a nivel de consumo como en el mercado laboral) los tributos
devengados tenderén a caer.

Partiendo de una contraccion estimada de 15,2% para el presente afio (46,8% en
términos per capita desde 2014) y un incremento de la tasa de desempleo en torno a
11,8 puntos porcentuales (pp), en Ecoanalitica consideramos que el deterioro
sostenido de la economia seguira agravando el cuadro fiscal en el corto plazo.
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Fuentes: BCV, Seniat y Ecoanalitica

Adicionalmente, el hecho de que la recaudacion nominal haya sido superada por los
niveles de inflacién, impone complicaciones a medida que esta Ultima tiende a
acelerarse. Partamos del siguiente ejemplo: supongamos que el tributo es causado el
dia de hoy a una base especifica y asumamos que el ente recaudador percibe ese
dinero 15 dias después. Eso significaria que percibira una pérdida en términos reales,
ya que ese dinero equivaldra a un menor niumero de bienes conforme pasa el tiempo.
Dicho efecto, caracteristico de las hiperinflaciones, se conoce como Efecto Olivera-

Tanzi3s.

33 Vito Tanzi, "Inflation, Lags in Collection, and the Real Value of Tax Revenue", FMI (1977); Julio Olivera
(1967) “"Money, Prices and Fiscal Lags: A Note on the Dynamics of Inflation".
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_ _ Inflaciéon mensual (%)
Efecto Olivera-Tanzi
50 100 150
10 -12,6% -20,6% -26,3%
Dias derezago 15 | .1g84%  -29,3% -36,8%
(dias)
20 -23,7% -37,0% -45,7%

Fuentes: Ecoanalitica

A pesar de que las pérdidas por Olivera-Tanzi sean complejas de calcular dada la falta
de informacion oficial®4, nada impide realizar un ejercicio tedrico que nos permita ilustrar
la idea. En un escenario en el cual un contribuyente se tome cerca de 10 dias en
cancelar un tributo y asumiendo un escenario donde la inflacién oscile en torno a 50,0%
mensual, el dinero percibido por el GC perderia cerca de 12,6% (o podria adquirir un
12,6% menos de bienes) con respecto al momento en el que el pago fue calculado.

Naturalmente, el fendmeno se recrudece conforme el rezago sea mayor o la inflacién
se acelere. En este sentido, a pesar de que la pérdida en términos reales pudiera ser
12,6%, podria ascender a 18,4% partiendo de un rezago cercano a los 15 dias y, en un
escenario mas dramatico, se expandiria a 37,0%, si asumimos un rezago de 20 dias
con una tasa de inflacién cercana al 100,0% mensual.

Los ingresos provenientes de la actividad no petrolera no son los Unicos afectados. El
colapso de los precios del petréleo, ademas del desplome reciente de la produccion de
Pdvsa, ha derivado en un menor aporte de este sector al fisco durante los ultimos afios;
ha pasado de USD 26.404 millones en 2012 a tan solo USD 5.441 millones en 2016 (-
79,3%), tendencia que no prevemos se revierta, dado el continuo deterioro de la
industria3®,

34 Por ejemplo, una de las variables centrales en este tipo de andlisis es el rezago promedio que rige los
pagos a lo interno del esquema tributario venezolano.

35 A esto hecho se le afiaden las rigideces de la politica cambiaria que impiden percibir mas bolivares
por cada ddlar en un entorno de inflacién alta, la persistencia de subsidios altamente regresivos, etc.
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Fuente: Estados Financieros de Pdvsa y Ecoanalitica

En este sentido en Ecoanalitica estimamos que ambos efectos se traduzcan en una
contraccién cercana a cinco puntos del Producto Interno Bruto (PIB) al cierre de 2018
y de los ingresos totales del Sector Publico Restringido (SPR) para ubicarse en torno a
4,4% del PIB.

SAjuste en elecciones?

Probablemente, algunas de las variables mas afectadas por el ocultamiento sistematico
de las cifras oficiales son aquellas relacionadas con la evolucion del gasto publico. Tras
la opacidad caracteristica de las cifras de Pdvsa y el cese de la publicacion del gasto
del GC por parte de la Oficina Nacional del Tesoro (ONT), la tarea de explicar la
dinamica fiscal en Venezuela se torna mas compleja conforme pasan los meses.
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Fuentes: Seniat, ONT, Gaceta Oficial, BCV y Ecoanalitica

Ante una fuerte merma de los ingresos y el agotamiento de fuentes de financiamiento,
el Ejecutivo ha optado por una contraccion significativa del gasto primario a partir de un
rezago del salario promedio vigente en el sector publico con respecto a la dindmica
hiperinflacionaria. Tan solo en 2017, estimamos una contraccidén del gasto cercana a
6,1 puntos del PIB y una reduccion en la partida hasta la cota del 22,0% del PIB, con
una incidencia no menor sobre el déficit del SPR (3,3%)3¢.

A pesar de que un ajuste de este tipo resulte contraintuitivo en un contexto electoral
(tres elecciones ocurridas en menos de un afo), el agotamiento del sefioreaje como

3¢ Ante el contexto planteado anteriormente, en Ecoanalitica le hacemos seguimiento a las dos Unicas
fuentes que aun ofrecen cierta informacion sobre la evolucién del gasto del GC: el gasto semanal

proyectado por la ONT (histéricamente inferior al gasto ejecutado) y los créditos aprobados bajo la figura
de Recursos Adicionales en Gaceta Oficial.

Realizar cualquier andlisis a partir de las mismas obliga a advertir que ambas series son bastante
limitadas (tanto en términos de calidad de la data y periodicidad en su publicacién) en lo que a informacion

se refiere; sin embargo, nos permiten observar a grandes rasgos ciertos elementos clave de la dindmica
fiscal en Venezuela.
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mecanismo de financiamiento ha impuesto una nueva restriccion al Ejecutivo en la
medida en que la emisibn monetaria resulta menos eficaz.

Impuesto inflacionariovs.seforeaje
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

En la medida en que los agentes econdémicos apunten a sustituir el bolivar a una
velocidad que superala que el gobierno alcanza para generar mas, la economia seguira
operando del lado derecho de la Curva de Laffer del Impuesto Inflacionario: una region
donde el colapso de la demanda de dinero (principal promotor de la hiperinflacion) le
resta poder de compra a cada bolivar adicional creado por el Estado. A pesar de que
en 2016 el impuesto inflacionario llegd a representar cerca de 15,7 puntos del PIB en
términos de ingresos, en 2017 representd tan solo 11,6 y se perfila a cerrar en torno a
los 8,7 en 2018.

El colapso agregado de los ingresos y el deterioro de la principal (y Unica) fuente de
financiamiento del Estado representa un reto enorme para una vision politica que aspira
relegitimarse en una eleccion presidencial a corto plazo.

A pesar de que el Ejecutivo haya mostrado cierta cautela hasta la fecha en materia
fiscal, no hay razén para pensar que los primeros tres meses del afio seran muestra del
porvenir de cara a las elecciones presidenciales. Hasta el mes de marzo, Nicolas
Maduro habria anunciado ocho bonos con un alcance promedio de mas de cuatro
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millones de personas. Recursos que, dada la restriccion presupuestaria descrita
anteriormente, solo pueden ser obtenidos a partir de un desgastado y disminuido
impuesto inflacionario.

Monitor Fiscal (2018)

Fecha Categoria Nombre Monto per capita  Personas potenciales
6/1/2018 Feriado Bono de Reyes 500.000 8.000.000
19/1/2018 Embarazadas Bono de Embarazadas 700.000 209.455
19/1/2018 Embarazadas Bono de Parto 1.000.000 23.273
29/1/2018 Familias Bono Hogares de la Patria 830.000 4.000.000
5/2/2018 Lisiados Jose Gregorio Hernandez 700.000 619.796
5/2/2018 Feriado Carnavales 700.000 8.000.000
1/3/2018 Feriado Semana Santa 700.000 8.000.000
8/3/2018 Feriado Dia de la Mujer 700.000 5.000.000

Fuentes: Gaceta Oficial y Ecoanalitica

En una economia con un entramado institucional como el venezolano y con una
restriccion presupuestaria tan rigida, correr hacia adelante convocando una eleccion
aflade mas preocupacion ante un cuadro dramatico. Si desea incrementar los niveles
de gasto, el Gobierno se vera obligado a recurrir en mayor medida al sefioreaje (emision
de dinero), con lo que acelerard la inflacion y restara poder a dicha herramienta de
recaudacion.

En este sentido, en Ecoanalitica consideramos que la contienda electoral propuesta
servira como un catalizador adicional de la crisis fiscal y acelerara el proceso de
deterioro de la economia venezolana.

¢, Como cierra el aio?

En Ecoanalitica consideramos que, dado el ciclo electoral y el rapido deterioro del nivel
de ingresos, el déficit del SPR pasara de 13,0 puntos del PIB en 2017 a 15,2% en 2018.
Como consecuencia, Venezuela entrara en una nueva etapa de fragilidad fiscal, inédita
en nuestra historia contemporanea. A diferencia de la apreciacion de Steffens hecha
hace mas de 90 afos, lejos de funcional, el futuro luce mas oscuro e incierto que nunca.
Amanecera y veremos.
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Sector Publico Restringido
Resultado Financiero Anual
(Peso conrespecto al PIB)
2016P 2017P 2018
Total Ingresos 12,2% 9,4% 5,9%
Tributarios 11,0% 8,1% 6,4%
No Tributarios 1,2% 1,3% -0,5%
Total Gastos y Concesién Neta de Préstamos 28,5% 22,4% 21,1%
Gastos Corrientes 23,4% 19,2% 18,4%
Gasto de Capital 5,1% 3,2% 2,7%
Superavit o Déficit Primario -14,6% -11,5% -15,7%
Superavit o Déficit Financiero -16,3% -13,0% -15,2%

Fuentes: Mefbp y Ecoanalitica

Adicionalmente, en Ecoanalitica consideramos que no hay razones de peso para
suponer una mejora del cuadro fiscal en el mediano plazo. En la medida en que los
problemas asociados a la economia politica del chavismo y la rigidez de la politica
econdmica se mantengan, el problema inflacionario (y fiscal) persistird y con ello la
profunda fragilidad (y esterilidad) de esta herramienta de politica econémica
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Conclusiones: Descendiendo por la espiral

En ediciones anteriores de nuestro Informe Perspectivas, soliamos advertir los riesgos
macroecondmicos severos que entrafiaba la ausencia de reformas estructurales. En el
172018, lamentablemente, nos ha correspondido resefiar dichas consecuencias en
tiempo real.

Venezuela recorre, de manera acelerada, una espiral hiperinflacionaria. Durante los
primeros tres meses de 2018 hemos acumulado 528,6% de inflacién, equivalente a lo
alcanzado en 9 meses durante 2017. El alza mensual de precios ha promediado 84,7%
y nuestra expectativa es que se eleve hasta 104,1% al cierre del afio. Este proceso ha
evidenciado el desprecio de los hogares y firmas hacia el uso del bolivar, hasta mostrar
sintomas de desmonetizacién o adopcion privada del délar norteamericano como medio
de intercambio. Incluso el Gobierno nacional ha mostrado sintomas de desprecio a la
moneda, tal como ocurrié durante el proceso de preventa y oferta inicial del petro, al
negarse a aceptar intenciones de compra en bolivares.

Este proceso ocurre al compas de un flujo de caja en divisas cada vez mas
comprometido. La produccion petrolera se ubicé en torno a 1.586 kb/d durante el mes
de febrero, 662 kb/d menos que lo alcanzado en el mismo mes de 2017. Esta tendencia
empeorara durante los meses restantes de 2018, razén por la cual proyectamos una
caida promedio de 630 kb/d de las exportaciones de crudo y productos. Ello se
traduciria en una reduccion de USD 6.510 millones de los ingresos por exportaciones
petroleras en relacién con el afio pasado, incluso ante una recuperacion de USD 8,3/bl
del precio de la cesta petrolera venezolana. Es previsible esta caida de produccion y
de exportaciones en el marco de un potencial embargo petrolero por parte de EE. UU.,
los efectos juridicos del default sobre la deuda de Pdvsa y su continuado deterioro
operativo.

Ante menores ingresos en divisas, y a pesar de haber iniciado un proceso de impago
de los bonos de deuda externa, el Gobierno no tendra alternativas diferentes a continuar
recortando importaciones. En este sentido, prevemos que las importaciones totales se
contraigan 22,6%, lo que implica una reduccion de 29,1% en aquellas del sector privado
y 21,3% del sector publico. Ello redundara en motivos adicionales para la depreciacion
del tipo de cambio paralelo y un mayor grado de indexacion de diferentes rubros a dicha
cotizacion, impulsando aun mas la aceleracion de precios.

Adicionalmente, la escasez de insumos, las distorsiones de precios relativos, la
destruccion del sistema de pagos, los problemas de acceso al sistema financiero
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internacional, la inestabilidad politica y vigencia de un discurso econémico socialista
contrario a la propiedad privada, nos hacen prever una contraccion del PIB de 15,2%
al cierre del afio. Ello, luego de una contraccion del 35,7% en el periodo 2014-2017,
implicaria un declive econdmico acumulado de 43,4% durante los Gltimos cuatro afos.

Los costos sociales del colapso macroecondémico han alcanzado cotas inéditas en la
historia moderna nacional. Desde 2014, la pobreza ha crecido 38,6 pp, con un
incremento de 37,6 pp de la pobreza extrema. El porcentaje de hogares capaces de
consumir proteinas animales, tales como pollo o carne de res, se ha reducido en 45,1
pp y 34,9 pp, respectivamente. Tomando en cuenta estudios realizados por Heckman
(2008), no es descabellado afirmar que la crisis mermard las capacidades neuronales
a largo plazo de las generaciones mas jévenes (nifios de 0 a 3 afios de edad). Entre
tanto, la didspora se calcula en torno a 4,1 millones de venezolanos, afectando la oferta
de mano de obra calificada y representando una restriccion adicional para el sector real
de la economia.

Ante este escenario, el aspecto mas preocupante es la absoluta inaccion por parte del
Poder Ejecutivo. Hasta la fecha, no se ha presentado propuesta alguna de reforma
economica, de hecho, el término “hiperinflacion” no es utilizado en el discurso oficial y
es sustituido por expresiones tales como “guerra econdmica” y “ataques contra la
moneda”. Los unicos anuncios monetarios han girado en torno a medidas cosméticas,
tales como restarle tres ceros al bolivar, crear una nueva familia de billetes y emitir una
criptomoneda soberana. Politicas incapaces de frenar, en lo absoluto, el colapso de la
demanda real de dinero y sus efectos sobre los precios nominales.

Sin embargo, debe recordarse que las hiperinflaciones nunca son procesos eternos.
Son situaciones acotadas en el tiempo, pues empobrecen tanto a los ciudadanos como
al Estado que la genera. En este sentido, el caso venezolano no es la excepcion. La
recaudacion no-petrolera real se ha reducido 79,7% en base interanual al mes de
marzo, a la vez que los ingresos por impuesto inflacionario han caido de 15,7% del PIB
a 11,6% entre 2016 y 2017, pudiendo cerrar en torno a 8,7% del PIB en 2018. Por ello,
pese a un recorte del gasto publico real, estimamos que el déficit fiscal cerrard 2018 en
torno a 15,2% del PIB.

Ante una situacién humanitaria cada vez mas severa y un Estado cada vez menos
capaz de financiar sus funciones basicas, la probabilidad de un cambio politico — sea
de Gobierno o de politica macroecondmica — no resulta dificil de prever. La gran
interrogante, en todo caso, es la forma y velocidad con la que ocurrira.

En lo que respecta a la actualizacion de proyecciones, algunos comentarios:
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e Nuestra proyeccién de caida del PIB ha sido actualizada a —15,2% en 2018, 6,4 pp
menos que la planteada en la edicion anterior.

e En cuanto a la inflacion, esperamos un cierre de 384.985,9% en 2018, debido a un
aumento sorpresivo de 22,3 pp de la inflacibn mensual promedio del 1T2018 con
respecto al 4T2017.

e Esperamos una caida de 22,6% de las importaciones en el presente afo, 57,5 pp
menor a nuestra proyeccion realizada el 4T2017. Esto se debe a la reduccion de
630 kb/d de las exportaciones petroleras promedio a cierre de afo.

¢ El saldo en balanza de pagos fue actualizado hasta totalizar USD 33 MM en 2018.
Ello debido a un incremento en los recursos retenidos al gobierno nacional en el
sistema financiero global, debido a over compliance con las sanciones impuestas por
el gobierno de EE. UU.

En este entorno, la estrategia del sector privado debe considerar las siguientes
recomendaciones:

e Adoptar estrategias cada vez mas agresivas de cobertura frente a la inflacion,
adquiriendo activos liquidos y divisas. En el presente contexto de estabilidad
estacional del tipo de cambio, se abre una oportunidad que no debe ignorarse.

e No temer a la indexacion de salarios, e incluso, establecer esquemas de
remuneracion en moneda extranjera para retener capital humano, ante un
incremento en la emigracion de personal calificado.

e Dirigir esfuerzos hacia mercados que permitan la generacion de divisas. Bien sea
mediante exportaciones o brindando bienes y servicios a nichos de mercado con
acceso a salarios en moneda extranjera o remesas.

e Debido a la legalizacién de la mineria de criptomonedas y los incentivos existentes
en términos de tarifas eléctricas subsidiadas, distorsiones cambiarias, bajo costo
del metro cuadrado y capital humano comparativamente barato, esta industria
puede ser una alternativa atractiva para inversionistas. Ello a pesar de la volatilidad
caracteristica en sus cotizaciones.
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e Vigilar la rotacion de inventarios en un entorno de inflacion mensual explosiva y
dificil de prever. Es imperativo proteger el valor real del patrimonio.

La estrategia dominante del sector privado debe ser la supervivencia. Ya vendran
oportunidades de crecimiento, una vez que la crisis sea resuelta. So6lo aquellas
empresas que resistan la crisis podran recoger los frutos de una recuperacion.
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2017 2020
INDICADORES BASICOS Estimado Proyecciones
Actividad Petrolera Venezolana (Cifras Oficiales) (miles b/d y US$/b)

Produccién Hidrocarburos Liquidos 2184 1453 1182 1.468 1747 2.016
-15,1%| -33,5%) -18,6% 24,15 19,1%] 15,3%|
Produccién Petroleo Crudo Definicion PDVSA 2.082 1353 1,086 1370 1647 1914
-15,6%] -35,0%| -19,8%| 26,1%] 20,3%) 16,2%|
Produccion de Petroleo Crudo Definicion OPEP. 1995 1267 1.001 1288 1561 1826
Var% -16,1%| -36,5%) -21,0% 28,2%| 21,6% 17,0%)
Exportaciones de Crudos y Productos s/PDVSA 1.925 1.295 1.040 1350 1518 1.608
Var% -12,0%| -32,7%) -19,7% 29,9%) 12,4% 6,0%
BASADA EN CIFRAS DESDE FUENTES SECUNDARIAS Y CALCULOS PROPIOS

i6 6 i 1915 1250 1021 1350 1692 2,001
Var% -15,3%| -34,5%) -18,6%) 32,2%) 25,3%) 20,6%)

y ias Al 1753 1190 978 1328 1534 1.656
Var% -11,3%| -32,1%) -17,9% 35,9%) 15,5%| 7,9%)
Diferencias entre Fuentes de Informacién: 0,0%) 0,0% 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0%(
Produccién de Petréleo Crudo 80 13 (20) (66) (132) (215)
Exportaciones de Crudos y Productos 172 104 62 2 (17)| (48)|

Cesta Petrolera Venezolana

ferencia con marcador Brent Mar del Norte
Actividad Econémica (PIB) A precios Constantes de 1997 (Tasas de Variacién %)

Indicadores Socio-Econémicos (%)
Tasa de Desempleo
Tasa de Informalidad
Pobreza Cifras INE Ajustadas:
% Individuos en Situacién de Pobreza
% Individuos en Situacién de Pobreza Extrema

Inflacién (Variaciones %) (Base 1997=100)

inflacion a nivel de mayorista
Puntual (Dic/Dic) 2599,4%| 446528,6%| 2383,4%| 121,1%| 17,9%) 13,1%)
Promedio Anual 1513,6%| 258518,3%| 7619,4%) 227,1%| 49,3% 21,2%]
Puntual (Dic/Dic) 2657,6%) 366202,1%| 2476,9%| 108,5%| 19,4%] 12,6%)
Promedio Anual 1295,1%( 229288,2%| 10546,2%) 144,2%| 49,4%| 15,0%
Inflacion a nivel del consumidor Total Nacional
Puntual (Dic/Dic) 2873,6%) 384985,9%| 2946,6%) 107,4%| 19,0%) 11,5%)
Promedio Anual 1404,6%| 253240,3%| 12262,5%) 149,6%| 49,8%) 14,0%)
Tipo de Cambio e Indicadores Sobrevaluacién (Bs.F/US$ y %)
TIPO DE CAMBIO OFICIAL Preferencial
Oficial Preferencial al Cierre 10,00 4.267.247,46 1.886.920.067,67 3.685.021.517,89 4.319.849.865,01 4.693.359.517,9
Var% 0,0% 42672374,6%| 48118,7%| 95,3%) 17,2 8,6%|
Oficial Promedio 10,00 634.175,81 766.409.603,45 2.758.565.798,05 4.016.268.756,49 4.693.359.517,96
8,4%) 6341658,1%| 120751,3% 259,9%| 45,6%| 16,9%|
TIPO DE CAMBIO OFICIAL Petrolero
Oficial Petrolero al Cierre 1510,75 4.267.247,46 1.886.920.067,67 3.685.021.517,89 4.242.791.789,59 4.693.359.517,9
Var% 558,4%| 282358,9%| 48118,7%| 95,3%) % 10,6%|
Oficial Promedio 956,39 634.363,40 766.409.603,45 2.758.565.798,05 4.016.268.756,49 4.693.359.517,96
Vars 313,7%) 66229,2%| 120715,5% 259,9%| 45,6%| 16,9%|
TIPO DE CAMBIO Permuta (Sitme de 2010 en adelante)
Tipo de Cambio al Cierre 3.345,00 4.267.247,46 1.886.920.067,67 3.685.021.517,89 4.242.791.789,59 4.799.606.727,04
Var% 396,5%) 127470,9%) 48118,7%| 95,3%) 15,1%) 13,1%]
Tipo de Cambio Promedio 214542 634.592,68 766.409.603,45 2.758.565.798,05 4.016.268.756,49 4.330.737.842,90
Var% 338,5%| 29478,9%| 120671,9% 259,9%| 45,6%| 7,8%|
TIPO DE CAMBIO DE COSTO EFECTIVO (i
Costo Efectivo al Cierre 18.234,72 24.618.564,83 1.926.435.318,76 3.685.021.517,89 4.270.294.103,66 4.841.958.059,99
Var% 3377,8%) 134909,3%) 7725,1%) 2 13,0%)
Costo Promedio 41359 3.044.060,99 895.413.295,42 2.759.253.737,65 4.016.268.756,49 4.675.228.434,21
Var% 1394,1%| 45,6%

INDICADORES DE SOBREVALUACION COMERCIAL
Tipo de Cambio de Paridad Comercial No Petrolero
Sobrevaluacién/(Subvaluacién) T.. Oficial

Indicadores de Liquidez y Tasas de Interés

Tasas Actlvas
Cierre del Afio 21,5 10,0
Promedio Anual 21,5 67,9| 24,3
Real Promedio Anual 913 8 313 81
Tasas Pasivas ol ol 0|
Cierre del Afio 15,5 84,6/ 6,0
Promedio Anual 15,0 66,4 20,3
Real Promedio Anual -91,8f 99,9| -31,9 4,6
Liquidez Monetaria al Cierre M2 (Millones de Bs.F.) 127.348.134.690 4.316.431.337.120.370 6.135.883.890.819.250
Var % (Dic/Dic) 1123,7%| 105452, 116,7%|
Var % (Dic/Dic) A precios constantes de 1997 -55,6%) 4,0%]
Indicadores del Sector Externo (millones US$)
Exportaciones 32.969 26.652 22.399 37.261
Var% 24,5%) -19,2%) -16,0% 7,8%
Importaciones 11.895 9.205 8.400 23.923
Var% -33,8%| -22,6% -8,7% 58,5%|
Balanza Comercial 21074 17.047 13.999 13338
Cuenta Corriente 6.424 10522 2.878 (2.608)|
Balanza de Pagos (2:39) 33 (1.895) 1142
Activos Totales Reservas Internacionales(exc.Fonden) 9.667 9.687 7.782 16.885
Meses de i Y ici 6,6 77 98 23,0
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Indicadores de Tipo de Cambio y Precios Estimado Proyecciones

TIPO DE CAMBIO E INDICADORES DE SOBREVALUACION
Tipo de Cambio al Cierre del Afio Bs./US$

Oficial Preferencial 10.000,0 4.267.247.461,4 1.886.920.067.671,6 3.685.021.517.888,2 4.319.849.865.007,1 4.693.359.517.965,0
Oficial Petrolero 15107500 4.267.247.461,4 1.886.920.067.671,6 3.685.021.517.888,2 4.242.791.789.590,2 4.693.359.517.965,0
Oficial Ponderado 1.510.750,0 4.267.247.461,4 1.886.920.067.671,6 3.685.021.517.888,2 4.242.791.789.590,2 4.693.359.517.965,0
Permuta BCV/ 3.345.000,0 4.267.247.461,4 1.886.920.067.671,6 3.685.021.517.888,2 4.242.791.789.590,2 4.799.606.727.036,4
Alternativo 111.413.230,0 85.251.399.347,3 2.044.163.406.644,3 3,685.021.517.8%8,2 4.319.849.865.007,1 4.861.931.496.280,0
Costo Efe ienes y Servicios 18.234.716,8 24.618.564.830,3 1.926.435.318.755,4 3.685.021.517.888,2 4.270.294.103.656,7 4.841.958.059.986,3
Tipo de Cambio al Cierre del Afio Bs.F/US$
Oficial Preferencial 10,00 4.267.247,46 1.886.920.067,67 3.685.021.517,89 4.319.849.865,01 4.693.350.517,96
Oficial Petrolero 1.510,75 4.267.247,46 1.886.920.067,67 3.685.021.517,89 4.242.791.789,59 4.693.359.517,96
Oficial Ponderado 1.510,75 4.267.247,46 1.886.920.067,67 3.685.021.517,89 4.242.791.789,59 4.693.359.517,96
Permuta BCV 3.345,00 4.267.247,46 1.886.920.067,67 3.685.021.517,89 4.202.791.789,59 4.799.606.727,04
Alternativo 1141323 85.251.399,35 2.044.163.406,64 3.685.021.517,89 4.319.849.865,01 4.861.931.496,28
d ienes y Servicios 18.234,72 24.618.564,83 1.926.435.318,76 3.685.021.517,89 4.270.294.103,66 /4.841.958.059,99
Tasa de Devaluacién Nominal al Cierre del Afio
Oficial Preferencial 0,0% 42672374,6%) 44118,7%) 95,3% 17,2%) 8,6%
Oficial Petrolero 558,4%| 282358,9%( 44118,7%) 95,3%) 15,1%) 10,6%
ofi Ponderado 558,4%| 282358,9%| 44118,7%) 95,3%] 15,1%] 10,6%|
Permuta BCV 396,5% 127470,9%) 44118,7%) 95,3%| 15,1% 13,1%
Alternativo 3420,5%| 76418,2%) 2297,8%) 80,3%] 17,2%| 12,5%|
Costo Efectivo d i ienes y Servicios 33; 134909,3%| 7725,1%| 91,3%| 15,9%| 13,4%|
Tipo de Cambio Promedio Anual Bs./US$
Oficial Preferencial 10.000,0 634.175.807,2 766.409.603.448,5 2.758.565.798.046,6 4.016.268.756.494,9 4.693.359.517.965,0
ofi 956.386,9 634.363.400,9 766.409.603.448,5 2.758.565.798.046,6 4.016.268.756.494,9 4.693.359.517.965,0
956.386,9 634.269.604,1 766.409.603.448,5 2.758.565.798.046,6 4.016.268.756.494,9 4.693.359.517.965,0
2.145.422,0 634.592.682,2 766.409.603.448,5 2.758.565.798.046,6 4.016.268.756.494,9 4.330.737.842.895,1
24.195.870,8 10.223.802.625,4 1.279.754.975.403,6 2.765.117.603.837,1 4.016.268.756.494,9 4.693.359.517.965,0
ienes y Servicios 4.135.9%,0 3.044.060.990,9 895.413.295.420,8 2.759.253.737.654,6 4.016.268.756.494,9 4.675.228434.211,5
Tipo de Cambio Promedio Anual Bs.F/US$
Oficial Preferencial 10,00 634.175,81 766.409.603,45 2.758.565.798,05 4.016.268.756,49 4.693.359.517,96
956,39 634.363,40 766.409.603,45 2.758.565.798,05 4.016.268.756,49 4.693.359.517,9
Oficial Ponderado 956,39 634.269,60 766.409.603,45 2.758.565.798,05 4.016.268.756,49 4.693.359.517,96
Permuta BCV/ 2.145,42 634.592,68 766.409.603,45 2.758.565.798,05 4.016.268.756,49 4.330.737.842,90
Alternativo 24.195,87 10.223.802,63 1.279.754.975,40 2.765.117.603,84 4.016.268.756,49 4.693.359.517,96
Costo Efecti i ienes y Servicios 41359 3.044.060,99 895.413.295,42 2.759.253.737,65 4.016.268.756,49 4.675.228.434,21
Tipo de Cambio Promedio Anual Bs./US$
ofi Preferencial 8,4%| 6341658, 1%| 120751,3%| 259,9%| 45,6%| 16,9%|
Oficial Petrolero 313,7% 66229,2%| 120715,5%| 259,9%| a5,6%| 16,9%
Oficial Ponderado 313,7%| 66219,4%| 120733,4%| 259,9%| 45,6%| 16,9%|
Permuta BCV/ 338,5%| 29478,9%| 120671,9%| 259,9%| 45,6%| 7,8%|
Alternativo 1554,4%| 42154,3%) 12417,4% 116,1%| 45,2% 169%
Costo Ef ienes y Servicios 1394,1%) 73499,3%| 29315,1%) 208,2%| 25,6%| 16,0%|
Tipos de Paridad de Poder De Compra y Desviaciones al Cierre del Afio
Paridad de Poder de Compra Comercial 10059423,3) 1 1
Paridad de Poder de Compra Comercial Efectiva 10058513,3] ] 1 18,1 3755118497190,9) 3985368961883,4]
Tipo de Cambio Real Corto Plazo 9731527,3) 36802071102, 7 1090327466119, 2 ,3) 1 1
Desviaciones del Tipo de Cambio Ofit 0,0 0,9 0, 0,0 0,0 0,
Sobrevaluacion + /(Subvaluacion - ) COMERCIAL 100494,2%) 1260,0% 2,0% 2,0% -4,0%) -6,0%
Sobrevaluacién + /(Subvaluacion - ) COMERCIAL EFECTIVA 100485, 1%| 1250,9%| ~7,1%| -7,1%) -13,1% -15,1%|

Sobrevaluacion +/(Subvaluacién - ) REAL CORTO PLAZO
INDICADORES DE PRECIOS A NIVEL DE CONSUMIDOR A.M.C. (1997=100)

de Precios al Consumi i Caracas
Indice Promedio Anual 6293493 1.443.652.819,0 153.694.183.240,9 375.623.430.165,8 561.081.968.224,9 645.188.426.663,9
Var% (Inflacién Promedio) 1295,1%| 229288, 2% 10546, 2% 144,4%| 29,a% 15,0%
Indice Diciembre 2.531.062,3 9.271.334.486,6 238.911.810.729,4 498.077.418.174,8 594.485.847.952,8 669.425.335.020,4
Var % (Inflacién Puntual) X 2476,9%| 108,5%|

INDICADORES DE PRECIOS A NIVEL DE CONSUMIDOR NACIONAL (DIC 2007=100)

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Indice Promedio Anual 2 1
Var% (Inflacién Promedio) 253240,3%| 12262,5%| 149,6%| 49,8%| 14,0%|
Indice Diciembre 1687718207,7] 1]
Var% (Inflacion Puntual) 384985,9%| 2946,6%) 107,4%) 19,0 11,5%|
Indice Area Metropolitana de Caracas
Indice Promedio Anual 191720161,9|
Var% (Inflacion Promedio) 229288,2% 10546,2% 144,4%] 49,a% 15,0%
Indice Diciembre a
Var % (Inflacién Puntual) 366202,1%| 2476,9%| 108,5%| 19,4%)| 12,6%|
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Balanza de Pagos, Reservas Internacionales y Deuda Externa Estimado Proyecciones
Balanza de Pagos (Millones de USAS)

SALDO EN BIENES (BALANZA COMERCIAL) 21.074 17.447 13.999 18235 19612 13338
Exportaciones de Bienes 32.969 26.652 223% 28556 34.703 37.261
Var.% 24,5%) -19,2%] -16,0% 27,5%) 21,5%| 7,8%)
Petroleras 31931 25421 21023 27.028 32.961 35.201
Var. % 27,0%) -20,0%) -17,3%) 28,6% 22,0% 6,9%
No Petroleras 1038 1231 1376 1528 1782 2.020
Var.% -22,0% 18,6%) 11,8%) 11,0%) 14,0% 16,0%
- Importaciones de Bienes 11895 9.205 8.400 10321 15.091 2923
3 -33,8%| -22,6%) -8,7%) 2,9% 46,2% 58,5%|
SALDO EN SERVICIOS (6.164) (a.482) (2.919) (a.002) (6.203) (9.401)|
Exportaciones de Servicios 1049 1139 1270 1383 1785 1818
Var. % 2,9%) 8,6%) 11,5%) 9,0%) 29,1%) 1,8%]
Importaciones de Servicios 7213 5621 4.188 5.385 7.988 1219
Var. % -20,8%| 22,1%) -25,5%) 28,6%) 48,3%| 40,5%|
SALDO EN RENTA (8.615), (2.584)) (8.358)) (8.442)) (8.442)) (6.753)|
Transferencias Corrientes 129 142 156 n 189 208
CUENTA CORRIENTE 6.424 10522 2878 5.964 5.157 (2.608)
CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA (2.527) (3.134) (2.377) 805 2.649 5.993
CUENTA CAPITAL - - - - - -
INVERSION DIRECTA, NETA (1.255) (1.548) (1.133) 1299 2153 4.006
Del Extranjero en Venezuela 488 195 959 2973 4162 6.035
De Venezuela en el Extranjero (1.744) (1.744) (2.092) (1.674) (2.009) (2.029)
INVERSION DE CARTERA, neta (1.999) (1.998) (1.893) (1.792) (1422) (1123)
Sector Pblico (2.018) (2.018)) (1.917) (1.821)) (1.457)| (1.166)|
Sector Privado 19 2 2 30 36 3
OTRA INVERSION 727 a2 649 1208 1918 3.110
Sector Piblico 259 25 7 269 m 312
Sector Privado (salidas de Capitales) 468 187 572 1029 1646 2798
ERRORES Y OMISIONES. (6.241) (7.355) (2.39) (2.876) (3.738) (2.23)
BALANZA DE PAGOS (2.302) 33 (1.895) 3.893 2.068 1142
ACTIVOS TOTALES DE RESERVAS INTERNACIONALES 9.667 9.687 7.782 11675 15.743 16885
- FEM/FIEM/FIV. a 4 4 4 4 5
Reservas Internacionales Brutas BCV 2.663 9.684 7778 1671 15.739 16.881
- Pasivos de Reservas =3 51 2 2 a a
Reservas Intemacionales Netas BCV. 9,599 9,632 7.737 11630 15698 16839
- Oro Monetario 6.627 6528 538 538 538 538
- DEG/Posicion FMI 437, 437 37 37 437 437
Reservas Internacionales Operativas BCV. 2599 2719 1.959 5.852 9.920 11.061
Deuda Externa (Millones de US$ a Valor Nominal)
Deuda Externa Total por tipo de Deudor 83.947 86312 20,078 (48.271) (121.118) (201.069)|
Publica 64.550 66550 (48) (68.761) (140372) (219.087)|
Deuda Piblica No Petrolera 23501 45541 46045 46549 47.053 47.557
PDVSA 21.009 21009 (46.093) (115310 (187.425) (266.644)
Privada 19397 19.762 20.126 20.490 19.254 18018
Servicio de Deuda Externa - - - - - -
Servicio Total 11745 12913 9.535 4505 (826) (6.680)
Pablico 10244 11391 7.992 2942 (2321) (8.107)
Privado 1501 1522 1543 1563 1495 1427
Capital (incluye PDVSA) 5934 6935 8432 8432 8432 8432
Pblico (INCLUYE PDVSA) 5.500 6.500 7.9% 7.9% 7.9% 7.9%
Privado a3 435 436 436 36 436
Intereses 5.811 5978 1103 (3.927) (9.258)] (15.112)
Pablico 4784 4.891 (@) (5.054) (10.317) (16.103)
Privado 1.067 1.087 1.107 1.127 1,059 991
Recursos Transferidos a Fonden (PDVSA+BCV)
Total de Recursos Transferidos a Fonden por afio 20,576 2633 24.897 24.897 24.897 24.897
Estimacion Transferencias de Recursos de PDVSA a Fonden 20576 2633 24897 24897 24897 24897
Estimacién ias de Recursos de BCV a Fonden - - - - - -
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Indicadores de Demanda Agregada Estimado Proyecciones
Demanda Agregada Interna en Miles de Bs. a precios constantes de 1997

Demanda Agregada Interna 39.769.443 33.763.829 32.291.704 34.191.539 38.368.566 45.025.460
Consumo Total de Bienes y Servicios 35.715.163 31.580.153 29.194.326 30.375.935 33.195.044. 37.516.792
Consumo Privado de Bienes y Servicios 28.298.283 25.275.805 23.961.717 25.247.978 27.810.689 31320784
Consumo de los Hogares de Bienes y Servicios 27.799.193 24.786.69 23.462.827 24.719.154 27.250.136 30.708.175
Consumo de los No Residentes Neto 499.090 489,108 498.890 528.824 560.553 616.609
Consumo Piblico de Bienes y Servicios 7.416.881 6.304.349 5.232.609 5.127.957 5.384.355 6.192.008
Formacion Bruta de Capital Fijo 4.896.002 2983312 3.017.414 3.471.761 4.795.294 7.092.618
Publica 3.488.92 1.758.492| 1.356.389) 1.399.041 1.585.271 2179310
Privada 1.407.076| 1.224.819) 1.661.026| 2.072.720 3.210.023| 4.913.308
Variacién de Existencias y Adquisiciones Netas (841.722)] (799.636) 79.968 343.803 378.228 416.051
Exportaciones de Bienes y Servicios 5.876.536 2.470.004 3.976.384 4.795.020 5.437.874 5.767.081
Exportaciones de Bienes 5.360.775 3.933.720 3402102 4195567 4.690.666 5.039.733
Exportaciones Petroleras 4491771 3.021.265 2425.776 3.150898 3541530 3.752.700
Exportaciones No Petroleras 869.004 912454 976326 1,044,669 1.149.136 1.287.032

Servicios 515761 536,684 574.282 509.857 747.208 727.348

Importaciones de Bienes y Servicios 5.676.811 4352717 4.032.955 5.059.971 7.317.03 11573.075
Importaciones de Bienes 4.011.947 3.098.897 2.903.406 3.652.906 5.475.859 9.060.713
Importaciones de Servicios 1.664.864 1.253.821 1129550 1.407.065 1841177 2512.362

PIB Real a Precios Constantes de 1997 39.969.168 33.881.516 32.235.132 33.926.992 36.489.404. 39.219.466

Variaciones % de los Componentes de la Demanda Agregada Interna en Miles de Bs. a precios constantes de 1997

Demanda Agregada Interna -18,8%| -15,1%) -4,8%] 5,9%) 12,2%| 17,3%|
Consumo Total de Bienes y Servicios -14,5%) -1,6%) -7,6%| 4,0% 9,3%| 13,0%|
Consumo Privado de Bienes y Servicios -11,9%| -10,7%| -5,2%| 5,4% 10,2%) 12,6%|
Consumo de los Hogares de Bienes y Servicios -12,1%] -10,8%) -5,3%| 5,4%] 10,2% 12,7%|
Consumo de los No Residentes Neto -2,0%| -2,0%) 2,0%| 6,0%| 6,0%) 10,0%|
Consumo Piblico de Bienes y Servicios -23,3%| -15,0% -17,0%) -2,0% 5,0% 15,0%|
Formacion Bruta de Capital Fijo -39,3%| -39,1%) 1,1%) 15,1% 38,1%) 47,9%|
Publica -42,4%) -49,6%) -22,9%| 3,1%| 13,3%| 37,5%|
Privada -30,0%) -13,0%) 35,6%| 24,8% 54,9%| 53,1%|
Exportaciones de Bienes y Servicios -9,8%| -23,9%) -11,1%| 20,6% 13,0%) 6,1%]
Exportaciones de Bienes -10,5%) -26,6%) -13,5%) 23,3%| 11,8%) 7,4%
Exportaciones Petroleras -12,0%) -32,7%) -19,7%] 29,9% 12,4%) 60%
Exportaciones No Petroleras 2,0% 5,0% 7,0% 7,0% 10,0%) 12,0%)

iones de Servicios -1,6%) 4,1%) 7,0%) 4,5%) 24,6%| 2,7
Importaciones de Bienes y Servicios -34,4%| -23,3%) -7,3%| 25,5% 44,6%) 58,2%|
Importaciones de Bienes -37,9% -22,8%| -6,3% 25,8% 49,9%| 65,5%

i Servicios -24,2% -24,7%) -9,9% 24,6% 30,9%| 36,5%

PIB Real a Precios Constantes de 1997 -14,7%] -15,2%) -4,9%] 5,2% 7,6%) 7,5‘
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Tabla 5 2017 2020
Indicadores de Actividad Econémica y PIB Estimado Proyecciones

Actividad Econémica Agregada a precios constantes de 1997

Actividad Econémica Agregada en miles de Bs.F a precios constantes de 1997

PIB Total 39.969.168 33.881.516
Actividad Petrolera 5.253.024 4.189.656

Actividad No Petrolera 31.170.566 26.840.771 28.896.425 31070677

Impuestos Indirectos 3.545.578 2.851.089 3.048.158 3.280522
PIB Piblico 10.286.316 6.330.704 8.033.382 8.625.491
PIB Privado Ajustado por Estatizaciones 26137.273 24.699.723

PIB Per Capita a precios de 1997 1.055.885
Variaciones % de las Actividades Econémicas Agregadas
PIBTotal
Actividad Petrolera
Actividad No Petrolera
Impuestos Indirectos

PIB Piblico
PIB Privado Ajustado por Estatizaciones -9,1% -5,5%| -3,6% 3,5%) 7,5%|
PIB Per Capita a precios de 1997

Actividades Econémicas No Petroleras

miles de Bs.F de 1997

Agricultura ** 2.084.624 1938.701 1.899.926 1.994.923 2.004.669 2262292
Mineria 121728 134379 146.039 153373 181.469 199341
Manufactura 3.72.969 2912177 2,629,506 2870672 3.175.624 3.595.282
Construccion 2.231.820 2.098.922 2068398 2410430 2679511 2915220
Electricidad y Agua 1134434 1.063.951 1.043.824 1082641 1,099,511 1.160.056.
Comerciosy Servicios de Reparacién 2.306.094 1427.195 1335667 1616764 2,040,609 2.443.591
Transporte y Almacenaje 1,040,033 688.822 612744 748.26 950656 1.096.810
Comunicaciones 4.073.540 3.635.648 3.607.290 4113.921 5.348.036 6.203.415
Instituciones Finandieras y Seguros 1.945.477| 1.141.001 1.018.872) 1334391 1.755.081) 2.186.593]
Servicios del Gobierno 5.400.141) 3.649.235| 2.294.806| 2.612.781) 3.083.831) 4107135
Produccién de Bienes no Petroleros 9300575 8.148.130 7.787.734 8.512.038 9.230.785 10132.141
Produccién de Servicios No Petroleros 21.869.991 18.692.641 18.162.136 18.446.853 19.665.641 20.938.537
PIB Transables 11.184.344 9174913 8372761 9.206.507 9.996.582 10925132
PIB Transables No Petrolero 5.931.320 4.985.257 4675512 5.018.968 5.451.762 6.056.865
PIB No Transables 25.239.245 21.855.514 21.274.358 21.939.923 23.044.663 25.013.812
Variaciones %
Agricultura ** 7,09 -2,0%) 5,0%) 5,0%) 8,0%
Mineria 10,4%| 8,7%) 5,0%| 18,3% 9,8%
Manufactura -21,8%) -9,7%) 9,2% 106% 13,25
Construccién -6,1%) -1,5%) 16,5%| 11,2 8,8%
Electricidad y Agua -6,2%| -1,9%| 3,7%| 1,6%) 5,5%|
Comerciosy Servicios de Reparacién -38,1%) -6,4%| 21,0%) 26,2%) 19,7%|
Transporte y Almacenaje -33,8%) -11,0%) 22,1%| 27,1%) 15,4%
Comunicaciones -10,7% -0,8%) 14,0 30,0%) 16,0
Instituciones Financieras y Seguros -a1,4%| -10,7%| 31,0%) 31,5% 24,6%)
Servicios del Gobierno -32,4%) -37,1%) 13,9%| 18,2%| 33,0
Produccién de Bienes no Petroleros -12,4% -4,4%| 9,3% 8,4%| 9,8%
-14,5%| -2,8%) 1,6%) 6,6%) 65%
PIBTransables -18,0%) -8,7%) 10,0%) 8,6%) 9,3%)
PIB Transables No Petrolero -16,0% -6,2%) 7,3%| 8,6%) 11,1%|
PIB No Transables -13,4%) 2,7%) 3,19 6.9%) 6,7%)
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Tabla 6

Indicadores de Ingreso Nacional y Familiar Disponible y Acervo de Capital

Determinacién del Ingreso Nacional Disponible

153.985.403.903] 287.541.596.759.486] 46.552.427.076.699.000] 172.744.361.496.992.000] 300.656.171.294.213.000] 372.330.826.468.241.000)
Vartk 627,9%) 186633,0% 16089,8%) 27,19 74,04 23,8%
i resto del mundo, 7278 2183 -7061: 71319 71319 5705
Renta de Ia Propiedad Procedente del Resto del Mundo (24.260.562) (7.278.169) (23.537.597) (23772.973) (23.772973) (19.018.378)
i Total a Precios Corri 153.961.070.560] 287.541.569.459.483) 6.552.427.053.090.800) 172.744.361.473.147.000) 300.656.171.270.369.000) 372.330.826.449.166.000)
628,5%| 186662,5%) 16089, 5% 272,1%) 74,0% 23,8%|
Consumo de Capital Fijo a precios corrientes 2.688.711.996| 2.426.223.347.654| 215.606.733.711.371] 2.708.740.133.713.310)
392,1%) 90137,4%) 8786,5% 1156,3%] 288,6%| 152,6%
Ingreso Nacional Corriente a Precios de Mercado 151.272.358.564] 82 170.035.621.339.434.000) 290.130.256.900.533.000) 345.743.748.332.516.000)
634,85 2 16152,0% 27, 70,6% 19,2%)
Otras transferencias del exterior netas (8.749.295.073) (11.812.362.666.679) (924.333.030.616.860)| (1.768.129.495.112.480)| (2.048.952.203.081.670)| (2:323.245.283.209.540)
Var%h 3377,81%) 134 91,20%) 15,88%) 13,39%

2017

Estimado

2020

Proyecciones

Ingreso Nacional Disponible a Precios del Mercado 151.272.358.57
6, )
Remuneraciones a Empleados y Obreros Nacionales 30.099.009516 3167427837679 2.456.183.155.738.760 580,270 671.089.020 11.353.218895 569,000 15.160.130.652.374.400
545, 105133, 6% 7660,8%| 167,7%) 72,5%| 33,5%|
resto del mundo 72782 2183 7061 71319 71319 -5705¢
Varse 2, ) 23,0 1,0% 00 200
Excedente de Explotacion a precios corrientes. 112.241.660.346. 240.103.300.725.969 456.000 1267.644.893.790.952.000 316.961.848.621.840.000
Var% 689, 213816,4%)| 17402,2%)| 273,4%| 70,5%| 18,4%|
Renta e Ia Propiedad Procedente del Resto del Mundo. (24.260.562) (7.278.168) (23537.597) (23772.973) (23772973 (19.018.378)
Var% 20, ~70,0% 223,4% 1,0%)| 0,0%| ~20,0%)
Ingresos Mixtos, netos 590.170.841 77.713552 922,119 1152677.428 1.040.846.780 1.801058.475
Varse 25, 25,0% 25,04 004 25,0%) 25,09
Impuestos Indirectos. 9013712519 1441849131675 2005741.773.725.150 7.053.498548,677.570 12.034.748.969.118: 14.726.234.892.656.600
Var% 570 159330,5%| 13810, 251,7%] 22,4%)
Menos: Subsidios 678.278.439 1.081.382.934.876 150.430.633.029.386 529.012.421.150.818 902.606.172.683.876 1.104.467.616.949.240
Var% 570,7%| 159330,5% 13810,9%] 251,7%| 70,6%) 22,4%|
Otras transferencias del exterior netas 344,349 378.784 416.662 458328 504.161 554.577
9, 29
Ingreso Nacional Disponible a precios corrientes / de mercado
Vars
Consumo Total a Precios Corrientes / de mercado
Var% 1012,¢
Ahorro Neto a precios de mercado 6.936.072.298 17.390.835.047.779.400| 82.911.382.681.943.400|
Vars 5 -2583647,3% 376,8%] 62,19 134
Formacién Bruta de Capital Fijo a recios de mercado 3.516.983.640 273.420078.234.771 3.457.693.965.846.300) 13.624.299.785.680.900] 34,979.695.284.741.400)
far 376" 8791, X 294,0%) 156,7%)
Consumo de Capital Fijo a Precios de Mercado 2.688.711.996| 1215.606.733.711.371) 2.708.740.133.713.310| 10.525.914.369.835.700f 26.587.078.116.649.900(
Var% 1392,1%| 8786,5%| 152,6%|
Formacién Neta de Capital Fijo a Precios de Mercado 828.271.644f 57.813.344.523.400| 748.953.832.132.993) 8.392.617.168.091.500)
332,64 88103% 195,5%] 170,9%)
Ahorro Financiero Neto 6107800 654 17:333.021.703.256, 82.162.428,849.810.400 127.744.888,000.919.000
0,0%| 0,0%} 0,0%| ,0%)
Aproximacién del Ingreso Familiar Disponible
AvAl
Ingreso Familiar Disponible a precios constantes 28.807.453,5 25.685.695,8 24.313.810,1 25.615.703,8 28.238.482,8 31.821.943,5
Var% -12,1%| -10,8%| -5,3%)| 5,4%| 10,2% 12,7%|
Consumo de los Hogares a precios constantes 27.799.193 24.786.69 23.462.827 24.719.154 27.250.136 30.708.175
% -12,1%| -10,8%| -5,3%)| 5,4%| 10,2%) 12,7%|
Ahorro Privado Bruto de los Hogares 1.008.260,9 898.999,4 850.983,4 896.549,6 988.346,9 1.113.768,0
Var% -12,1%| -10,8% -5,3%] 5,4%| 10,2%| 12,7%|
Relacién Consumo a Ingreso Disponible 0,965 0,965 0,965 0,965 0,965 0,965
'AVALORES O PRECIOS CORRIENTES
Ingreso Familiar Disponible a precios corrientes 149.339.366.762 296.866.759.556.741 30.034.164.406.715.100 90.777.518.602.499.100 163.452.536.097.225.000 221.990.974.866.218.000
Var% 3, 198686, 7%| 10017, 1%| 80, 1%| 35,8%|
Consumo de los Hogares a precios corrientes. 144112488925 1700|
Vars, 198686, 7% 017,15 15 358%
Ahorro Privado Bruto de los Hogares 5.226.877.837 10.390.336.584.486 1.051.195.754.235.020 3.177.213.151.087.470 5.720.838.763.402.880 7.769.684.120.317.630
Vars 1063,2% 198686,7%) 10017,1% 200,24 50,15 358%)
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Tabla 7

Indicadores Laborales y SocioEconémicos

Indicadores de Poblacién

2017

Estimado

2020
Proyecciones

Ecoanalitica

acompanando las buenas decisiones

Indicadores de Poblacién y Pobreza (al segundo semestre de cada afio)

Poblacién (Individuos) (al cierre del afio) 31582.929 32.088.256 32.601.668 B.123.295 33.653.268 34191720
16%) 16% 16%) 1,6%) 16% 16%
Nmero de Hogares 7383558 7500694 762721 7.743.668 7.867.566 7.993.47
Vars 13% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Nmero de Personas por Hogar 428 4,28 428 4,26 428 4,28
Varsh 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%|
Poblacién Mayor de 15 Afios 2332351 282331 2370204 24.930.760 25.504.167 26.090.763
Var% 2,1%) 2,1% 2,3% 2,3%) 2,3%| 2,3%)
Indicadores Laborales
Fuerza Laboral (ifras promedio anuales) 1417553 14.142.436 14.076.630 14.145.649 14.268.044 14.534.069
Vars [X -02%| -0,5%) 0.3%
Empleados 12.839.129 12.552.89% 12.480.032 12.766.516 13.134.806 13.618.423
Var% -2 229 -0,6%| 2,3%) 2,9%) 3,7%
Desocupados 1336.404 1.589.540 159,598 1379132 1133638 915,645
Varsh 40,1%| 189% 0,.0%| -13,6% -17,8% -19,2%
Tasa de Desempleo Abierto 9,4%) 11,2% 1, 9,7%) 7,9%) 6,3%)
Empleo Formal 6472229 5.705.991 5613.971 5.886.659 6.308.240 7.045.121
Vars -9,3%| -11,8% -1,6%| 4.9% 7,2 11,7%
Empleo Informal 6.366.900 6.846.905 6.866.061 6.879.857 6.826.566 6573303
Vars 48%) 7,5%) 0,3%) 02% -0.8% -37%
Tasa de Formalidad 50,4% as,5%) 5,0%) 6,1%) 48,0%) 51,7%
Tasa de Informalidad 9,6%) 54,5% 55,0% 53,9% 52,0%) 48,3%)
Indicadores de Salarios y Remuneraciones Laborales
Salario Promedio Mensual de los Trabajadores (Bs.F.) 195.359.881 210272.052.704 16.414.108.477.933 42.952.664.687.715 72.030.111.559.981 92.767.288.495.626
Var 564,5%) 107533, 2%) 7706,1%| 161,7%| ,
Salario Minimo Mensual Urbano de los Trabajadores ( B5.F.) 177.507.000 183.542.770.521 14.448.486.895.413 61.984.008.781.322 80579.211.415.719
ar% 555,25 103300,3% 7772,0%| 160,0%) X X
Salario Promedio Mensual de los Trabajadores (Bs.F. De 1997) 31002 14565 10.680 11.435 12838 1378
Var% -52,4% -53,1% -26,7% 7,1%) 12,3% 12,0%)
Salario Minimo Mensual de los Trabajadores ( Bs.F. De 1997) 28205 2714 9.401 10001 11.047 12.489
Var% -53,0%] -54,9%) -26,1%) 6% 10,5%) 13,1%
Indice de Remuneraciones a precios corrientes
Promedio Anual de los Trabajadores 1262273 135.862.502,4 10.605.602.7134 27.752.886.9613 46.540.617.642,0 59.939.472.674,0
Var% 56,5 107533, 2%) 7706,1%| 161,7%) 67,7% 28,8%
Salario Minimo Urbano 103978 11.8411 13.4847 15.35,5 17.488.1 199156
Varsk 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
Indice de Remuneraciones a precios de 1997
Promedio Anual de los Trabajadores 201 94 69 74 83 93
-52,4% -53,1% -26,7% 7,1%) 12,3% 12,0
Salario Minimo Urbano 534 21 178 189 209 17
Vars -53,0%) -54.9%) -26.1%) 6.5 105%) 13,1%
INDICES DE SALARIOS, INGRESO Y PIB PER CAPITA
PIBPer 687 574 537 556 589 623
Var% -16,0% -16,6% -6,4%) 3,6%) 5,9%| 58%)
Productividad Media Laboral 615 53,3 51, 52,5 s4.9) 56,9
Var% -12,2%| -13,3% -43% 2,9% 45% 37
Salario Promedio Real 203 94 69 74 83| 9
-52,8% -53,1% -26,7% 7,1%) 12,3% 12,0%
INDICES DE PRODUCTIVIDAD LABORAL MEDIA
Actividad Econémica Global 61,5] 53,3 51, 52,51 54,9 569

Poblacién Total Efectiva (Individuos) 31582.929 32.088.256 32.601.668 3B.123.295 33.653.268 34191720
16%| 16% 16% 6% 1,6%) 1,6%)
Nimero de Hogares Efectivos. 7383558 7.501.694 7621721 7.743.668 7.867.566 7.993.047
16% 16% 16% 16% 16% 16%
Poblacién Total Declarantes (Individuos) 30.730.1% 31221873 31721423 32.228.966 32.704.630 33.268.504
Var% 16% 16% 1,6%] 1,6%] 16% 1,6%)
Nimero de Hogares Declarantes 7.213.670 7.306.005 7411212 7517.933 7626192 7.736.009
13%) 1,3% 1,4% 1,4% 14% 14%
Ndmero de Personas por Hogar 4.8 .28 4,28 2,28 428 28]
Nmero de Personas por Hogar Declarantes 4,29 4.27] 428 429 4.29) 430
No Pobres (Estratos ABC) 4873761 9.508.212 15821913 17.976.247
17,3% 95,1% 2 13,6%
Pobres (Estratos DY ) 26.847.662 272075 1692717 15.292.297
Var% 6 15,49 -25,5% -9,
Pobres No Extremos (Clase D) 13.935.431 11196629 7.650.692 7.565.718
Varsh 14,4% -19,7% -31,7% 119
Pobres Extremos (Clase E) 12912231 11.524.125 9.272.025 7726578
-1,7%) 10,84 -19,5%) -167%|
No Pobres (Estratos ABC) 2227.8% 4.027.8% 3.997.690
Vars 7,1%) 35,7% -07%
Pobres (Estratos Dy ) 5.348.628 3371366 3.046.51
6,0%| -25,5% -9,6%
Pobres No Extremos (Clase D) 2741010 1.498.886 1486.173
Varsh 14,6% -31,8% -0.8%
Pobres Extremos (Clase E) 2607.618 1872.480 1560378
-L7%) -19,5%) -167%|
No Pobres (Estratos ABC) 393 4,50
Pobres (Estratos Dy ) 5,02 5,02
Pobres No Extremos (Clase D) 510 5,09
Pobres Extremos (Clase £ 4 49
ribuccion Porcentual de la Pobreza con Base a cifras del INE
ANIVEL DE INDIVIDUOS
No Pobres (Estratos ABC) 32,4% 189% 15,4% 29,5% 48,3%) 54,0%
Pobres (Estratos Dy ) 67,6%) 81,1%) 84,6% 70,5%) 51,7%) 46,0%)
Pobres No Extremos (Clase D) 36,4% 39,0% 43,9%| 34,7% 23,4%) 2,7%
Pobres Extremos (Clase E) 31,2%) a2,1%| 20,7%| 35,85 28,3%| 23,2%
“ANIVEL DE HOGARES
No Pobres (Estratos ABC) 55,4% 32,8% 301%) 39,5% 52,8% 51,7%
Pobres (Estratos Dy ) 57,4% 69,1%) 72,2%) 60,2%) 48,25 39,4%)
Pobres No Extremos (Clase D) 305% 2,7 37,0% 29,3% 19,7% 19,2%)
269%| 36,3%| 35,2 31,0%| 24,6%] 202%|
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Tabla 8

2017

Agregados Monetarios, Tasas de Interés y Sector Financiero Estimado

Agregados Monetarios (Millones de Bs.F)
|AGREGADOS MONETARIOS al Cierre del Ano.
Base Monetaria

Var%
Circulante (M1)
Var%
Cuasidinero
Var%
Liquidez Monetaria (M2)
Var%

Circulante (M1)

Liquidez Monetaria (M2)
Var%

[Multiplicadores Monetarios
Multiplicador del Circulante
Multiplicador de la Liquidez

[Tasa Cambiaria Monetaria

Indicadores de Tasas de Interés (%)
‘Tasa Activa Banca Comercial y Universal al Cierre.
Nominal al Cierre.

‘Agregados Monetarios a Precios Constantes de 1997 e Indicadores

5.004.159
-55,3%)
5.031411
-55,60%)

1,2
1,29

1347881
13173,93

1388081858

256.041.313,05

255.912.270,26

2020
Proyecciones

5.617.16.902.580.070

369.840.391,43

899127

905.413
45%)

077]
07

341.990.628,76
341.897.252,95

2, 28, 35, 86, a2, 100
Nominal Promedio Annual 2 22 2, 73] 60, 23
Real Promedio Annual 91, 999 98,8 313 74 81
Tasa Pasiva Banca Comercial y Universal a Cierre

Nominal al Cierre 15 2; 29 5] 38, 60|
Nominal Promedio Annual 150 16 18, 664] 56, 203
Real Promedio Annual -9, 999 989 319 47] 49
Margenes de Tasas

Ags Foluto (diferencil) 5 60 60 14 4 49
Relativo cociente) 14 14 1 1 1] 12

Ecoanalitica

acompanando las buenas decisiones

7.464.997.747.721.760
6.057.939.954.866.420
13,3%|

77.943.935.952.832
108,6%)
6.135.883.890.819.250
14,0%)

363.488.680,18
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Tabla 9 2017 2020
Actividad Petrolera Venezolana (miles de b/d y US$/b) Estimado Proyecciones

Crecimiento Econémio Mundial
INDICE DEL PIB MUNDIAL (FMI)

Demanda Mundial de Crudosy Liuidos,

Var%
Produccién Mundial de Crudosy Liquidos

Var %
Produccién NO OPEP 58.156,2 58.293,0 58.421,0 58.539,9 58.649,4 58.749,0
0,3%] 0,2%) 0,2%) 0,2%)| 0,2% 0,2%]
Produccion OPEP (Incluye Irak) 38.1084 389342 39.7785 20,6416 415280 a2.4261
Var% 2,2%| 2,2%) 2,2%) 2,2%) 2,2%| 2,2%]|
Produccion de Crudos 31.743,0 323779 33.025,4 33.685,9 34.359,6 35.046,8
2,0%] 2,0%] 2,0%] 2,0%)| 2,0%) 2,0%|
Produccion de Otros liquidos 6.365,4 6.556,4 6.753,1 6.955,6 7.164,3 7.379,2
Vark 3,0%] 3,0%] 3,0%] 3,0%)| 3,0%] 3,0%)
(< i 1.720,7 1.737,9 1.755,3 17729 1.790,6 1.808,5
Participacién de Venezuela en la Produccién de Crudos de la OPEP 6,3%| 3,9%] 3,0%| 3,8%| 4,5%| 5,2%)
Participacion de Venezuela en |a Produccién de Hidrocarburos Liquidos de la OPEP. 5,7%) 3,7%) 3,0%) 3,6%)| 4,2% 4,8%)
PRECIOS DEL PETROLEO INTERNACIONAL Y DE LA CESTA PETROLERA VENEZOLANA
Mareador de Precios WTI Promedio Anual 51,12 58,53 60,34 62,94 65,58 66,04
Var% 18,0%| 14,5%] 3,1%] 4,3%)| 4,2%| 0,7%|
‘Marcador de Precios Brent Promedio Anual 54,68 62,67 64,17 64,24 68,73 69,01
Var% 24,0%)| 14,6%] 2,4%| 0,1%] 7,0%] 0,4%|
Precio de la Cesta Petrolera. 45,45 53,79 55,41 54,84 59,50 60,04
Var % 29,3%| 18,4%] 3,0%)| -1,0%| 8,5%| 0,9%]
Diferencia Vzla-WTi 567 a7 a9 810 6,08 6,00
Diferencia Vzla-Brent 9,23 8,87 8,76 9,39 9,23 8,97
Produccién de Hidrocarburos Liquidos 2184,3| 1452,5( 1182,1| 1467,6| 1747,3| 2015,5|
Var.% -15,1%) -33,5%) -18,6%] 24,1%] 19,1%] 15,3%|
Produccién de Liquidos del Gas Natural 102,1 99,1 96,1 98, 100,0| 102,0|
far.% -3,0%| -3,0%| -3,0%| 2,0%| 2,0%] 2,0%|
Produccién de Petréleo Crudo (Def.PDVSA) 2082,2) 1353,5| 1086, 1369,6( 1647,3| 1913,5|
Condensados de Formacion 87,5 86,2 84,9| 85,7| 86,6| 87,4
Crudos para Orimulsion 0 1, 2 2 2,0| 2
iones Mejorados FPO' 700,6| 479,9| 379,3 492,8 601,3| 703,5|
Var.% ~16,5%| -31,5%) -21,0%] 30,0%| 22,0%| 17,0%)
Var.% -21,8%| -39,2%) -21,0%| 27,2%) 21,3%| 17,0%]
Empresas Mixtas (Ant.Conv.Operativos) 334,2| 228,9| 180, 235,1 286,8) 335,6|
Var.% -16,5%| -31,5%| -21,0%| 30,0%| 22,0%| 17,0%|
PDVSA Dedicacion Exclusiva 960, 558,5| 441,2) 555,9| 672,7| 787,3)
& -23,5%| -41,8%| -21,0%| 26,0%] 21,0% 17,0%|
Produccién de Petréleo Crudo (Def.OPEP) 1994,7 1267,3| 1001,2| 1283,9| 1560,8 1826,1|
-16,1%| +36,5%| -21,0%| 28,2%] 21,6%]| 17,0%|
= e 2 = e Ez
Supuestos de Variacion de Produccién de Petréleo Crudo -23,5%) -41,8%| -21,0%| 26,0%) 21,0%] 17,0%]
PRODUCCION DE GAS
Millones de m3
Produccién Bruta de Gas Natural 63706 57969) 56579 58401 60030] 61334
Var.% -5,8%| -9,0%| -2,4%| 3,2%]| 2,8%| 2,2%|
‘Gas Natural Reinyectado 13687 7819 6070 7892 9522 11106
& -23,5%] -42,9%] -22,4%| 30,0%] 20,6%| 16,6%]
Produccién Neta de Gas Natural 50019 50151 505 505 50508] 50228
0,6%) 0.3%| 0.7%| 0,0%| 0.0%| 0,6%)
‘Miles de BDEP
Produccién Bruta de Gas Natural 1064,7| 968,8| 945,6| 976, 1003,2f 1025,0(
Var.% -5,8%| -9,0%| -2,4%] 3,2%| 2,8%| 2,2%|
‘Gas Natural Reinyectado 228,7| 130,7| 1014 131,9| 159,1 185, 6|
& -23,5%| -42,9%| -22,4%| 30,0%| 20,6%]| 16,6%]
Produccién Neta de Gas Natural 835,9| 838,1 844,1 844,1 844,1] 839,4)

PRODUCCION DE REFINADOS

Petroleo Refinado
Var.%

PRODUCCION PETROLERA TOTAL
Produccin de Hidrocarburos Liquidos y Refinados

Var.%
CCONSUMO INTERNO DE REFINADOS, LIQUIDOS Y GAS
Consumo Intemo de Productos Refinados

Var% -13,4%) -12,2%| -17,1%) 1,0 18,6%| 31,2%)
EntregaNaves. 20, 202 202 2, 199 198
Var% -0,7%| -0,8%| -0,3%) -0,6%| 0,6%| -0,9%|
Consumo Propio de PDVSA 50,0 33,4 27,3 3, 395 46,0
Var% -11,8%) -33,3%) -18,9%| 2,7%) 19,0%) 16,3%)
Ventas Mercado Intemo 3715 3383 278, m, 325,5] 4395
Var% -13%| -10%| -18%| -1%| 20% 35%
Gasolina 21,0 234 217, 250, 246,71
0,4%] -3,1% 3,04 17,7%) -1,3%)
Gasolina 13392 12974 12585 1a495] 1430
Precio promedio de la Gasolina 2,783 8,229 9,052
Vvar% 1,0% 200,0%| 10,0%
Precio de Liquidos en el Mercado Interno. 7,65 7,88 811
g 3,0% 3,0% 3,0%)
Consumo Interno LGN (inc.PDVSA Ventas Finales 98,0/ 95,3 EX|
Var% -3,8% 27%| -0,6%|
Consumo Interno de Gas

EXPORTACIONES DE CRUDOS Y PRODUCTOS
Exportaciones de Crudos y Productos

S -12,0% -32,7% -19,7% 29,9%| 12,4%| 6,0%)
Exportaciones de Crudos 1542,9) 9248 686,5| 79,8 1186,6) 13756

Var% -13,5%) -40,1% -25,8%) a2,7% 21,1%) 15,9%|
Exportaciones de Productos 382,0) 369,9) 353,0) 370, 331,0) 2325

Var%

Indicadores de Precios de la Cesta Petrolera Venezolana por componentes y otros liquidos US$/b

Precio de Cesta Petrolera Venezolana Exportaciones 45,4 538 55,4 595 60
Var% 29,3%| 18,4% 3,0%) 8,5%) 0,9%|
Precio de Crudos 44,09 52,14 53,74 57,72 58,24

293%| 18,4%) 3,0%) 85%) 0,9%|
Precio de Productos 50,9%| 57,83 58,64 65,90] 70,70
28,0 13,5%| L% 11,3%| 7.3%|
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Tabla 10 2017 2020
Gestion de la Industria Petrolera Nacional (PDVSA) Estimado Proyecciones

VARIABLES DE PRODUCCION, EXPORTACION Y CONSUMO INTERNO (millones b/d)

Produccién Nacional de Crudos 16473

Produccién PDVSA de Crudos Convencionales 7593

Produccién Convenios Operativos 286

Produccién de Ia Faja (exc.PDVSA) 6013

Produccién PDVSA Efectiva de Crudos 2082,2) 1353,5| 1086,0| 13696 1647,3| 19135

Volumen de Produccién Directo Imputado a I iaci 3132 214 169,5] 2204 2683 314

Exportacion Nacional de Crudos y productos 19248 1294,7] 1039,5| 13502 1517,6] 1608,1]

Exportacion Directa de PDVSA 12793 8525 690, 896,1) 963, 9599

Exportacion Faja 645,5| 4422 3493 45,1 554, 648,2]

Participacion PDVSA Faja 60%) 60%) 60%) 60%) 60%] 60%|

Exportacion Total PDVSA 1698,9| 1139,9| 917,2| 1191,3] 1323,7] 1381,3]

Alicuota de PDVSA en la Faja 387,3) 2653 2036 2725 3324 388,9)

Petroleo Procesado 4518 3423 3147 304,1] 3742 450,5|

Petréleo Refinado 819,7| 754, 6731 693,3) 714, 7355

Consumo Interno de Liquidos 539,89 483, 216,15 22083 83,02 604,97
Consumo de Liquidos del Gas Natural 97,97] 95,33 94,76 96,27 98,00 99,77
Consumo de Productos Refinados 41,9 387,95 321,43 32,56 385,01 505,20
~Consumo Propio de PDVSA 50, 334 22, 33,2 39, 6,
-Entregas a Naves 204 202| 202 20, 199 194

Ventas de Liquidos en el Mercado Interno 469,5| 229, 368,9) 3675 235 539,

Consumo de Gas en BDEP 519,5| 520, 524,2] 5242 5242 5214

Consumo de Gas en miles de m3 31083 31156| 31367] 31367] 31367] 31201

Tasa de Regalia Efectiva 333% 33,3% 33,3% 33,3% 333% 33,3%

'VARIABLES DE PRECIOS Y COSTOS US$/b

Precio de Realizacion de la Cesta Petrolera 45,45 53,79 55,41 54,8 59,50 60,04
293% 18,8%) 3,0%) -1,0% 5% 0.9%
Precio Fiscal de las Exportaciones 70,00 71,00 72,00 72,00 72,00 72,00
Vars% 7.7%) 1,8%) 1,4% 0.0%) 0.0% 0.0%
Precio Promedio Liquidos USD/B 201 an 015 0,09 0,08 0,07
Vars 14,7%) 9,2%) 15%) -0,5%| 4.3%) 0%
Precio Promedio Liquidos Bs.F/B 230819 2.985.850,72 116.738.144,31 249.272.045,83 310.750364,41 343.765.802,31
756,8%) 129259,2%) 3809,7%| 113,5%) 24,7% 10,6%
Precio Promedio de la Gasolina Bs/Litro a7,9 %15 3138 3765 518 42,2
Varsh 20,0% 200% 20,0% 20,0% 200% 200%
Precio Promedio Gas Bs.M3 22379 14486114 29.042.566,9 45.528.764,9 511431313 53.859.963,0
Var% 378,4% 64629,6%) 1904,9%| 56,8%| 12,3%| 5.3
Costo de Regalia Petrolera USS/b 23310 2,603 23,976 2,97 2,97 23,976
% 0333 0333 0333 0333 0333 0333
TasaImpositiva % 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
Tasa de Aporte a PDVSA % B B - - B B
Dias del Afio 365,00 365,00 365,00 365,00 X .
Tipo de Cambio Oficial Promedio Bs./US$ 956.386,86 634.269.604,06 766.409.603.448,52 2.758.565.798.046,56 4.016.268.756.494,87 4.693.359.517.964,95
Tipo de Cambio Oficial Promedio Bs.F/Us$ 956,39 634.269,60 766.409.603,45 2758.565.798,05 4.016.268.756,49 4.693.359.517,96
Costos Operativos de Produccién Bs.F/B. 10241.434,57 7.199.576.612,58 .221.463.709.733,20 35.182.616.632.314,60 '54.296.698.195.596,10 67.257.041.462.244,20
Costos Tedri i ion USS/B 071 1,35 12,03 275 1852 1,33
Costos Implicitos de Produccion US$/B 17,36 18,40 1950 2067 21,91 523
Costos Operativos de Refinacién US$/8 533 565 599 635 673 713
% de Aumnento de Gastos de Operacion en dlares e—x| s?| s?| s?| s?| 57|
% de Aumento de Gastos de Exploracién %) %) 3%) %) %) %)
INDUSTRIA PETROLERA INTERNA (EXCLUYE SECTOR INTERNACIONAL)
Total Ingresos. 32417 26230 2104 27.041

Ventas de Exportacion 31931 25421 2103 27028
Ventas en el Pais 486 809 2
Costos de Produccién y/o Refinacion de Crudos 12.259 8903 7.721 9.961
Gastos Operativos (incluye inversion petrolera) 3.095 2587 2206 302
Depreciacion y Amortizacién 13.346 15,140 17.075 19.484
incluye otras inversi 16015 16816 17.657 18539
‘Gastos Generales de la Industria a7 2799 51016
Regalia Petrolera 7.715 9504 11.986
Gastos Total i i 62430 54303 63002
Recursos Para Programas Sociales Deducibles de ISLR 26120 27.782 26959
1sR (56.133) (s:.m| (62.920)
Impuesto Causado (Directo) (28.066) (30.500) (31.460)
Impuesto Acumulado Periodo Anterior - 1 2
Impuesto Recaudado (Gobiermo Central) (28.066) (30.499) (31.458)
Impuesto Diferido - 2 2
Utildad Neta después de ISR (28.066,5) (30501,2) (31.4621)
Recursos Aportados a Fideicomisos Sociales - 20 2
Dividiendos pagados alFisco 98 00 00
Utiidad Neta de la Industria Petrolera

INVERSIONES PETROLERAS Y SIGUACION DE LA DEUDA DE PDVSA

Inversiones Petroleras

Deuda del Sector Petrolero.
Var%
APORTES DE LA INDUSTRIA PETROLERA A PROGRAMAS SOCIALES, FONDEN Y FIDEICOMISOS
Total Aportes Sociales 32650 33502 30679 33701 28201 32020
Programas Sociales 12.075 10.867 9.781 8.802 7.922 7.130
Fideicomisos Sociales - 1 2 2 2 2
Fonden 20.576 22,633 24.897 24.897 24.897 24.897
Calculo de la Regalia Petrolera a partir de 2011 B = B B = =
Regalia Real (Precio de Exportacion) 8.849 7314 9.129 11914 13.964
Regalia Presupuestaria (Precio del Presupuesto) 11.680 11.986 14.416 16.746
Diferencia (2.831)) (2.190)| {(2.856)| (2.502)| (2.782)|
Tasa de Regalia Excedente 5,1%| 5,6%]| 5,4%]| 6,6%| 6,7%|
Regalia Adicional Efectiva (145) (122)] (155)| (164)| (186)
Regalia i ral) 11535 9382 11.831 14252 16.560
i i io de exportacion 43,4%| IIE 43,2%) 39,8%| 39,5%]
Formula para el Cdlculo de Regalia Efectiva - - - - - -
Precio Cesta Petrolera 454 538 554 548 595 60,0
Precio Fiscal 70,0 71,0 720 720 720 720
Tope 40-70 5 14 15 15 20 20
Tope 90-100 - - - - - -
Tasas de Aporte Excedente B = B = = =
33,3%| 33,3%| 33,3%| 33,3%| 33,3%| 33,3%|
70 20,0% 20,0%| 20,0% 20,0%| 20,0%| 20,0%|
70-90 80,0% 80,0%| 80,0% 80,0% 80,0%| 80,0%|
90-100 90,0%| 90,0% | 90,0%| 90,0%| 90,0% | 90,0% |
100+ 95,0%| 95,0% | 95,0% 95,0% 95,0%| 95,0%|
Precio Excedente Efectivo de Regalia 1,09 27 308 297 39 401
Tasa Efectiva c 24% 5.1% 5.6% 5.4%| 6.6%) 67%
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Tabla 11 pliv 2020
Relaciones Econémicas Estructurales Reales Estimado Proyecciones

Relaci6n de las Variables de Demanda Agregada con el PIB
Demanda Agregada a PIB
Consumo a PIB.

Consumo Privado a PIB

Consumo Publico aPIB

Inversién a PIB

Inversion Privada a PIB.
Inversién Publicaa PIB
Exportaciones de Bienes y Servicios a PIB.
Exportaciones de Bienes a PIB
Exportaciones de Bienes Petroleros a PIB
Exportaciones de Bienes NO Petroleros a PIB.
Exportaciones de Servicios a PIB

Importaciones de Bienes y Servicios a PIB

Importaciones de Bienes a PIB.

Importaciones de Servicios a PIB

Volumen Real de Comercio a PIB

Estructura Productiva

PIB Petrolero a PIB Total 13,1% 12,8%) 11,5% 12,3%) 12,5%) 12,4%)
PIB NO Petrolero a PIB Total 78,0%) 792% 80,5%| 79,5%| 79,2%| 79,2%)
PIB No Petrolero Bienes a PIB Total 23,3%) 24,0% 26,2%| 25,1% 25,3%| 25,8%
PIB Agricultura a PIB Total 5,2%) 5,7%) 5.9%| 59% 57%| 58%
PIB Mineria a PIB Total 0,3%) 0% 05%| 05% 05%| 0,5%|
PIB Manufactura a PIB Total 9,3%) 86%) 8,2%| 8,5%) 87%| 9,2%)
PIB Construccin a PIB Total 56%) 6.2%| 6.4%| 7,1% 7,3%| 7,4%
PIB Electricidad y Agua a PIB Total 2,8%) 3,1%) 3,2%| 3,2% 3,0%| 3,09
PIB No Petrolero Servicios a PIB Total 54,7%) 55,2% 56,3%| 54,4% 53,9%| 53,4%
PIB Comercio a PIB Total 5,8%) 4,2%) 2,19 4.8%) 5,6%| 6,2%)
PIB Transporte y Almacenae  PIB Total 2,6%) 2,04 19%) 2.2% 2,6% 2,8%
PIB Comunicaciones a PIB Total 10,2% 10,7% 11,2%) 12,1%) 14,7% 15,8%)
PIB Otros Servicios a PIB Total 36,2%) 38,2%) 39,1%) 35,3% 31,0%| 28,5%
Impuestos Indirectos Netos 89% 8.0% 8,0%) 8.2%) 8,a%| 8,4%|
Institucionalidad del PIB
PIB Privado a PIB Total 71,8% 79,6% 0,3%| 78,8% 76,0%| 76,0%
PIB Pablico a PIB Total 28,2%) 204%) 19,7%) 21,29 24,0%| 24,0%
Orientacién de Ia Produccion
PIB Transable a PIB Total 28,0% 27,1%) 26,0%| 27,1% 27,4%| 27,9
PIB Transable Petrolero a PIB Total 13,1% 12,4% 11,5%) 12,3%) 12,5% 12,4%
PIB Transable NO Petrolero a PIB Total 14,8%) 14,7% 14,5%) 14,8%) 14,9%) 15,4%)
PIB No Transable a PIB Total 63,1% 64,5% 66,0%) 64,7% 64,3%) 63,8%

Estructura Laboral y Desempleo
Tasa de Informalidad
Tasa de Formalidad
Tasa de Desempleo
Relaciones Internas de Precios
1PMa IPC

Ingreso Nacional Disponible y su Asignacién (precios corrientes)
Ingreso Nacional Disponible a PIB
Ingreso Personal Disponible a Ingreso Nacional Disponible
Ingreso Personal Disponible a PIB
Consumo de los Hogares a Ingreso Personal Disponible (%)

Indices de PIB Per Capita Productivades Medias Laborales y Salario Real (1997=100)

Productividad Media Laboral 615 533 510 525 549 569
12,25 13,3%| -4,3%) 2,9%) 4,5%| 3,7%

Salario Real Promedio de los Trabajadores. 201 94 69 74 83 93
Var%, -52,4%) -53,1% -26,7%| 7,1%) 12,3%| 12,09

PIB Per Capita Real 687 57,4 537 556 589 823
-16,0%) 16,6%) -6,4%) 3,64) 5,9%) 5.8%
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Tabla 12 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Relaciones Econémicas Estructurales Nominales Estimado Proyecciones
Relaciones Monetarias
Indicadores de Monetizacion
Liquidez Monetaria M2 a PIB 0827 0,467 0013 0,025 0018 0016
Circulante M1a PIB 0823 0,466 0,043 0025 0,018 0016
Multiplicadores de los Conceptos Monetarios - - E - - -
Multiplicador de la Liquidez 129 057 07 077 078 082
Multiplicador del Circulante 128 057 07 o7 o7 081
Estructura de la Liquidez Monetaria - - - - - -
My/M2 0,995 0,99 0,999 0,999 0993 0987
Cuasidinero / M2 0,005 0,004 0,001 0,001 0,007 o013
Velocidad de Circulacién E - E - - -
Velocidad de Circulacion de la Liquidez Monetaria 121 214 2,38 002 5586 60,68
Velocidad de Circulacién del Circulante 12 215 B4 0,07 56,25 61,46
Otros indicadores monetarios - - - - - -
Liquidez Monetaria a Reservas del BCV 1317881004 13.880.818.579,54 256.041.313.054,53 369.840.391.432,52 341.990.628.761,61 363.488.680.176,57
Liuidez Monetaria a Activos de Reservas Totales 13.173.931.23 13.875.472.321,27 255.912.270.261,30 369.710.853.578,87 341.897.252.954,16 363.391.412.324,94
Relaciones Externas
Apertura y Términos de Intercambio
Términos de Intercambio 48 34 64 54 49 52
Subvaluacién (-) / Sobrevaluacin (+) Comercial 100494, 2%( 1260,0%| 2,0%) 2,0%| -4,0% -6,0%|
ia Economica de los Princi Comercial
Cuenta Corriente a PIB
Cobertura de las Reservas Internacionales
Meses de Importaciones a Reservas Intemnacionales 975 12,63 1,12 1357 12,52 847
Meses de Importaciones + Intereses de Deuda Externa a Reservas Intemacionales 655 766 983 21,9 3239 23,00
Meses de + Servicio de Deuda Externa a Reservas 491 52 521 245 1324 175
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Tabla 13 2017 2020
La Economia Venezolana en el Contexto Internacional Estimado Proyecciones
Indicad 4,6%] 4,6%] 2,04 4,6%] 4,6%)
Inflacion al Consumidor de los Estados Unidos 0,0%) 0,0%| 0,0%| 0,0%) 0,0%|
Promedio Anual 1,6%) 1,6%) 1,4%) 1,3%) 1,2%) 1,2%)
0,0% 0,0% 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0%)
Inflacion al Consumidor en Venezuela (AMC) 0, 0,0%] 0,0%| 0,0%| 0,0%) 0,0%)
Promedio Anual 1295,1% 229288, 2%| 10546, 2% 144,45%| 49,4% 15,0%)
Vark 0.0%4 0,0% 0,0%) 0,0%) 0,0%) 0,0%|
Tipo de Cambio Oficial Petrolero 0,0%| 0,0% 0,04 0,0%| 0,0%) X
Promedio Anual 10,000 634.175,807 766.409.603,449 2.758.565.798,047 4.016.268.756,495 4.693.359.517,965
0,0% 0 o, 0,0%|
Tipo de Cambio de Paridad Comercial 0,0%) 0 X 0,0%| X 0,0%|
Promedio Anual 10058513 57.644.726,400 1.752.948.742,867 3.423.384.990,118 3.755.118.497,191 3.985.368.961,883
Varg 0.0% 0,0% 0,0%) 0,0%| 0,0% 0,0%)
Poblacion Venezolana 31.582.929) 32.088.256] 32.601.668] 33.123.295) 33.653.268] 34.191.720]
Hogares Venezolanos 8 7.867.566

Actividad Econémica medida en Délares

46.552.427.076.699.000 300.656.171.24.213.000)

Producto Intermo Bruto en Bs. Corrientes

Vark 16089,8%| 271,1%| 78,0% 23,8%)
15.398.540 .410 60.741) 62.621) 74.860) 79.331)

Vark -86,6%) 3,1% 19,5%| 6,0%
pi 26.557| 50.460] 80.066] 93.024)

Vars 432,8%) 90,0%) 58,7% 16,7%)
65.770) 69.222) 74.450) 80.020)

Indicadores de Comercio Exterior

“Términos de Intercambio % 248,01 276,96 277,59 269,89 281,57 277,80
0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%] 0,0%| 0,0%]
Saldo de la Cuenta Corriente como % del PIB % del PIB 0,0%| 2,3%| 4,7%) 9,5%] 6,9%| -3,3%|
0,0%| 0,0%| 0,0%] 0,0%] 0,0%) 0,0%|
Apertura Comercial como % del PIB % del PIB 0,3%| 9,4%)| 59,7%)| 72,9%| 79,6%| 93,6%|
0,0%| 0,0%| 0,0%) 0,0%| 0,0%]
Exportaciones de Bienes Totales Millones de Délares 32.969 26.652 22.399 28.556 34.703 37.261
Exportaciones de Bienes Petroleros 31.931 25.421 21.023 27.028 32.961 35.241
Importaciones de Bienes 11.895 9.205 8.400 10.321 15.091 23.923
Indicadores de Deuda

Deuda Externa Millones de Délares 83.947 86.312 20.078 (48.271)) (121.118)| (201.069)|
Publica 64550 66550 (48)| (68.761)| (140372) (219.087)

No Petrolera 43.541 45,541 46.045 46.549 47.053 47.557

Petrolera 21.009 21.009 (46.093)) (115.310)) (187.425)) (266.644))

Privada 19.397 19.762 20.126 20.490 19.254 18.018
Saldo de |a Deuda Externa como % del PIB % 0,5%| 19,0%] 33,1%| -77,1%| -161,8%| -253,5%|
Saldo de la Deuda Externa Publica como % del PIB % 0,4%| 14,7%) -0,1%| -109,8%| -187,5%| -276,2%|
0,0%| 0,0%)| 0,0%| 0,0%] 0,0%) 0,0%]
Totales % 254,6%] 323,9%| 89,6%| -169,0%| -349,0%| -539,6%|
Petroleras % 262,9%| 339,5%| 95,5%| -178,6%| -367,5%| -570,6%|
del: % 195,8%| 249, 7%| -0,2%| -240,8%| -404,5%} -588,0%|
del: % 65,8% 82,6%| -219,3%| -426,6%| -568,6%| -756,6%)
Servicio de la Deuda Externa como % del PIB. % 0,1%)| 2,8%| 15,7%| 7,2%]| -1,1%) -8,4%|
Servicio de la Deuda Externa Piblica como % del PIB % 0,1%| 2,5%| 13,2%) 4,7%| -3,1%] -10,2%|
al de las Petroleras % 32,1%] 44,8%)| 38,0%)| 10,9%| -7,0%| -23,0%)|

Cifras Oficiales de Actividad Petrolera

Produccién de Petréleo Crudo miles de b/d 1.995 1.267 1.001 1.284 1.561 1.826
Exportacién de Crudos y Productos miles de b/d 1925 1295 1040 1350 1518 1608
Precio de la Cesta Petrolera Venezolana usb/b a5,4) 53,8 55,4 54,8 59,5 60,
Ingresos por Exportaciones Petroleras Millones de USD 31931 25.421 21.023 27.028 32.961 35.241
Saldo en rrientes (Cu Millones de USD 6.424 10.522 2.878 5.964 5.157 (2.608))
Saldo en Transacciénes de Capital (2.527)| (3.134)) (2.377)) 805 2.649 5.993
Erroresy Omisiones (6.281)| (7.355)| (2.39) (2.876) (3.738)| (2.243)
(2.344)| 3 "'Bﬂ 3.893 4.068 1.142

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucién total o parcial del contenido
de este informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembolso.
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