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Introduccioén

Ha terminado el primer semestre del afio y el balance de la economia venezolana no es
nada halagador. Si bien la cesta petrolera venezolana (CPV) se ha recuperado, el
segundo trimestre del afio presenta un incremento del 37,9% con respecto al trimestre
inicial del mismo, la inflacion hasta junio alcanza 128,6%, el recorte de importaciones en
los primeros cuatro meses del afio se ubica en 44,2%, la contraccion de poder adquisitivo
alcanza el 24,3% en la primera mitad de afio y el recorte de gasto publico en términos
reales se ubica en 40,7% en base interanual hasta mayo. Mas all4 de los nimeros, la
situacion politica y social se ha exacerbado, configurando un cuadro de “bomba de
tiempo” con consecuencias impredecibles.

En el &mbito politico, tanto el Gobierno como la oposicién no han logrado construir un
mecanismo eficiente de didlogo y cooperacién que permita trazar una hoja de ruta no
solo para resolver la problematica econdmica, sino también para alcanzar una salida
politica a la crisis. Por un lado, el Gobierno parece no querer resolver el conflicto y, por
el otro, la oposicién, a pesar del resultado del 6-D, no esta en capacidad de liderar un
proceso de cambio, amén que ha sido en parte neutralizada. Es una situacion critica, de
explosion, que puede derivar en una severa crisis de gobernabilidad.

En lo social, la aceleracion de inflacién que ha impactado con fuerza el poder adquisitivo,
unido a una escasez estructural y en aumento, se han convertido en caldo de cultivo para
gue la protesta social aumente. Segun el Gltimo informe del Observatorio Venezolano de
Conflictividad Social (OVCS), las protestas por demanda de alimentos aumentaron en
320,0% durante los primeros cinco meses de 2016 en comparacién con el mismo periodo
del afio anterior. El estudio también revela que entre enero y mayo de este afio se
registraron en Venezuela 254 saqueos o intentos. En lo que va de este afio, el OVCS ha
documentado 2.779 protestas, las cuales desglosa en populares, masivas, espontaneas
y por alimentos, servicio de agua potable y electricidad. Solo en el mes de mayo
ocurrieron al menos 641 protestas, lo que equivale a un promedio de 21 acciones diarias
de este tipo en todo el territorio venezolano, 37,0% mas que en este mismo mes de 2015,
cuando la cifra lleg6 a 469.

Frente a esta situacion, cabe la pregunta: ¢ Qué viene? La oposicion ha sefialado que la
via para que la tension social se reduzca es la salida electoral que implica la celebracion
de un referéndum revocatorio al mandato del Presidente este afio. El oficialismo, como
era de esperarse, se niega. En la medida en que los actores politicos no se pongan de
acuerdo la situacion social se ird deteriorando, pues a la economia le falta mucho para
entrar en una senda de recuperacion e incluso de estabilizacion.
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En la primera mitad del afio, en materia econémica destacan varios elementos, a saber:

e La prioridad que ha dado el Ejecutivo nacional al pago de la deuda, lo que implica un fuerte
recorte de importaciones y caida de las reservas internacionales.

e La aceleracion de la tasa de inflacién, a pesar del recorte de liquidez y gasto publico. Sin
embargo, la misma se ve impactada por la devaluacion del tipo de cambio oficial (via Dicom,
especialmente) y la escasez.

e La aceleracion en la caida de produccion de Pdvsa, asi como la ampliacion de la brecha
entre la cesta petrolera venezolana y los marcadores internacionales.

¢ La acelerada depreciacion de la tasa Dicom y el estancamiento en el ritmo de depreciacion
de la tasa paralela, lo que ha acortado la brecha entre ambas.

e Ajustes de precios en diversas categorias de rubros controlados.

e a contraccion del gasto publico, asi como de la liquidez monetaria, con impactos directos
en los indicadores del sector de banca y seguros.

Este conjunto de acciones prefiguran que el Ejecutivo empezo a reaccionar frente a la
crisis econOmica. Sin embargo, muchas medidas lucen inconexas, insuficientes para la
magnitud de la crisis que tiene Venezuela. Por otro lado, al realizarse en un entorno de
sequia de divisas (sin liquidez externa), profundizan el caracter recesivo que desde 2014
afecta la dindmica econdémica en Venezuela.

En este Informe de Perspectivas para el 2T2016 recogemos algunos cambios y también
mantenemos algunas tendencias que hemos desarrollado en informes anteriores:

¢ Incrementamos el nivel de contraccion de la economia venezolana desde 6,2%
hasta 11,3%, dado el desempefio observado en el primer semestre del afio.

e Un aumento muy pequefio en el promedio de la cesta venezolana en 2016, que
practicamente deja invariable la situacién del sector externo.

e Subimos nuestro estimado de la tasa de inflacion, dado el desempefio de la
medicion de inflaciébn que hemos venido realizando mes a mes. Destaca ademas la
fuerte aceleracion del indicador de inflacion subyacente.

e Mantenemos nuestra premisa de que no habra default de deuda externa este afo.

e Seguimos pensando que en el mediano plazo Venezuela tendra un cambio politico.
Sin embargo, no estd claro como podria darse ni con qué protagonistas.
Adicionalmente, sigue siendo probable que Venezuela entre en una crisis de
gobernabilidad.
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Seguimos pensando que el actual modelo econémico en Venezuela es inviable. Si bien
la situacion de crisis en el corto plazo se mantiene e incluso puede agravarse, también
esto provoca un aumento en la probabilidad para el cambio politico, en el que Venezuela
con un programa de estabilizacibon adecuado, acceso a liquidez internacional,
recuperacion de la confianza y cambio de expectativas puede tener un ciclo de
recuperacion relativamente rapido.

Para el sector privado la actual coyuntura es una oportunidad para:

* Revision de las operaciones de cobertura, dados el contexto de cambios en la
politica cambiaria y la incertidumbre politica.

» Ante la aceleracion de la inflacién, el flujo de caja es clave y tiene que ser la prioridad
para las empresas en este momento.

» Exportar, a pesar de los obstaculos, sigue siendo una oportunidad y deberia ser
evaluada.

* Prestar atencion a las oportunidades de adquisicion de activos (mediano plazo).

« Trabajo permanente para mejoras en el clima organizacional y retencion del talento
humano.

* Relacionamiento activo y fortalecimiento de redes institucionales.

Entorno petrolero: ¢es:sostenible el ascenso?

En la primera mitad del afio los precios del crudo han tenido dos trayectorias distintas.
En el 1T2016 la caida fue continua, con un nivel minimo de US$21,6 por barril (bl),
alcanzado durante la tercera semana de enero. Sin embargo, desde principios de abril
los precios de los marcadores internacionales comenzaron a ascender, ganando
US$19,9/bl en promedio desde sus cotizaciones minimas. De esta manera tenemos que
el precio de la CPV cerré el mes de junio con un precio de US$39,8/bl y su precio
promedio en lo que va de afio es de US$31,3/bl. Ambas cotizaciones se encuentran por
debajo de los niveles de 2015, pero de seguir ascendiendo es de esperar que los igualen,
por lo que vale preguntarse: ¢ Es sostenible el ascenso en las cotizaciones del crudo?
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Precio de la cesta petrolera venezolana
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Fuente: Menpet y Ecoanalitica
¢, Qué esta pasando?

Por el lado de la oferta, el comportamiento de los precios ha sido impulsado por los cortes
de suministro tanto de los paises dentro de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo (OPEP) como los no OPEP. Mientras la oferta de crudo de Estados Unidos (EE.
UU.) por la fuerza del mercado continda bajando, en los ultimos meses se han dado
cortes de produccion imprevistos; por un lado en Nigeria, donde la accion de militantes
ha obligado a bajar la produccion a minimos de 30 afios, y en Libia, donde a pesar del
optimismo parece haber un largo camino para aumentar la oferta. Por otro lado, en
Canada los incendios forestales han mermado la produccion en casi 1 millon de barriles
diarios (1,00 mb/d). Aunque los problemas en Canada son circunstanciales, los de

Nigeria y Libia se estima que se extiendan por bastante tiempo, a los que se puede unir
Venezuela si la produccion sigue su tendencia actual.
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Por su parte, la OPEP anunci6 en el mes de junio que no tiene intenciones de reintroducir
ningun tipo de control sobre la produccion de sus paises miembro. De esta manera, en
Ecoanalitica estamos estimando una caida un poco mayor en la oferta de los paises no
OPEP, que se encuentre en torno a 0,82 mb/d, para alcanzar una oferta de 56,8 mb/d en
2016. Por su parte, se estima que la oferta de los paises OPEP aumente 1,05 mb/d en
2016 con una oferta de 39,3 mb/d, lo que ubicara a la oferta global en 96,1 mb/d.
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Oferta global petrolera
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¢El balance ya lleg6?

El otro factor que ha estado impulsando la subida de los precios del crudo es una
demanda mas robusta de la esperada. El crecimiento de la demanda en India ha llevado
a este pais a colocarse en el primer lugar como impulsor del crecimiento del consumo de
petréleo mundial; asimismo, el aumento de la demanda de gasolina en EE. UU., asociado
a factores estacionales, ha impulsado la demanda. Sin embargo, el crecimiento de la
economia global es bastante fragil y mientras se estima que India y China continien
expandiéndose, ese no serd el caso de Rusia y Brasil. En general las distintas agencias
de energia estiman un crecimiento constante de la demanda global de crudo en 2016 y
2017, que se encuentre en torno a 1,40 mb/d.
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Los datos de los ultimos meses apuntan a que el mercado encontrara el equilibrio en la
segunda mitad del afio. Sin embargo, no podemos olvidar que hay factores coyunturales,
como la caida en la produccién de Canada, que una vez pasen puede significar la
reincorporacion del suministro en el mercado y la nueva caida de los precios. Asimismo,
es importante destacar que los niveles de inventarios de los paises desarrollados,
después de tres afios de acumulacion, estdn en niveles maximos y se estima que
continten creciendo (aunque a menor tasa) en 2016 y 2017; esto constituye un factor
fundamental que afecta las perspectivas de los precios e impide su incremento.

De esta manera, en Ecoanalitica somos de la opinién de que el precio del crudo sigue
un camino minado y que a pesar del optimismo no alcanzara los maximos de afos
anteriores, por lo que estimamos que este afio promedie US$32,7/bl.

Pdvsa; cada vez mas ahorcados

La produccion petrolera venezolana ha mantenido una tendencia declinante desde hace
algunos afos, pero en el presente afio dicha tendencia parece haberse acelerado. Segun
las cifras que Pdvsa reporta a la OPEP, después de haber alcanzado un maximo de 3,20
mb/d en septiembre de 2008, la produccion de crudo empezé a declinar y en diciembre
de 2015 habia perdido 628.000 barriles diarios (628 kb/d), cerrando el afio pasado con
un nivel de 2,57 mb/d. No obstante, desde ese punto la produccion ha perdido 200 kb/d
en 2016 y solo en el mes de mayo la misma cay6 120 kb/d, ubicandose en 2,37 mb/d.
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Lo mas importante a resaltar es que actualmente observamos la caida intermensual
continua mas larga en la produccion petrolera que se haya observado, ya que acumula
doce meses de contraccion y su ritmo parece estar acelerandose. Como vemos, aunque
el precio del crudo se ha venido recuperando, nuestro pais no ha podido beneficiarse de
dicha subida porgue su efecto ha sido anulado por la disminucién de la produccién.

¢, Qué esta pasando?

Lo preocupante sobre la caida es que por primera vez desde 2009 la produccion de la
Faja Petrolifera del Orinoco (FPO) también disminuyd. La produccién de la FPO habia

venido aumentando sostenidamente y, por ende, habia contrarrestado la caida natural
en los bloques de Oriente y Occidente.

Segun algunos analistas, la causa de la disminucion de la producciéon es multifactorial.
Elementos como la falta de mantenimiento de los pozos, la mala gestién de la compresién
de gas, que resulta en una presurizacion inadecuada, el aumento de la quema de gas,
ademas de una mayor demanda de gas para la produccion termoeléctrica, han hecho
gue baje el nivel de gas reinyectado en los pozos vy, por ende, la productividad de los
mismos. Asimismo, la escasez de diluyente, fundamental para el petréleo extrapesado
de la FPO, por las restricciones de flujo de caja de Pdvsa y la disminucion de la
produccién de crudos livianos de Occidente, han limitado la produccién de la Faja.
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Cada vez mas castigados

Otro factor que debemos tener en cuenta es el diferencial entre el precio del crudo
venezolano y el de los marcadores internacionales, como el Brent. Este descuento,
desde el punto de vista proporcional, esta ampliandose, ubicandose actualmente en
18,7%, muy por encima de su promedio histérico de 11,4%. Adicionalmente, en
informacion recabada por Ecoanalitica, hemos observado un incremento significativo de
las importaciones de crudo realizadas por la estatal petrolera las cuales alcanzan un

monto cercano a los 242 kb/d. Superando con creces su promedio histérico de 100 kb/d
en afos previos.

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

10
@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.

www.ecoanalitica.com (+58 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RiF J-31130403-7




INFORME

DE PERSPECTIVAS Ecoanalitica

/)

acompana las buenas decisiones

Ao 12, Numero 2
Trimestre I

Descuento de la CPV respecto al Brent
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¢ Cuanto dejamos de percibir?

Sila caida en la produccion implicara una caida en igual proporcién de las exportaciones,
significaria que Pdvsa ha dejado de percibir US$884 millones por concepto de ventas de
petréleo en los primeros cinco meses del afo y, si hubiera mantenido su produccion

estable, hubiera percibido por concepto de exportaciones US$8.883 millones, en vez de
US$7.946 millones, como estimamos.

Sin embargo, las caidas de la produccion no se traducen en disminuciones idénticas de
exportaciones generadoras de caja. En vista de que Pdvsa esta redirigiendo sus ventas
a paises con los que no tiene acuerdo, en detrimento de los otros, las exportaciones
generadoras de caja pueden mantenerse o incluso aumentar aunque la produccion esté
cayendo. Se conocié que el Gobierno estad intentando negociar con China un
aplazamiento de los pagos que realiza con exportaciones de crudo para el pago de la
deuda del Fondo Chino, en un intento por ampliar sus ingresos en divisas. No obstante,
hasta la fecha de escritura de este informe, esto no se ha concretado.
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Hay que hacer algo

En su momento en Ecoanalitica recibimos la noticia de la designacién de Eulogio Del
Pino como una sefial positiva, puesto que por afios habia sido el encargado de mantener
el nivel de la produccion petrolera para el exministro Rafael Ramirez, sin embargo, desde
su designacion en agosto de 2015 la produccion ha caido 276 kb/d.

La industria nacional vive un momento muy dificil y, si la situacion de deterioro actual
continla, no va a haber precio del petréleo, por muy elevado que este sea, que nos salve
de la debacle. Sabemos que es imposible alcanzar las metas inverosimiles de los planes
de siembra petrolera, pero si podemos afirmar que es imperativo recuperar y estabilizar la
produccion de crudo. En Ecoanalitica estimamos que el precio del crudo promedie este
afo US$32,7/bl y que la produccién esté en torno a 2,40 mb/d, lo que configura unos
ingresos de US$20.534 millones, sin embargo, si la situacién empeora es probable que
nuestro recorte sea conservador.

Sector Real: Una depresion econdmica con posibilidad de
cambio

En la teoria econdmica, una recesion econémica ocurre cuando se evidencian dos
trimestres consecutivos de crecimiento econdmico negativo, o lo que es igual, a dos
periodos seguidos de contraccion econémica. Basandonos en este concepto, Venezuela
entrd en recesion economica en el 272014 y hasta el momento no ha salido de ella.

Por otra parte, en la literatura no existe una definicion completamente aceptada por los
economistas para el término de depresion econémica. No obstante, una gran parte de la
literatura la define basada en dos caracteristicas. La primera, cuando la contraccién
econOmica en términos reales supera los diez puntos del PIB; y la segunda, ocurre cuando
la recesion econdémica supera los dos afios de duracion. En otras palabras, una depresion
es un periodo donde la actividad econémica de un pais se ve reducida de manera
sostenida en el tiempo, afectando asi el desempleo, la capacidad crediticia de la banca,
reduccion del consumo y la oferta de bienes, caida en la inversion y una moneda nacional
con alta volatilidad e inestabilidad.
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¢Esta Venezuela en depresion econémica?

Para responder a esta interrogante analicemos las dos propuestas de definicién. En primer
lugar, Venezuela en términos nominales desde el afio 2012 ha perdido mas del 50,0% de
su PIB en délares americanos, mientras que en términos reales, desde el mismo afio, el
pais acumula una contraccion econémica de 18,5% del PIB, por lo que acorde con la
primera definicion Venezuela tiene una economia deprimida.

En segundo lugar, el pais acumula ocho trimestres consecutivos con una reduccion del
tamano de su economia, superando asi el umbral de los dos afios. Es decir, es irrelevante
la definicion que se utilice, y la evidencia nos permite afirmar que Venezuela vive una
depresion econdmica y que sin duda alguna pasara a ser la peor crisis de su historia. En
este punto es importante resaltar que no ha sido el precio del petréleo el causante de tal
resultado, sino un modelo que perdio su capacidad de generar crecimiento econémico.

Evolucion del PIB Vs. Cesta Venezolana (trimestral)
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Fuentes: BCV, Menpet y Ecoanalitica

Ahora, entrando en mayor detalle, cuando analizamos el comportamiento de los
componentes del PIB para el mismo periodo, en conjunto con las variables explicadas
anteriormente, observamos cémo el deterioro ha sido a lo largo de todas las variables y
gue efectivamente estamos frente a un escenario de depresion. Ademas, a pesar de no
poseer estadistica oficial, no existen motivos para pensar que en lo que va de 2016 estas
variables hayan mejorado, todo lo contrario, han empeorado.
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2016: peor de lo esperado...

En Venezuela la opacidad y poca transparencia en torno a las estadisticas econémicas
ha generado expectativas negativas sobre el desarrollo de la actividad econdmica. Sin
embargo, los indicadores adelantados reflejan en buena medida los resultados esperados
en torno al crecimiento econémico.

En primer lugar tenemos la cartera de crédito. Esta variable nos permite evaluar el
componente que mayor peso tiene sobre el PIB: el consumo (-6,7% en 2015). Al cierre del
mes de mayo la cartera de crédito en términos reales ha caido en 35,5%, y si a esto
agregamos el recorte del gasto publico (40,7%) y de la liquidez (41,9%), es de esperar
gue el consumo esta siendo afectado y que su contraccion sera mayor a la de 2015
(10,2%).

Consumo total vs. Cartera de créditos real
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Fuentes: BCV, Sudeban y Ecoanalitica

En segundo lugar, se encuentra el indicador de produccion y ventas de vehiculos. Segun
Cavenez, la produccion de vehiculos ha caido en 73,4% al cierre del mes de mayo en
comparacién con el mismo periodo de 2014. Asimismo, la venta de vehiculos también se
ha visto afectada y se observa una disminucién en términos interanuales de 83,5%.
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Produccién y venta de vehiculos vs. PIB no petrolero
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Fuentes: BCV, Cavenez y Ecoanalitica

Finalmente, es fundamental analizar las liquidaciones de divisas hacia el sector privado.
En una economia altamente dependiente de las importaciones es prioritario mantener un
flujo de divisas adecuado para la importacion de bienes de consumo intermedio y de
capital si se quiere tener un crecimiento econémico. No obstante, la evidencia nos indica
gue las liquidaciones de divisas al cierre de mayo como promedio diario han caido en
67,9% en términos interanuales y en 73,4% al comparar el promedio de los primeros cinco
meses de 2016 con respecto a 2015. En otras palabras, las empresas que tienen cerrado
el crédito internacional y que dependen de importaciones a la vista no tienen como adquirir
materia prima para activar su aparato productivo.
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Liquidaciones diarias de divisas vs. PIB
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Adicionalmente, y mas alla de lo que nos dicen estos indicadores, la realidad es aun mas
grave. La crisis eléctrica ha generado cortes diarios en la produccion del sector no
petrolero (principalmente), en este sentido, el parque industrial no solo se vio afectado por
el acceso a materia prima, sino también porque las plantas tuvieron que ser apagadas
(cuatro horas diarias) en los momentos en que se establecié se cortaria el suministro
eléctrico a la zona. En Ecoanalitica estimamos que para que el PIB crezca 1,0% es
necesario que el consumo eléctrico aumente en 2,5%. Por tanto, consideramos que
existen todos los elementos para que la contraccién del PIB en este 2016 alcance el
11,3%.

2017 y el futuro con aires de cambio

De concretarse un recorte en la actividad econémica como el que estamos estimando en
2016, no es descabellado pensar que en 2017 tendremos crecimiento positivo y que
alcanzaria el 4,2% del PIB como consecuencia del “rebote econémico”, aunque esto no
implica que recuperemos todo lo perdido. No obstante, existe la probabilidad de que la
crisis se deteriore y 2017 no alcance niveles de crecimiento positivo, aunque este
escenario lo vemos con una probabilidad de 30,0%.
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En economia, los paises realizan ajustes cuando el ritmo de crecimiento esta por encima
de su potencial, es decir, el pais crece mas alla de sus posibilidades, mientras que en
presencia de un crecimiento por debajo de su potencial es necesario aplicar planes de
estabilizacion para retornar a la senda de crecimiento. En Ecoanalitica damos 59,5% de
probabilidad de que en Venezuela ocurra un cambio politico en los proximos nueve meses
y que este cambio vendria con un mandato moderado en cuanto a un programa de
estabilizacion. En consecuencia, esperamos que bajo la implementacion de dicho
programa la economia recupere su senda de crecimiento a partir de 2017 y que se
mantenga por lo menos hasta 2020.

Proyecciones Macroecondmicas de Venezuela

2016P 2017P 2018P  2019P  2020P
PIB (%) -11,30% 420% 3,20% 3,30%  3,50%
PIB petrolero (%) -9,40% 720% 3,40% 4,00 2,60%
PIB no petrolero (%) -12,40% 3,70% 3,10% 3,30%  4,00%
Inversion (%) -19,90% 1,10% 1,90% 420%  7,60%
Consumo (%) -10,20% 360% 190% 2,60%  4,50%
Exportaciones (%) -38,10% 53,70% 2350% 15,70% 13,30%
Importaciones (%) -43,50% 25,40% 20,50% 10,40% 10,10%

Fuente: Ecoanalitica

Empleo y salarios:El trabajador, el eslabén mas débil

Durante el afio 2015 el venezolano sufrio la peor caida en la historia contemporanea de
su poder adquisitivo, una contraccion de 20,7% si consideramos la inflacién publicada
por el Banco Central de Venezuela (BCV). No obstante, si realizamos el célculo con la
inflacion subyacente, la caida es aun mayor, 30,8%, considerando los cuatro aumentos
de salario minimo decretados por el Ejecutivo durante el afio. Con estos nimeros es poco
probable que los salarios se ajusten al incremento de los precios.

Segun estos datos, el afio pasado los venezolanos se hicieron 14,7% mas pobres en
promedio, incluso con los incrementos salariales obligatorios decretados desde el
Ejecutivo nacional. En 2016, sin duda, esta situaciéon va a empeorar. Asimismo, otro
fendbmeno que estd acabando con los estandares de vida de los venezolanos es el fuerte
recorte en las importaciones, los controles de precios y la burocracia en torno a la
distribucion de alimentos y medicinas. Estos son factores que impulsan la escasez desde
principio de 2014. De hecho, los llamados bachaqueros (revendedores) han sabido usar
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estos desequilibrios para generar ingresos por encima del salario minimo y poder surfear
la crisis

2016: solo puede empeorar

En este afio el mercado laboral seguira sufriendo una fuga de talento importante. Cada
vez son mas las distorsiones que conseguimos en este mercado. En Ecoanalitica
estimamos que en este afio podremos ver cinco 0 mas aumentos de salario minimo
(considerando los dos ya decretados) para compensar la subida de precios. Estos
aumentos pueden llegar a totalizar un incremento interanual aproximado de 216,9%, que
frente a una inflacién de 419,1% representaria una caida en el poder de compra de
35,3%.

Por otro lado, el tipo de cambio del consumidor, calculado por Ecoanalitica, se encuentra
en el mes de junio en VEF 624,1/US$, lo que representa una variacion de 249,9% con
respecto a la cifra del afio pasado. Es importante considerar este aspecto, ya que
notamos cdmo cada vez mas sectores de consumo de la economia venezolana se han
indexado a un délar Dicom con acelerada depreciacion, o al mercado paralelo. Este factor
impacta directamente al bolsillo de nuestros empleados.

Tipo de cambio ponderado del consumidor venezolano

(VEF/US$)
jun-15 jun-16  Var.% (a/a)

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 84,3 497,7 490,2
Bebidas alcohdlicas y tabaco 4273 925,6 116,6
Vestido y calzado 367,1 961,7 162,0
Alquiler de vivienda 233,1 6914 196,6
Servicio de la vivienda excepto teléfono 107,8 623,7 478,7
Equipamiento del hogar 386,9 988,8 155,6
Salud 67,0 4925 634,8
Transporte 153,2 661,1 331,7
Comunicaciones 185,4 668,2 260,4
Esparcimiento y cultura 285,2 699,8 1454
Servicios de educacion 120,9 506,7 319,1
Restaurantes y hoteles 250,4 661,1 164,0
Bienes y servicios diversos 50,5 246,7 388,3

Total 178,4 624,1 249,9

Fuentes: BCV y Ecoanalitica
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Larazon de la frustracion

Otro aspecto fundamental que debemos tomar en cuenta es la aceleracion de la inflacion
subyacente. Este indicador, formulado por Ecoanalitica, nos muestra los niveles de
inflacion al aislar las distorsiones del mercado como los precios regulados e incluir el
efecto de los productos en reventa dentro de la canasta de consumo. Bajo estos
supuestos, la inflacion subyacente se ubica, para el mes de junio, en 969,9% en términos
interanuales. Nombramos esto como un aspecto importante, ya que la mayoria de
nuestros trabajadores calificados encuentra regida su canasta de consumo bajo este
nivel inflacionario, por lo cual es vital entender la frustracion que pueden sentir al ver su
poder adquisitivo disminuirse aceleradamente.

A su vez, esto refleja la aceleracion de los precios en sectores clave para la poblacion,
los cuales han optado por indexarse al tipo de cambio paralelo. Esto nos ayuda a
entender el impacto real que sienten los venezolanos en sus bolsillos, al ver que el ritmo
de la inflacién sobrepasa con creces a sus aumentos salariales.

Impacto del paralelo en el tipo de cambio del consumidor
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Fuentes:Ecoanalitica
* Datos del mes de junio.
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La eleccién racional: revender y la informalidad

Dadas estas circunstancias, es racional entonces encontrarnos con un creciente
mercado informal, donde la reventa resulta mas rentable que un trabajo formal. Segun
nuestros estimados, el salario anual de un revendedor promedio es de VEF 2.684.858
mientras que el de un empleado con salario minimo es de VEF 286.892, en otras
palabras, un revendedor gana anualmente 9,3 veces mas que un trabajador con salario
minimo.

Salario minimo vs. Salario Bachaquero

Bachaquero Mensual

Minimo Mensual

2015

VEF
112.310,4
’ 2014
2014 VEF
VEF 36.593,0

3.977,5

Fuentes: INE, Sundee y Ecoanalitica
* Salario promedio afio.

Asimismo, esto implica que la tasa de informalidad dentro del sector laboral se ha
incrementado: al cierre de 2015 se ubicé en 40,7% y en 2016 estimamos que alcance
46,2%. Los incentivos presentes por las diferentes distorsiones descritas han generado
una merma en la mano de obra calificada y esto a su vez se ha convertido en otro
problema para los empleadores.

No obstante, la tasa de desempleo en el pais se ha mantenido estable alrededor de 7,1%
en los ultimos tres afios, incluso ha disminuido en 2015 0,2 puntos porcentuales (pp).
Este punto parece ser contradictorio en una economia en la que el poder adquisitivo ha
venido cayendo aceleradamente, pero la explicaciéon viene por la metodologia empleada
para la medicion, en que la cantidad de horas trabajadas a la semana ha disminuido, asi
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como también el hecho de que una persona que se vea beneficiada de alguna mision del
Estado no es considerada como persona desocupada en la encuesta de hogares. Bajo
esta premisa y manteniendo la metodologia, estimamos que la tasa de desempleo se
ubique en 7,9% para el cierre de afio.

¢, Como retener el capital humano?

Frente a este escenario, y en aras de mantener nuestro importante capital humano, es
fundamental que las empresas tomen la iniciativa de buscar mecanismos alternativos de
compensacion para de esta manera lograr en la mayor medida posible retener o disminuir
la fuga de su capital humano.

En Ecoanalitica entendemos que incrementar los salarios al ritmo de la inflacion es una
tarea titanica por no decir imposible. Sin embargo, siempre podemos idearnos maneras
efectivas para lograr mantener a nuestros trabajadores felices. Para ello podemos seguir
las siguientes estrategias:

 Invertir en capacitacion. Es el mejor momento para capacitar a sus empleados; el
capital humano es valioso.

» Ofrecer actividades para contrarrestar las distorsiones econémicas y sociales
(talleres de motivacion, inteligencia emocional y trabajo en equipo, actividades del
grupo de trabajo fuera de la oficina, entre otros).

* Beneficios extra salariales (créditos, bonos por productividad, beneficios en
establecimientos aliados, etc.).

* Reconocimiento al buen trabajo, como motivacion a la productividad.

Si bien es cierto que estos mecanismos son instrumentos de transferencia a los
empleados para hacer mas llevadera la crisis que vive el pais, también deben ser
aplicados en la medida en que cada empresa lo considere viable. En Ecoanalitica
recomendamos mantener activa algunas de estas estrategias de retencién de capital
humano, ya que debemos recordar que uno de los insumos fundamentales para
mantener el buen desempefio de nuestras empresas, es contar con capital humano
productivo y motivado.

El mediano plazo con grandes retos
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Uno de los grandes retos dentro de la posibilidad de la implementacién de un programa
de estabilizacion de la economia sera la recuperacion del mercado laboral y el impacto
gue dicho programa tendra en la sociedad. Bajo un esquema en que estimamos que el
programa tendra mecanismos de subsidio directo a los sectores mas vulnerables, asi
como unarevision de la Ley Organica del Trabajador, suponemos que el salario aumente
en promedio 108,8% para los préximos afos y que esto tenga una repercusion en la tasa
de desempleo que se ubique en 7,9%, asi como en la tasa de informalidad (44,6%).

Inflacidn: peor de lo que pensamos

Para el 2T2016 Venezuela, en medio de la crisis econdmica mas severa de los udltimos
afos, seguira experimentando elevadas tasas de inflacion. Actualmente nuestro pais se
ubica como la nacion con la inflacion mas alta, tomando en cuenta la cifra oficial del BCV
para cierre de afio de 180,9%. Sin embargo, segun nuestras estimaciones la cifra en
2015 fue de 240,5%, tal como mencionamos con detalle en nuestro Informe de
Perspectivas anterior al presente.

Durante el 1T2016 observamos una aceleracion importante de inflacién, motivada, entre
otros factores, al factor de reventa de productos escaseados y la disminucién en las
liquidaciones de divisas oficiales para los sectores de la economia venezolana, trayendo
como consecuencia que estos se indexen en cada vez mayor proporcion a la tasa Dicom
y paralela.

Segun nuestros estimados, el promedio de inflacién, en términos intermensuales, durante
el 2T2016 fue de 17,9%. Dado este acentuado desequilibrio en nuestra economia, el
Gobierno ha optado por aplicar politicas de control y fijacion de precios, creando otra
distorsién que afecta también el crecimiento de la inflacion, como lo es la reventa de
productos. En Ecoanalitica somos de la firme opinidon de que es imposible mantener una
inflacion baja sin escasez ni desabastecimiento.

Para el mes de junio, en Ecoanalitica estimamos que la inflacién, medida en términos
interanuales, se situé en 369,7%, y en términos intermensuales en 24,8%. Este factor ha
impactado de manera importante la calidad de vida del venezolano, el cual ha
experimentado solo un aumento de 56,0% de su salario minimo en lo que va del afio.
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Es importante que resaltemos que si bien el Ejecutivo se ha abocado a implementar
politicas de control de precios férreas, también ha ejecutado una politica de restriccién
de liquidez en los dltimos meses. Para mayo, la variacion real de la misma reflejaba una
disminucién de 41,9%.

Expansion real de la liquidez vs. Inflacion
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Aunque este factor le ha permitido al Gobierno evitar una escalada hiperinflacionaria,
también debemos mencionar que esta estrategia tiene sus limitaciones, y en el contexto
de una economia con altos niveles de desabastecimiento, el factor de reventa ha tenido
mayor impacto que la restriccion de liquidez.

Las dimensiones reales del problema

En vista de que dos tercios de la canasta usada por el BCV para medir la inflacién oficial
esta sujeta a controles de precios y deja por fuera los problemas asociados a la escasez,
desabastecimiento y desarrollo de mercados negros, es de esperar que esta sea inferior
a la inflacién subyacente calculada por Ecoanalitica.

No obstante, esta brecha se ha venido ampliando en los ultimos afios. Mientras entre
2008 y 2013 la diferencia promedio entre la variacion anual del indice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC) y la inflacion subyacente era de solo 2,7 puntos porcentuales (pp),
entre 2014 y 2015 la brecha se disparé a 70,1 pp y cerré en diciembre de 2015 en 202,3
pp.

En 2016 esta situacién no ha hecho mas que empeorar. Segun nuestras estimaciones,
la inflacion subyacente, en términos interanuales, se ubico en el mes de junio en 969,9%,

lo que significa una diferencia de 600,2 pp con respecto a nuestras estimaciones bajo la
metodologia del BCV.

INPC vs. Inflacion Subyacente
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* Datos estimados utilizando las ponderaciones oficiales publicadas por el BCV en 2007.
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El incremento en la diferencia entre las dos mediciones es atribuible al rezago en los
ajustes de los precios de los bienes regulados, que ha aumentado la presion sobre la
inflacion subyacente. Como consecuencia, mientras sigan cayendo las importaciones y
la escasez continle exacerbandose, con el respectivo aumento del comercio de
productos “bachaqueados”, es de esperarse que la brecha entre estas dos mediciones
siga creciendo.

Dado este panorama, en Ecoanalitica estimamos que para el cierre de 2016 la inflacion
bajo la metodologia del BCV se ubique en 419,1%, mientras que la subyacente llegue a
los 1.488,9%,

Si el presente es asi, ¢qué esperar del futuro?

En Ecoanalitica prevemos que independientemente del marco politico en los proximos
afnos, los ajustes en la tasa de inflacién se haran de manera gradual. Es por ello que en
2017 proyectamos una inflacion de 198,2% y una inflacién subyacente de 180,9%, lo cual
se puede explicar dado el efecto rezago que tendra un afio de gran deterioro econémico
como 2016.

Si pensamos en el largo plazo, en Ecoanalitica proyectamos una inflacion de 27,6% en
2018 y de 18,2% en 2019. Por lo menos en los proximos tres afios podemos esperar que
la inflacibn seguird por encima de los dos digitos, es decir, Venezuela seguira
experimentando una inflacién que en el resto del mundo se considera alta, pero que
podemos ver como baja al compararla con las grandes distorsiones que presenta
actualmente nuestra economia.
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Y ahora, ¢,como podemos defendernos?

Es vital contar con estrategias claras para cubrirnos de las consecuencias de una alta
inflacion en el corto plazo. En Ecoanalitica recomendamos la siguiente serie de
estrategias para que tanto empresas como particulares puedan hacer frente a las
distorsiones de precios en nuestra economia:

* La compra de activos, tanto mobiliarios como inmobiliarios, y materia prima; esto le
permitira proteger su dinero y disminuir el riesgo de detener la produccion.

* Endeudamiento. Las tasas de interés reales son negativas, por lo que los intereses
seran absorbidos y se facilitardn sus pagos.

* Mantener una posicion larga en divisas y corta en bolivares.

* Mantener reservas de inventario; esto ayuda a mantener la produccién en niveles
adecuados y a su vez puede aprovecharse para que las variaciones de los costos
no lo afecten con tanta severidad.

» Productos nuevos. Estos no estaran en la lista de productos regulados y tendran un
precio de venta acorde con la realidad.

» Exportaciones. Al exportar, los ingresos seran en una moneda fuerte que mantiene
valor en el tiempo.

Por otro lado, es necesario también tener una vision y estrategias de largo plazo. Para
ello debemos estar atentos de la coyuntura econdémica cotidiana y mantener estrategias
de cobertura activas. En Ecoanalitica somos de la opinion de que en un mediano plazo
podemos esperar un cambio de modelo econdmico, ya que el actual se hace insostenible
para cualquier gobierno.
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Sector monetario: lleno de asimetrias

El sector monetario ha sido uno de los sectores que mas se habia visto favorecido por el
crecimiento desmedido y descontrolado del gasto publico a través del financiamiento
monetario, sin embargo, al sector le ha llegado el momento de pagar las facturas.

De acuerdo con el BCV, en los primeros cinco meses del afio la liquidez monetaria ha
crecido 21,3% en términos nominales, no obstante, en términos reales, segun nuestros
estimados de inflacién, se ha contraido 31,4%. Asimismo, cuando se compara el

crecimiento interanual por mes es de notar que en términos reales no se ha
experimentado crecimiento.
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En este punto es importante mencionar que si bien la economia experimentd un exceso
de liguidez, la misma es asimétrica en su distribucion de la banca, ya que la mayoria se
encuentra ubicada en el sector publico del sistema bancario venezolano. En 2005 el
porcentaje de captaciones de la banca publica sobre el total de captaciones era de
10,0%, y en mayo de 2016 este porcentaje incrementd 19,9 puntos porcentuales (pp) al
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ubicarse en 29,9%. Es decir, que en una década el sector publico ha ganado espacio en
el sistema bancario. De acuerdo con la Sudeban, en 2005 existian apenas tres bancos
de capital puablico, mientras que, en 2016, el sistema bancario esta compuesto por cinco
bancos de capital publico, aunado a esto, en este periodo fueron intervenidos,
expropiados y luego adquiridos diez bancos por la banca publica.

Captaciones de la banca publica sobre el total de
captaciones
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* Al mes de mayo.

Otra prueba de ello es que en los Ultimos meses la tasa interbancaria se ha comportado
con alta volatilidad. En el 1S2016 la tasa overnight promedié 3,8% y presenté una
volatilidad de 3,2 puntos base.

Asimismo, la liquidez es el motor fundamental del sistema bancario, sin embargo, cuando
cae la capacidad de compra por elevadas tasas de inflacion la expansion del crédito
pierde la capacidad de generar oportunidades de crecimiento a través del consumo y la
inversion a crédito. En los primeros cinco meses el crecimiento nominal alcanz6 promedio
mensual de 21,3%, sin embargo, en términos reales se contrajo 31,4%.
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Crecimiento de la cartera de credito
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En este afio, dada la inaccién politica, no prevemos que estas distorsiones sean
corregidas, es por ello que en 2016 proyectamos que la liquidez monetaria crezca en
términos nominales 105,8%, no obstante, dadas las presiones inflacionarias esperamos
gue en términos reales se ubique en -60,6%. Asimismo, el control sobre las tasas de
interés seguira presente este afio. Por ello es que en Ecoanalitica estimamos que para
el cierre de 2016 la tasa activa promedie 20,8% y la pasiva 15,7%, sin embargo, segun
nuestros estimados de inflacion, estas tasas en términos reales se ubicaran en -71,2%y
-72,4%, respectivamente.

2017: cuidado con los ajustes

En 2017, en un escenario de implementacion de un programa de estabilizacion
macroecondémica, prevemos que las tasas de interés se ajusten gradualmente a la
realidad del mercado. Es por ello que para este afio en Ecoanalitica proyectamos que
la tasa activa promedie 33,8 pp y la pasiva 29,8 pp, un incremento de 13,0 y 14,1 pp con
respecto a las tasas promedio estimadas en 2016, respectivamente.

Con respecto al crecimiento de la liquidez en 2017, prevemos que se va a estabilizar, ya
gue en un escenario de ajustes la expansion del gasto se va a normalizar, lo cual reducira
el impacto del financiamiento monetario en la expansion de la masa monetaria. En 2017
proyectamos un crecimiento nominal de 73,3% de la liquidez monetaria en términos
nominales, sin embargo, como los ajustes economicos requieren de tiempo en 2017 el
M2 se va a contraer 41,0% en términos reales.
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Pendientes con la devaluacioén

Parte de un programa de estabilizacion macroecondmica traeria consigo una devaluacion
de la moneda y una progresiva apertura del sistema cambiario. Segun nuestros calculos,
estos ajustes podrian contraer la liquidez monetaria entre 28,0%-32,0 % en 2017, lo cual
pondria poner en riesgo a la banca pequefia y privada del sistema bancario venezolano.

Sin embargo, como todo ajuste, los primeros meses son los mas costosos, y no hay que
olvidar que si bien la depreciacion es riesgosa, un programa de ajuste macroeconémico
devolveria la credibilidad en la economia del pais, lo cual tendréa un efecto positivo en la
banca, ya que su principal activo, mas que los créditos, es su credibilidad.

Expansién real

En 2018-2020 prevemos que el crecimiento del sector monetario entre en un ciclo
expansivo real. Segun nuestros estimados en este periodo de tiempo, la tasa de
crecimiento promedio anual de la liquidez sera de 26,9% en términos nominales y 6,4%
en términos reales.

Comportamiento real del M2
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No obstante, no hay que olvidar que la estabilidad de este sector depende en gran
medida del comportamiento de la dindmica econdémica y del resto de los sectores del
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pais. Presiones electorales e incertidumbre pais son los factores principales que
afectaran el desenvolvimiento del sector.

Sector externo: Un recorte mas profundo

Ya ha finalizado el 1S2016 y aun no tenemos cifras disponibles de como cerraron las
cuentas de la balanza de pagos en 2015. En Ecoanalitica estimamos que en 2015 la
cuenta corriente del pais experimenté un déficit cercano a los US$18.150 millones.
Segun nuestros calculos, las importaciones alcanzaron un valor de US$36.910 millones,
mientras que las exportaciones un valor de US$37.366 millones.

Asimismo, estimamos que la cuenta financiera en 2015 cerr6é con un saldo positivo de
US$16.507 millones. Si bien parece dificil de creer que el pais experimentd una entrada
de capitales, no hay que olvidar que el sector publico y parte del sector privado ha
recurrido a sus ddlares externos para poder seguir operando en el pais.

2016 como prioridad: pagar la deuda

En 2016, el actual vicepresidente del Area Econdmica, Miguel Pérez Abad, dejo claro
gue la prioridad de Venezuela sera pagar la deuda externa con los tenedores de bonos,
lo cual da a entender basicamente dos cosas:

Ajuste en las importaciones: con la actual caida en los precios del petréleo poder pagar
la deuda externa sin recortar las importaciones es imposible, es por ello que en
Ecoanalitica esperamos este afilo que las importaciones se ubiquen en US$20.859
millones, una contraccion de 43,5%. Esta contraccion en las importaciones traera
mayores niveles de escasez y desabastecimiento.

Deuda con el sector privado: asimismo, el Ministro dio a entender que la deuda que se
tiene en dolares con el sector privado seguira estando en un segundo plano, puesto que
si apenas hay recursos para pagarle a los tenedores de bonos no se pagara lo adeudado
a las empresas locales.
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Deuda (parcial) no financiera en divisas - Sector Privado (MMUS$)
2014 1T2015 2T2015 3T2015 2015 1T2016 Var.% (a/a) Var.% (t/t)
Cadivi - Importaciones no liquidadas 8.421 9.310 10.420 9.765 10.986 11.097 19,2% 1,0%
Cadivi -Dividendos aprobados y no liquidados 4.205 4.176 4.065 4.021 4.016 4.010 -4,0% -0,1%
Cadivi -Renta y servicios* 5.967 7.150 7.820 6.310 8.615 8.451 18,2% -1,9%
Empresas mixtas - Socias Pdvsa 4.850 5.418 6.100 6.196 7.342 7.080 30,7% -3,6%
Total 23443  26.054 28405  26.292  30.959 30.638 17,6% -1,0%

Fuente: Ecoanalitica
*Incluye deuda con aerolineas.

Con respecto a la balanza de pagos, esperamos que el comportamiento negativo que se
experimentd en 2015 en la cuenta corriente se siga manteniendo para este afio. Segun
nuestras previsiones, en 2016 la cuenta corriente presentara un déficit cercano a los
US$9.698 millones. Para la cuenta de capitales estimamos que la misma se ubique en
torno a los US$9.370 millones. De nuevo, que esta cuenta refleje un saldo positivo da a
entender que el sector privado esta siguiendo una estrategia de traer dolares para
sobrellevar la escasez de los mismos y sobrevivir a la depresion econdémica que esta
atravesando el pais. Por ultimo, esperamos que la balanza comercial exponga saldo
positivo al ubicarse en US$2.265 millones.

Flujo de caja: comprometidos como siempre

El déficit de divisas ha sido una de las variables clave para entender la crisis
macroecondémica que ha sufrido el pais. Nuestras proyecciones para 2016 muestran que
el mismo podria ubicarse en US$21.006, sin embargo, en un escenario donde las
importaciones se contraigan a un ritmo mas acelerado y alcancen los niveles minimos de
soportabilidad el déficit podria llegar a ubicarse en US$11.549 millones. La variacion
entre estos dos flujos de caja, US$9.457 millones, seria una proxy de la capacidad
maxima de importacion del sector privado para este afio. Segun nuestras estimaciones
para el 1S2016 el sector privado ha importado US$1.761 millones a través del mercado
paralelo.
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Flujo de Divisas (MM US$)

Concepto 2013 2014 2015E 2016P
Precio cestavenezolana (US$/bl) 98,1 88,4 44.8 32,7
Stock de activos externos liquidos

Sector plblico 26.420 21.293 21414 2.033
Ingresos Totales 68.234 61.775 25.830 = 19.678
Egresos

Importaciones publicas no petroleras 15.986 14.713 12495 9.780
Importaciones privadas via Cadivi 21.075 14.745  13.385 6.324
Importaciones privadas no prioritarias 11.414  11.104 6.926 760
Servicios 12.633 11.130 9.627 832
Renta y transferencias corrientes 4.963 4.297 2.998 1.410
Deuda externa publica 14.448  16.024 15796 14.833
Salida de Capitales y otros 6.679 9.662 -2.583 -2.712
Egresos Totales 87.198 81.675 58.643  31.227
Resultado -18.964 -19.900 -32.814 -11.549

Fuentes: BCV, Mefbp, Pdvsa y Ecoanalitica

Asimismo, otro aspecto importante a mencionar es la posibilidad de un incremento
importante en las exportaciones no tradicionales, dado el especial énfasis que le ha dado
el Gobierno a este rubro en los dltimos meses. Segun nuestras proyecciones en 2016 las
exportaciones no tradicionales podrian alcanzar los US$1.933 millones, mientras que en
2017 unos US$3.665 millones, un incremento de US$1.732 millones en un afio. sin
embargo, no hay que olvidar que para que se den un aumento sostenido en las
exportaciones no tradicionales se tiene que incentivar la productividad del pais.

2017 sin délares y con deuda

Segun los perfiles de amortizacion de la republica y Pdvsa, ya en 2017 se acabarian los
afos con fuerte pagos de deuda (periodo 2015-2017). La informacion que manejamos
en Ecoanalitica es que en 2017 se tienen que pagar US$10.384 millones por concepto
de deuda externa.
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Con un barril de petréleo cercano a los US$40,0/bl, en 2017 vemos complicado que el
Gobierno no ajuste las cuentas externas, especialmente desde que ha perdido parte del
apoyo financiero de China. Sin embargo, no hay que olvidar que el Gobierno ha
demostrado ser un experto en conseguir financiamiento externo fuera de la estructura de
deuda soberana (bonos) y en liquidar activos en busqueda de liquidez.

La devaluacion no es la respuesta

Hay que tener claro que si bien una devaluacion tiene impactos positivos en la
competitividad de las exportaciones, Venezuela es un pais monoproductor, cuyo bien, el
petroleo, se transa en doélares en los mercados internacionales, por tanto, una
devaluacion tendria un efecto irrisorio en las exportaciones del pais. Asimismo, una
devaluacion podria generar una contraccion en las importaciones, ya que las
encareceria.

Para incrementar la competitividad del sector externo del pais es necesario que se
apliquen politicas que renueven la confianza en la economia local, que incentiven a la
produccion y generen innovacion y capacidad de diferenciacion para poder competir en
los mercados internacionales.
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En 2017 es de esperarse que la cuenta corriente vuelva a estar en terreno negativo,
alcanzando un déficit cercano a los US$2.428 millones. Asimismo, la cuenta financiera
seguira presentado flujos positivos, incentivada principalmente para ese afio por los
cambios econdémicos que traeria consigo un programa de estabilizacion donde un crédito
puente seria necesario para la primera etapa. Segun nuestras proyecciones, la cuenta
financiera se ubicara en US$10.440 millones.

El petréleo marca la pauta

Para los proximos afios las cuentas externas del pais dependeran del precio en que se
ubique el petréleo y la capacidad del Gobierno para poder hacer ajustes e incentivar la
productividad nacional. Si bien ha quedado demostrado que si los precios del petréleo
suben, nuestra posicion externa mejora, esto no tiene por qué significar que si los precios
del petrdleo caen el pais se verd comprometido con sus compromisos externos e
internos. Una economia diversificada no veria mayor problema en un escenario como
este.

Politica cambiaria: la eternailucha por el sistema cambiario

En este afio se ha dado un fendmeno inédito en el mercado cambiario y es que a pesar
de que el Gobierno no ha aumentado las liquidaciones en los mecanismos oficiales, el
tipo de cambio paralelo se ha mantenido relativamente estable. En los primeros cinco
meses de 2016 el promedio diario de liquidaciones fue de US$13,5 millones que, frente
al promedio de US$50,5 millones del mismo periodo del afio pasado, nos da una caida
de 73,4%.

En el mes de mayo el promedio de las liquidaciones diarias al sector privado, aumentoé
68,3% después del minimo alcanzado en abril, ubicandose en US$12,2 millones, sin
embargo, aun se encuentra muy por debajo de los US$38,0 millones que se liquidaron
en el mismo mes del afio pasado. En Ecoanalitica estimamos que hasta el mes de
agosto-septiembre Pdvsa acumule el saldo de caja suficiente para hacer frente a los
pagos de deuda de los meses de octubre y noviembre, por lo que esperamos que este
aumento en las liquidaciones se mantenga y mejore para la segunda mitad del afio en la
medida en que Pdvsa empiece a transferir mas divisas al BCV.
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Liguidaciones de Divisas vs. TC Paralelo
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Fuentes: Ecoanalitica

Ahora bien, mientras las liquidaciones siguen estancadas, la tasa Simadi/Dicom sigue su
ritmo ascendente y ha traspasado la barrera de los VEF 600,0/US$, lo que implica una
depreciacion de 67,9% desde el anuncio del arranque del esquema. En el mismo periodo,
la tasa paralela se ha depreciado apenas 0,6%. En este comportamiento han influido
varios factores, como las expectativas de flexibilizaciébn del mercado cambiario con el
nuevo sistema, el recorte de la liquidez y la caida del poder adquisitivo.

Plan Pérez Abad

Ahora bien, hablemos un poco sobre que se esta discutiendo tras bastidores. Segun
informacion recabada por Ecoanalitica, Miguel Pérez Abad, vicepresidente del area
econdémica, ha echado mano de la ayuda de un grupo de economistas de la Union
Sudameticana de Naciones (Unasur) que han elaborado un plan, que llamaremos el
“Plan Abad”, sobre cdmo debe operar el mercado cambiario y la economia:

1. Deslizar la tasa del Dicom. La tesis del Plan Abad establece la depreciacion del tipo
de cambio del Dicom hasta que este alcance el paralelo. De manera extraoficial,
informacion recabada por Ecoanalitica, sabemos que este “encuentro” entre
ambas tasas podria darse en un nivel en torno a VEF 850,0/US$- VEF 950,0/US$
y a partir de alli ir descendiendo hasta que el tipo de cambio se estabilice en torno
a VEF 600,0/US$.
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Tipo de cambio Dicom vs. Paralelo
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2. Abatir al paralelo. El plan Abad tiene como objetivo tumbar la cotizacion del tipo de
cambio paralelo a través de una estrategia que abarca la reduccién de la liquidez,
la disminucion del gasto publico y la venta de divisas por parte de Pdvsa a la tasa
no oficial.

3. En cuanto a las liquidaciones del nuevo esquema, se trabaja con un monto maximo
por dia de US$5 millones, que podria escalar hasta US$8 millones. Todavia esta
en discusidén si en este esquema van a ofertarse titulos puablicos en mandato del
BCV y la banca publica.

4. Entrada en vigencia de una normativa legal que permitiria al sector privado utiliza
sus propias divisas para importar a una “tasa de mercado”. La norma, aunque no lo
diria expresamente, en la practica constituiria una legalizacion del mercado
paralelo.

5. Publicacion del reglamento que regird las operaciones del Dicom y su puesta en
marcha formal y operativa, desmontando el engorroso esquema del Simadi.

6. En cuanto al servicio de la deuda externa, Abad y sus asesores plantean la
promocién de un canje voluntario de la deuda de Pdvsa a vencerse este octubre y
noviembre asi como en el afio entrante.

7. Por ultimo, el ministro Pérez Abad, como plante6é desde su designacion, defiende
que el Dipro se mantenga, pero que Su cotizacion se vaya ajustando
trimestralmente.
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Merentes vive, la lucha sigue

Aunque el planteamiento del ministro Pérez Abad cuenta con el aval de la Unasur y del
ministro de Finanzas, Rodolfo Medina, también cuenta con una fuerte oposicion dentro
de otros bandos del Gabinete economico. La principal oposicion a este plan esta
encabezada por el presidente del BCV, Nelson Merentes, y del ministro para la
Alimentacién, Rodolfo Marco Torres. Aunque Merentes estaba de acuerdo con la
devaluacion de la tasa oficial complementaria, no aprueba que este mecanismo se abra
al mercado y que el Ejecutivo pierda el control sobre la oferta y la cotizacion de esta tasa
(por Ejecutivo entiéndase el BCV y el propio ministro Torres, que son quienes controlan
actualmente la asignacion de divisas).

Otro sector que se opone a la estrategia del vicepresidente Abad es el bando de Alfredo
Serrano Mancilla, que opina que cualquier liberalizacion de los controles es subversiva y
afectara negativamente a la revolucion. Como consecuencia, nos encontramos
nuevamente en un punto critico en que existe mucha incertidumbre sobre cémo se ira a
dirimir esta lucha dentro del oficialismo y, mas importante, qué rumbo tomara la politica
econdémica venezolana.

Algunas fallas en el “Plan Abad”

Los grupos que conviven en el oficialismo tienen puntos de vista distintos en algunos
aspectos y convergen en otros. Un punto en que concuerdan el ministro Pérez Abad vy el
asesor Serrano es en el recorte de la liquidez y del gasto para aliviar la presion sobre el
mercado paralelo; y parece que han tenido éxito hasta ahora.

Sin embargo, en Ecoanalitica somos de la opinibn de que el Gobierno no puede
mantener indefinidamente la restriccion del gasto, ya que existen factores de indole
politica (elecciones regionales y posible revocatorio) y presupuestales (aumento de
ndéminas y de subsidios) que lo impiden; por ende, prevemos que estos incrementos de
gasto repercutan en la liquidez en los proximos meses y en la cotizacion del paralelo que
estimamos que tenga un promedio afio de VEF 1.225,4/US$ principalmente por alzas en
el ultimo trimestre del afio.

Otra debilidad que vemos en el Plan Abad es que, aunque las cotizaciones del Dicom y
del paralelo lleguen a encontrarse y la oferta privada podria aumentar con este
mecanismo, probablemente la oferta del sector privado no seria suficiente para satisfacer
las necesidades de divisas de la economia local y la demanda en este mercado, ya que
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el Estado, siendo el principal exportador, sigue atrincherado en vender la mayor
proporcién de sus divisas a tasa Dipro.

¢Habra golpe de timén?

Como vemos, la propuesta del vicepresidente Pérez Abad esta lejos de plantear la
eliminacién del control de cambio; sin embargo, en nuestra opinion es la estrategia que
va en la direccion correcta y esperamos que logre ponerla en practica. No obstante,
dados los precedentes y el inmenso poder que ostentan los radicales dentro del
Gobierno, en Ecoanalitica pensamos que nos encontramos en un momento de mucha
incertidumbre en el cual las siguientes semanas seran cruciales para conocer el destino
de este plan.

Qué pasaria después de 2016

Mas alla de los que pase en lo politico, en Ecoanalitica vemos muy probable la
unificaciébn cambiaria en 2017. En nuestro escenario base esperamos que con una
unificacion cambiaria y un desmontaje gradual del control de cambio que se materialice
en 2018, esperamos que el tipo de cambio se encuentre el afio que viene en torno al tipo
de cambio real que proyectamos promedie VEF 473,8/US$ en 2017 y en 2018 se
encuentre en VEF 933,6/US$.

Tipos de cambio proyectados
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Fiscal: 10 afios consecutivos en déficit

Las cuentas fiscales de Venezuela han sido una de las mas afectadas por la crisis
institucional y econdmica ocurrida en los ultimos afios en el pais. Crecimiento del gasto
desmedido, mantenimiento de subsidios regresivos y poca claridad en las cuentas
fiscales han sido los efectos negativos que ha generado el detrimento del sector fiscal.

Seria logico asumir que el Gobierno, dada la crisis econdémica y el agotamiento de las
posibilidades de financiamiento, ha optado aplicar ajustes en el sector fiscal o como
minimo aplicar politicas que frenen los comportamientos perniciosos que afectan las
cuentas fiscales, sin embargo, este no ha sido el caso.

Hasta los momentos (durante 2015 y lo que va de 2016 ) el Gobierno no ha hecho mas
gue aplicar pafitos calientes para tratar de frenar el comportamiento negativo de los
nameros del Gobierno, como el incremento insignificante de la unidad tributaria (UT), una
reforma fiscal que elimind el ajuste por inflacién, incremento irrisoriamente las alicuotas
de ciertos impuestos y mantuvo los impuestos regresivos y, que segun nuestros calculos,
estos “ajustes” fiscales hechos por el Gobierno tendran apenas un impacto positivo de
alrededor de 2,0%-3,0% en las cuentas fiscales, lo cual es irrisorio cuando se compara
con el déficit fiscal del sector publico restringido en 2015 que estimamos sea de 20,2%
del PIB y el de 2016 15,4%.

Déficit Sector Publico Restringido *
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* Datos estimados desde 2012 (2016 proyectado).
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Incrementos nominales y caidas reales

Otro efecto que ha marcado pauta este afio han sido los incrementos nominales y las
caidas en términos reales. A finales de mayo el gasto primario acumulado creci6 81,7%
en términos nominales, sin embargo, cuando se deflacta se deja en evidencia que en
términos reales la variacion anual del gasto acumulado en los primeros cinco meses del
afo fue negativa: -41,5%, esto quiere decir, que si bien el Gobierno se ha encargado de
expandir el gasto, el mismo no ha podido sobreponerse a los efectos de la galopante
inflacion.

Crecimiento del gasto
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Fuentes: ONT y Ecoanalitica
* Variacion anual acumulada al mes de mayo.

La recaudacion fiscal también se ha basado en crecimiento nhominal pero contracciones
reales. Segun la informacién expuesta por el Seniat, en los primeros cuatro meses del
afo la variacion anual de la recaudacion total acumulada fue de 174,6%, sin embargo,
en términos reales el acumulado en la recaudacion total a abril se contrajo 10,5%.
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Recaudacion tributaria Seniat
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* Variacion anual de la recaudacion acumulada al mes de abril.

Que tanto los gastos del gobierno como los ingresos del Gobierno Central (GC) se
encuentren disminuyendo en términos reales expone que la administracion publica esta
perdiendo la batalla en contra de la inflacion, y que la estrategia de financiar el gasto
través de financiamiento monetario esta pasando factura.

2016 aliviado por ladevaluacion silenciosa

Sin embargo, los desbalances fiscales expuestos anteriormente se pueden aliviar por el
efecto de la devaluacion “silenciosa” que ha venido aplicando el Gobierno ano tras afio.
En 2016 vimos cémo el esquema cambiario pasé a ser un sistema de dos tasas, de las
cuales una se “ajusta” al mercado. Estos ajustes e incremento en los tipos de cambio le
ha permitido a toda la estructura del gobierno (SPR) contar con mayores ingresos en
bolivares con menos dolares, es por esto, y por los pequefos ajustes fiscales que se
explicaron a principio del informe, que a finales de 2016 estimamos que el déficit del SPR
se ubique en 15,4% del PIB.

2017 aun en terreno negativo

En 2017 proyectamos que el déficit fiscal se ubique en 8,2% del PIB, una disminucién de
7,2 pp en menos de un afio. Esta disminucion en el déficit se deberd a que en un
escenario de cambio politico se realizaran politicas fiscales de estabilizacion que

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

@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




INFORME Ecoanalitica

DE PERSPECTIVAS

/)

acompana las buenas decisiones

Ao 12, Numero 2
Trimestre I

apuntaran a la reduccion del déficit fiscal. Asimismo, como se plantea en la seccidn
cambiaria de este informe, en 2017 se espera una devaluacion que apunte a equilibrar
los tipos de cambio en la economia.

No obstante, no hay que olvidar que en un escenario de crisis de gobernabilidad estas
proyecciones pierden validez, puesto que para reducir el déficit fiscal se necesita
disciplina, transparencia, independencia en las instituciones y compromisos de cumplir
las metas fiscales, caracteristicas que el actual Gobierno no posee.

¢ Se llegara al superavit?

La falta de publicacion de data oficial y la incertidumbre pais hace que sea
extremadamente dificil la proyeccion de las cifras fiscales para un periodo mas alla de
dos afios. No obstante, en Ecoanalitica somos de la opinion de que en un escenario de
cambio de Gobierno, en donde se busque recuperar la economia, la brecha fiscal
existente actualmente va a tener que cerrarse, puesto que el ajuste es expansivo.

Sin embargo, no hay que olvidar que los afios venideros son electorales y que
indudablemente existird presion para incrementar el gasto publico en busca de
popularidad. La Unica manera de poder reducir el déficit y llegar incluso a un superavit es
a través de la disciplina fiscal, fijar objetivos claros y redefinir las prioridades del sector,
es decir, revisar los subsidios y el esquema de impuestos.

Conclusiones: Un‘entorno adverso con vientos de cambio en
el horizonte

El cambio politico que sufri6 Venezuela en 1998 trajo consigo una redefinicion de la
estructura institucional, las bases y principios del sistema econémico venezolano. La
economia humanista, autogestionaria y competitiva que planteaba la Propuesta de Hugo
Chavez para transformar a Venezuela: Una revolucion democratica (Chavez Frias,
1998), fue degenerando lentamente hasta desembocar en la imposicion deliberada y
sistematica de un modelo de dominacion social.

Dieciocho afios después, todos los cimientos que sostenian la economia del pais han
cedido en rapida sucesion. La crisis que ha sobrevenido es de caracter sistémico, avanza
de manera vertiginosa y amenaza con arrastrar al pais al caos propio de un Estado fallido.
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La solucién esta vez va mucho mas alla del repertorio de herramientas y respuestas que
se han utilizado en el pasado para resolver nuestras crisis.

El Gobierno ha producido un ajuste dentro de su concepcién limitada de la politica
economica. Esté induciendo una fuerte caida en las importaciones que ha arrastrado al
pais hacia una crisis humanitaria, mientras la inflacién desbocada acaba con el poder
adquisitivo de los salarios. EI mantenimiento de las politicas que dieron algun resultado
en tiempos de bonanza: controles de precios y tasas de interés, tipos de cambio multiples
y discrecionales, voracidad del Estado por controlar toda la actividad econémica y
financiamiento monetario, en épocas de escasez, han terminado por desquiciar la
economia.

La caida en los precios del petréleo, junto con la destruccion de la actividad econémica
privada y el agotamiento del crédito internacional, ha dejado al Estado sin capacidades
institucionales y financieras para proveer servicios sociales basicos, como salud,
educacion, electricidad, agua y seguridad y el abastecimiento normal del pais, lo que ha
producido una crisis cuyas Ultimas consecuencias aun se desconocen. Para revertir este
proceso destructivo es imprescindible que Venezuela resuelva rapidamente sus
principales desequilibrios econémicos.

Desequilibrio fiscal

Durante los ultimos siete afios (2009-2015) el Gobierno ha venido registrando un déficit
fiscal de dos digitos del PIB. Los excesos fiscales estuvieron entre 10,0% y 15,0% del
PIB entre 2009 y 2011, y a partir de 2012 entre 15,0% y 20,0% del PIB. El Gobierno ha
ido agotando los mecanismos de financiamiento, moviéndose sucesivamente desde
deuda externa a deuda interna, y de alli a financiamiento directo a través del BCV.

Para el cierre de 2015, el déficit estimado SPR es 20,2% del PIB. Los ingresos y gastos
publicos se encuentra repartidos, ademas del GC y Pdvsa, en un conjunto de entidades
tales como el Fondo de Desarrollo Nacional (Fonden), el Fondo Conjunto China-
Venezuela (FCCV) y otros fondos menores que escapan del escrutinio de la Asamblea
Nacional y no estan sujetos a ningun otro mecanismo formal de rendicion de cuentas.
Ademas, existe un gran numero de empresas publicas en déficit, tras afios de néminas
abultadas, precios artificialmente bajos e inversion minima, sobre las cuales no existe
ninguna fuente de informacion autorizada que permita estimar la magnitud de las
pérdidas.
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En 2016 no se vislumbra un cambio estructural en la economia. EI Gobierno ha
implementado una serie de medidas, que se traduciran en una reduccion del déficit del
SPR de, aproximadamente, 4,8 pp, que lo llevarian a 15,4% del PIB.

La evidencia refleja que no hay reforma tributaria que le permita al Estado cerrar el déficit
fiscal por si solo. La emisién monetaria que cubre el déficit ha provocado la pérdida de
control de la politica monetaria y una aceleracion de la inflacion sin precedentes en el
pais. Por otra parte, eliminar el financiamiento monetario equivaldria a recortar el gasto
publico entre 30,0% y 40,0%, por lo cual es necesario hacerse en el corto plazo de
mecanismos de financiamiento sustitutos no inflacionarios, mientras se emprende la
tarea de racionalizar el gasto publico.

Deterioro de Pdvsa

Durante los ultimos afios Pdvsa se ha constituido en un pilar fundamental en la
generacion de ingresos del Gobierno, otorgandole la capacidad para llevar a cabo un
conjunto de politicas sociales que ha sido su principal bandera politica. Al mismo tiempo
que la industria se ha desempenado como “la gallina de los huevos de oro”, el Gobierno
le ha dado un mayor papel dentro de la ejecucién de dicho gasto social y la ha encargado
de aspectos poco ligados a su principal negocio: la exploracion, produccion y exportacion
de petréleo. Se han descuidado aspectos operativos y se ha convertido a la petrolera
estatal en una suerte de corporacion de desarrollo.

Durante los diez afios que transcurrieron entre 2005-2015, la produccion de la industria
petrolera paso6 de 3,27 mb/d a 2,75 mb/d, una caida de 500 kb/d segun las cifras oficiales
de la Memoria y Cuenta de Pdvsa. El deterioro no solo se observa en el volumen, sino
también en la distribucion de la produccion entre Pdvsa y sus socios. En términos de
composicion, se registro un incremento de 140 kb/d en la produccién de crudos pesados
de la Faja Petrolifera del Orinoco (FPO), y una caida de 630 kb/d en las areas de crudos
convencionales de Occidente y Oriente.

La falta de inversion y la inadecuada gestion de los yacimientos en campos de crudos
convencionales son los principales responsables de esta situacion. Asimismo, esto ha
llevado al Gobierno a importar crudos livianos para poder transportar y comercializar los
crudos pesados de la FPO. Asi, el pais con las mayores reservas petroleras del planeta,
en medio de una fuerte restriccion de divisas, viene importando diluentes de paises con
reservas muy inferiores, por su propia incapacidad para invertir.

Todos estos indicadores, dentro del escenario de precios petroleros que proyectan los
analistas para los proximos cuatro afios, sugieren que Pdvsa carece de la capacidad

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

@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

45



INFORME Ecoanalitica

DE PERSPECTIVAS

/)

acompana las buenas decisiones

Ao 12, Numero 2
Trimestre I

financiera y gerencial necesaria para generar una recuperacion progresiva. Por otra
parte, los incumplimientos en los planes de produccion, la violaciébn de acuerdos y los
atrasos en pagos han socavado la confianza de nuestros socios comerciales nacionales
y extranjeros.

Distorsion en el sistema de precios

Desde 1999 la inflacion se ha comportado volatiimente y nunca ha estado por debajo de
dos digitos. Ante este escenario de presiones inflacionarias, el Ejecutivo marcé la pauta
a sequir: luchar contra la especulacion y profundizar la politica de control de precios y de
incremento de subsidios publicos.

El problema inflacionario que sufre Venezuela se debe a varias razones que dependen
del momento histérico. Una de estas es la presibn monetaria que, a su vez afecta a la
politica cambiaria. Otra causa son los importantes aumentos de la demanda agregada
impulsados por el fuerte gasto publico.

Tras mas de una década de controles y margenes de ganancias, los precios en
Venezuela han perdido su capacidad para asignar los recursos escasos de la economia
de forma eficiente. La escasez de bienes de primera necesidad, la amplia distorsién de
precios que se observa entre productos, los diferentes precios que coexisten para el
mismo producto y los cambios radicales en el patrén de consumo de los venezolanos
son apenas algunos sintomas de este fenémeno.

Dentro de la dificil situacion fiscal que se ha descrito, no existen muchos espacios para
la ejecuciéon de programas adicionales, lo que obligara a una reestructuracion del gasto
publico, que traera consigo sus propias dificultades politicas. En ese contexto, se prevé
una fuerte tension entre la necesidad de reestablecer el funcionamiento normal de la
economia y las consecuencias distributivas del proceso, que sera el centro del debate
alrededor de las politicas publicas en el periodo de transicién.
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Tablas

Tabla 1
INDICADORES BASICOS

Actividad Petrolera Venezolana (Cifras Oficiales) (miles b/d y US$/b)

Ecoanalitica

acompana las buenas decisiones

2015 2018
ESTIMADO PROYECCIONES

Cesta Petrolera Venezolana
Var%
Diferencia con marcador Brent Mar del Norte

Actividad Econémica (PIB) A precios Constantes de 1997 (Tasas de Variacién %)

[Tasa de Desempleo
[Tasa de Informalidad

de Pobreza Extrema

Inflacién a nivel de mayorista
Puntual (Dic/Dic)

Promedio Anual

Puntual (Dic/Dic)
Promedio Anual

Inflacion a nivel del consumidor Total Nacional
Puntual (Dic/Dic)

‘TIPO DE CAMBIO OFICIAL Preferencial

79,7%| 230,5%| 406,1%| 207,1%| 27,3%|
66,3%| 157,6% 397,7%| 209,6%| 94,9%|
64,7%| 159,7%| 422,3%| 193,6%| 27,0%)
57,3%| 111,8%| 320,0%| 265,7%| 83,8%|
68,5%| 180,9%| 419,1%| 198,2%| 27,6%|

Produccién Hidrocarburos Liquidos 2.899 2.863 2515 2724 2.839 2.963 3.040
Var% -3,8%| -1,2% -12,1% 8,3% 4,2% 4,4%) 2,6%|
Produccién Petroleo Crudo Definicion PDVSA 2785 2746 2403 2610 272 2885 2919
Var% -3,9% -1,4% -12,5% 8,6%) 4,3%] 4,5% 2,6%)
Produccién de Petréleo Crudo Definicién OPEP. 2675 2639 2307 2508 2620 2701 2814
Var% -3,9% -1,3% -12,6% 7% 4,5%) 4,6%) 2,7%)
Exportaciones de Crudos y Productos s/PDVSA 2377 2126 1777 2,003 2117 2252 2349
-2,0%)| -10,5%| -16,4%| 12,7%| 5,7%| 6,4%| 4,3%|
BASADA EN CIFRAS DESDE FUENTES SECUNDARIAS Y CALCULOS PROPIOS
i6n de Petréleo Ci i 2,648 2857 303
Var% 7,7% 7,9%) 5,8%)
v 1982 2186 2358
Var% 9,7%| 10,3%| 7,9%)
Diferencias entre Fuentes de Informacién: 0,0%] 0,0% 0,0%)
Produccién de Petréleo Crudo (29) (116) (210)
Exportaciones de Crudos y Productos

18,8%|
21,4%)

19,a%|
17,7%|

18,2%|

medio Anual 62,2% 121,7% 329,9%| 273,5%) 85,7% 16,7% 21,1%
Tipo de Cambio e Indicadores Sobrevaluacién (Bs.F/US$ y %)

12,8%|
13,9%|

12,9%|
15,7%|

11,8%|

Oficial Preferencial al Cierre 6,30 6,30 15,00 917,18 1.125,67 1.295,16 1.401,46
Var% 0,0%| 0,0%| 138,1%) 6014,6% | 22,7%)| 15,1%| 8,2%|
Oficial Promedio 630 630 1,02 a7 933,65 120357 1345,88
Var% 2,7%)| 0.0%| 74,9%| 4198,7%| 97,1%| 28,9%| 11,8%)
TIPO DE CAMBIO OFICIAL Petrolero
Oficial Petrolero al Cierre 6,30 38,55 295,70 917,18 1.125,67 1.295,16 1.401,46
0,0%| 512,0%| 667,0%| 210,2%| 22,7%| 15,1%| 8,2%|
Oficial Promedio 6,30 22,89 238,43 579,66 1.009,23 1.203,57 1.345,88
2,7%) 263,3% 941,8%)| 143,15%| 74,1%) 19,3%| 11,8%)
TIPO DE CAMBIO Permuta (Sitme de 2010 en adelante)
Tipo de Cambioal Cierre 369 144,00 823,51 917,18 112567 129516 1.401,46
Var% 22,2%) 289,6% 471,9%) 11,8% 22,7% 15,1% 8,2%)
Tipo de Cambio Promedio 2950 142,82 527,61 701,01 1009,23 111002 123838
86,1%) 384,2%| 269,4%| 32,9%| 28,0%| 10,0%] 1,6%
Costo Efectivo al Cierre 32,19 94,57 606,49 917,18 1.125,67 1.295,16 1.401,46
Var% 150,6%| 193,8%)| 541,3%| 51,2%| 22,7%| 15,1%| 8,2%|
Costo Promedio 2,7 59,84 416,05 579,66 1009,23 120357 134588
Var%

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

Indicadores de Liquidez y Tasas de Interés
Tasas Actlvas
Cierre del Afio
Promedio Anual
Real Promedio Anual
Tasas Pasivas.
Cierre del Afio
Promedio Anual
Real Promedio Anual
Liquidez Monetaria al Cierre M2 (Millones de Bs.F.)
Var % (Dic/Dic)
Var % (Dic/Dic) A precios constantes de 1997
Indicadores del Sector Externo (millones US$)
Exportaciones

Importaciones
Var%

Balanza Comercial

Cuenta Corriente

Balanza de Pagos

Activos Totales Reservas Internacionales(exc.Fonden)

Meses de Importaciones y Servicio Deuda Externa

Indicadores Finanzas Publicas Gobierno Cent
Superdvit (+) / Deficit (-) Primario % PIB
Superdvit (+) / Deficit (-) Financiero % PIB

al %PIB

19,1 21,0 19,8 a13]

17,2 20,0| 208| 33,8

-25,5| -43,4| -71,2| -634|

0| 0| 0| 0|

14,6 15,1 153 373

14,6 147 15,7 29,8

-27,2| -a5,8] 724 -64,5|
2.001.240.566 4.015.681.959 8.266.178.263 14.323.039.158

7714 37.366 23124 35,551
-15,8%| -50,0%| -38,1%| 53,7%|
47.508 36910 20859 26151
-16,9%| -22,3%| -43,5%| 25,4%|
27.206 256 2265 9.400
3598 (18.150)| (9.698) (2.428)

(718)] (7.258) (5.102) 5.054

179
19,
29

16,4

17,6

16|
29.153.427.644

8%

18,5%
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Tabla 2 2014 2015 2018
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 6.300,0 6.300,0 15.000,0 917.182,8 1.125.674,2 1.295.158,5 1.401.463,2
Oficial Petrolero 6.300,0 38.553,2 295.698,0 917.182,8 1.125.674,2 1.295.158,5 1.401.463,2
Oficial Ponderado 6.300,0 385532 295.698,0 917.182,8 1.125.674,2 1.295.158,5 1.401.463,2
Permuta BCV 36.960,0 1439963 8235110 917.182,8 1125674,2 1.295.158,5 1.401.463,2
Alternativo 173.240,0 833.330,0 1.800.000,0 917.182,8 1.125.674,2 1.295.1585 1.401.463,2
Costo Efectivo de | iones de Bienes y Servicios 32.192,0 94.568,2 606.488,4 917.182,8 1125.674,2 1.295.158,5 1.401.463,2
Tipo de Cambio al Cierre del Afio Bs.F/US$
Oficial Preferencial 630 630 15,00 917,18 112567 1.295,16 1.401,46
Oficial Petrolero 630 3855 295,70 917,18 112567 1.295,16 1.401,86
Oficial Ponderado 630 3855 295,70 517,18 112567 1.295,16 1401,46
Permuta BCV 36,96 144,00 823,51 517,18 112567 1.295,16 140146
Alternativo 173,24 833,33 1.800,00 917,18 1.125,67 1.295,16 1.401,46
Costo Efectivo de las Importaciones de Bienes y Servicios 3219 94,57 606,49 917,18 1.125,67 1.295,16 1.401,46
Tasa de Devaluacién Nominal al Cierre del Afio
Oficial Preferencial 0,0% 0,0%| 138,1%| 6014,6% 22,7%| 15,1% 8,2%|
Oficial Petrolero 0,0% 512,0% 667,0% 210,2%| 22,7%| 15,1% 8,2%|
Oficial Ponderado 0,0% 512,0% 667,0% 210,2% 22,7%| 15,1% 8,2%|
Permuta BCV 224,2%) 289,6% 471,9%) 1,4%) 22,7%) 15,1%) 8,2%
Alternativo 1701% 381,0% 1160% ~49,0%| 2,7%) 15,1%) 8,2%
Costo Efectivo de | iones de Bienes y Servicios 150,6% 193,8%| 541,3%)| 51,2%| 2,7%| 15,1%| 8,2%)
Tipo de Cambio Promedio Anual Bs./US$
Oficial Preferencial 6.300,0 63000 11.0208 473.757,6 933.653,0 1.203.567,4 1.345.876,3
6.300,0 22.886,0 233.4288 579.663,4 1.009.232,0 1.203.567,4 1.345.876,3
Oficial Ponderado 6.300,0 22.886,0 233.4288 579.663,4 1.009.232,0 1.203.567,4 1.345.876,3
Permuta BCV 29.496,7 1428176 527.608,1 7010147 1.009.232,0 11100191 12383781
Alternativo 90.774,1 517.017,9 1.185.128,7 897.130,9 1.009.232,0 1.203.567,4 1.345.876,3
Costo Efectivo de las Importaciones de Bienes y Servicios 21.706,4 59.839,4 416.045,8 579.663,4 1.009.232,0 1.203.567,4 1.345.876,3
Tipo de Cambio Promedio Anual Bs.F/US$
Oficial Preferencial 630 630 11,02 473,76 933,65 120357 134588
Oficial Petrolero 630 22,89 23843 579,66 1.009,23 120357 1.345,88
Oficial Ponderado 630 22,89 23843 579,66 1.009,23 120357 134588
Permuta BCV 29,50 142,82 527,61 701,01 1.009,23 111002 123838
Alternativo 90,77 517,02 118513 897,13 1.009,23 1.203,57 134588
Costo Efectivo de | iones de Bienes y Servicios 2,7 59,84 416,05 579,66 100923 1.203,57 1.345,88
Tipo de Cambio Promedio Anual Bs./US$
Oficial Preferencial 2,7% 0,0%| 74,9%| 4198,7%| 97,1%| 28,9%| 11,8%|
2,7% 263,3%| 941,8% 143,1% 74,1%| 19,3%) 11,8%|
Oficial Ponderado 2,7% 263,3% 941,8% 143,1%| 74,1% 19,3%) 11,8%]
86,1% 384,2% 269,4% 32,9%)| 44,0%| 10,0%] 11,6%|
159,7% 469,6%)| 129,2% -24,3%| 12,5%| 19,3%] 11,8%|
d ¥ Servicios 107,3% 175,7%| 595,3% 39,3%| 74,1%) 11,8%|
Tipos de Paridad de Poder De Compray Desviaciones al Cierre del Afio
Paridad de Poder de Compra Comercial 22729 66096,2 266050,5| 948561,0) 1150013,4] 1298704, 1390637,1)
Paridad de Poder de Compra Comercial Efectiva 216996 65522,9 264685,5| 865097,4| 1047577,0) 1180844, 1263104,
Tipo de Cambio Real Corto Plazo 200935 58505,6 2833554 8176149 1006993,8] 1148732,6 1239662,
Desviaciones del Tipo de Cambio Oficial 00 00 0,0 00| 09| 0|

Sobrevaluacién + /(Subvaluacién - ) COMERCIAL 3,4%| -0,8%|

de Precios al Ce

Indice Promedio Anual 49103 10.399,8 43.684,2 159.748,1 293.678,5 345.626,8 399.858,3
Var% (Inflacién Promedio) 57,3%| 111,8%| 320,0% 265,7%) 83,8% 17,7%| 15,7%)
Indice Diciembre 62228 16.160,1 84.400,8 247.762,0 314.678,9 375.747,2 424.3059

Var % (Inflacién Puntual)
INDICADORES DE PRECIOS A NIVEL DE CONSUMIDOR NACIONAL (DIC 2007=100)

Indice Nacional de Precios al Consumidor

Indice Promedio Anual 658,7] 1460,5| 62793 23453,7) 435501 50816,4 61523,0
Var% (Inflacion Promedio) 62,2% 121,7%| 329,9%) 273,5%| 85,7%) 21,1%|

Indice Diciembre 839,5| 2357,9 12240,3 36494,6 46555,4| 55020, 61523,0
Var % (Inflacion Puntual) 68,5%| 180,9%| 419,1%) 198,2%| 27,6%)| 11,8%|

Indice Area Metropolitana de Caracas

Indice Promedio Anual 652,1] 1381,1 5801,4| 21214,9 39001, 45900,0 53102,0/
Var% (Inflacién Promedio) 57,3%| 111,8%| 320,0%| 265,7%| 83,8%| 15,7%|

Indice Diciembre 8264 2146,1 11208,6 32903,3 41790,0| 49900,0 56348,7]
Var % (Inflacién Puntual) 64,7% 159,7%| 422,3%) 193,6%) 27,0%| 12,9%|

Servicios Basicos de Comunicaciones. 1.2057 1.347,1 1.863,4 41.037,3 113.087,0 197.396,1 2815257
Var% 15,9% 11,7% 383% 2102,3% 175,6% 42,6%
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Tabla 3 2014 2015 2018
Balanza de Pagos, Reservas Internacionales y Deuda Externa ESTIMADO PROYECCIONES
Balanza de Pagos (Millones de USAS)
SALDO EN BIENES (BALANZA COMERCIAL) 27.206 456 2.265 9.400 12412 16.035 19.257
Exportaciones de Bienes 74 37.366 2124 35.551 43.919 50815 57.565
Var. % -15,8%| -50,0% -38,1%| 53,7% 23,5%| 15,7%) 13,3%|
Petroleras 7731 35,502 21190 31886 38.757 2,931 50.856
Var. % -16,2%| -50,5% -40,4%| 50,5%| 21,6%| 15,9% 13,25
No Petroleras 2983 1824 1933 3.665 5.162 5.885 6.708
Var. % -5,3%| -38,9%) 6,0% 89,6% 40,8%) 14,0% 14,0%)
- Importaciones de Bienes 47.508 36.910 20.859 26151 31507 34.780 38.307
Var. % -16,9%| 2,3% -43,5%| 25,0% 205%] 10,4%| 10,1%
SALDO EN SERVICIOS (15.015) (12:611) (8.767) (9.813) (10.629) (11.706) (13.369)
Exportaciones de Servicios 1869 1.167 1357 1528 1658 1763 1869
Var.% -15,5% -37,6% 16,3% 12,6% 8,6%) 6,3%) 6,0%)
Importaciones de Servicios 16.884 13778 10124 11341 12287 13.469 15238
Var.% -12,3% -18,4% -26,5% 12,0% 8,3%) 9,6%) 13,1%)
SALDO EN RENTA (8375) (5.78) (3.039) (1.975) (2.086) (1.108)} (2.219)
Transferencias Corrientes (218) (197) (158) (39) (28) (30) (33)
CUENTA CORRIENTE 3.598 (18.150) (9.698)| (2.428)| 670 3.1% 4636
‘CUENTA CAPITALY FINANCIERA (750) 16.507 9370 10.440 7.336 3.295 (719)
CUENTA CAPITAL - - - - - - -
INVERSION DIRECTA, NETA (709) 2.609 292 675 (12) (13) (253)
Del Extranjero en Venezuela 320 1483 1631 1957 1977 2372 2609
De Venezuela en el Extranjero (1.024) 1126 1295 (1.282) (1.988) (2.385) (2.862)
INVERSION DE CARTERA,neta 3.017 (a.246) (5.102) 3.432 3126 (1.087) (1.183)
Sector Publico 2.927 (4.307) (5.168) 3.359 3.023 (1.209) (1.330)
Sector Privado %0 60 66 7 102 123 147
OTRA INVERSION (3.063) 18144 11545 6333 4222 439 73
Sector Publico 3033 15562 8833 3.079 1984 1662 (1.464)
Sector Privado (salidas de Capitales) (6.0%) 2583 2712 3254 2278 2734 2.187
ERRORES Y OMISIONES (3.566)| (5.615)] (a.773) (2.959) (3.847)| (2.308) (215
BALANZA DE PAGOS 718) 7.258)| 5.102) 5.054 2159 2177 2.769
Posicion de Reservas Internacionales (Millones de US$)
ACTIVOS 22.080 16.361 11439 16,670 20676 24.730 27.401
- FEM/FIEM/FIV 3 3 3 4 4 4 4
Reservas Internacionales Brutas BCV 20717 16.358 11436 16666 20672 .76 27.397
- Pasivos de Reservas 467 513 590 767 614 491 393
Reservas Internacionales Netas BCV 23.205 15.947 10.846 15.899 20,058 24235 27.00
- Oro Monetario 14584 1.813 9513 9.608 10.089 10593 11123
- DEG/Posicién FMI 3728 578 589 601 613 625 638
Reservas Internacionales Operativas BCV. 3.765 3.967 1333 6.457 9.970 13.508 15636
Deuda Externa (Millones de US$ a Valor Nominal)
Deuda Externa Total por tipo de Deudor 95.393 89.278 81629 78.630 22674 (28.645) (101.846)
Pablica 80.916 74.435 66.420 63.055 26.734 (44.929) (118.514)
Deuda Pdblica No Petrolera 43.291 200 40541 43.501 45.501 46,045 46.509
PDVSA 37.625 3239 25879 19514 (18.807) (90.994) (165.063)
Privada 14477 14,883 15.209 15575 15.940 16304 16.668
Servicio de Deuda Externa - - - - - - -
Servicio Total 13125 13471 13.152 11.425 9777 6.025 638
Publico 12.947 12221 11.882 10135 8.465 2692 (715)
Privado 178 1250 1271 1291 1312 1333 1353
I (incluye PDVSA) 7.150 7184 7.434 5934 6.935 8432 8432
Pablico (INCLUYE PDVSA) 7.000 6750 7.000 5,500 6.500 7.9% 7.9%
Privado 150 43 a3 434 435 436 436
Intereses 5.975 6.287 5718 5.491 2842 (2.407) (7.799)
Publico 5.947 5.471 2882 2635 1.965 (3.309) (8.711)
Privado 28 816 837 857 877 897 917
Recursos Transferidos a Fonden (PDVSA+BCV)
Total de Recursos Transferidos a Fonden por afio 21.459 17.005 18.705 20576 22633 24.897 27.386
Estimacion Transferencias de Recursos de PDVSA a Fonden 15.459 17.005 18.705 20576 2633 20.897 27.386
Estimacién de BCV aFonden 6.000 - - - - - -
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Tabla 4 2014 2015 2018
Indicadores de Demanda Agregada ESTIMADO PROYECCIONES
Demanda Agregada Interna en Miles de Bs. a precios constantes de 1997
Demanda Agregada Interna 74.915.522 67.349.054 59.237.290 61.303.375 62.638.893 64.617.661 68.285.624
Consumo Total de Bienes y Servicios 55.629.225 51.922.910 46.609.145 48.293.520 49.219.571 50.507.259 52.803.110
Consumo Privado de Bienes y Servicios 43.911.357 40.486.271 36.890.412 38.347.183 39.135.356 40.134.350 42.095.979
Consumo de los Hogares de Bienes y Servicios 43.215.090 39.752.663 36.134.795 37.576.455 38.349.213 39.332.484 41.278.076
Consumo de los No Residentes Neto 696.267 733.608 755.616 770.729 786.143 801.866 817.903
Consumo Publico de Bienes y Servicios 11.717.868 11.436.639 9.718.733 9.946.337 10.084.215 10.372.908 10.707.131
Formacién Bruta de Capital Fijo 16.462.970 13.566.207 10.861.205 10.977.874 11.184.143 11.651.706 12.532.078
Publica 12.361.574| 9.770.491 7.504.790| 7.557.589) 7.660.151 7.942.441 8.515.642]
Privada 4.102.051 3.795.716| 3.356.415) 3.420.285| 3.523.992| 3.709.266 4.016.436|
iacién de Existenci isici 2.822.453 1.859.936 1.766.940 2.031.981 2.235.179 2.458.697 2.950.436
Exportaciones de Bienes y Servicios 7.444.336 7.392.226 6.517.613 7.269.421 7.776.740 8.286.710 8.705.713
Exportaciones de Bienes 6.845.182 6.850.390 5.912.007 6.614.832 7.095.552 7.593.421 8.001.803
Exportaciones Petroleras 5.831.876 5.836.176 4.877.509 5.497.575 5.810.706 6.180.090 6.447.139
Exportaciones No Petroleras. 1.013.466 1.014.214 1.034.498 1.117.258 1.284.846 1413331 1.554.664
i de Servicios 599.154. 541.836 605.606 654.588 681.188 693.289 703.911
Importaciones de Bienes y Servicios 22.549.601 18.332.826 15.727.079 16.455.165 16.750.020 17.486.938 19.654.415
Importaciones de Bienes 16.829.048 16.081.162 13.790.036 14.362.758 14.566.725 15.181.011 17.137.862
Importaciones de Servicios 5.720.553 2.251.663 1.937.044 2.092.407 2.183.295 2.305.927 2.516.553
PIB Real a Precios Constantes de 1997 59.810.257 56.408.454 50.027.823 52.117.631 53.665.613 55.417.433 57.336.922
Variaciones % de los Componentes de la Demanda Agregada Interna en Miles de Bs. a precios constantes de 1997
Demanda Agregada Interna -10,1%| -12,0%)| 3,5%| 2,2%) 3,2%]| 5,7%|
Consumo Total de Bienes y Servicios -6,7%| -10,2%)| 3,6%| 1,9%| 2,6%| 4,5%|
Consumo Privado de Bienes y Servicios -7,8%| -8,9%)| 3,9%| 2,1%| 2,6%)| 4,9%|
Consumo de los Hogares de Bienes y Servicios -8,0%| -9,1%| 4,0%| 2,1%| 2,6%| 4,9%|
Consumo de los No Residentes Neto 5,4%| 3,0%| 2,0%| 2,0%| 2,0%| 2,0%|
Consumo Publico de Bienes y Servicios -13,6%) -15,0%)| 2,3%| 1,4%| 2,9%| 3,2%)|
Formacién Bruta de Capital Fijo -17,6%) -19,9%)| 1,1%| 1,9%| 4,2%| 7,6%|
Publica -21,0%)| -23,2%)| 0,7%| 1,4%| 3,7%| 7,2%|
Privada -7,5%| -11,6%| 1,9%| 3,0%) 5,3%| 8,3%|
Exportaciones de Bienes y Servicios -0,7%| -11,8%)| 11,5%| 7,0%| 6,6%| 5,1%|
Exportaciones de Bienes 0,1%| -13,7%| 11,9%| 7,3%| 7,0%| 5,4%)
Exportaciones Petroleras -10,5% -16,4%)| 12,7%| 5,7%| 6,4%| 4,3%|
Exportaciones No Petroleras -2,5%] 2,0%| 8,0%| 15,0%| 10,0%| 10,0%]
i e Servicios -9,6%] 11,8%) 8,1%| 4,1%) 1,8%) 1,5%)
Importaciones de Bienes y Servicios -18,7%| -14,2%)| 4,6%| 1,8%| 4,8%| 12,4%]
Importaciones de Bienes -4,4%] -14,2%)| 4,2%| 1,4%| 4,2%| 12,9%|
i de Servicios -60,6% -14,0%| 8,0%| 4,3%| 5,6%]| 9,1%)
PIB Real a Precios C 1997 -5,7%| -11,3%| 4,2%| 3,0%| 3,3%| 3,5%|
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Tabla 5 2018
Indicadores de Actividad Econémica y PIB PROYECCIONES

Actividad Econémica Agregada a precios constantes de 1997

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

PIB Total 59.810.257 56.408.454 50.027.823 52.117.631 53.665.613 55.417.433 [57336922,3
Actividad Petrolera 6.456.655 6.398.545 5.800.224. 6.215.784 6.420.679 6.685.537 [6858476,775
Actividad No Petrolera 46.997.538 40.365.676 38.845.100 40.287.729 41545710 42.903.924 [44604296,8
Impuestos Indirectos 6.356.064 5.644.233 5.382.499 5.614.118 5.690.224. 5.827.973 [5874148,722

PIB Publico 19.184.876 19.395.910 16.236.746 17.384.720 18.128.627 18.996.528 |20105018,53

PIB Privado Ajustado por Estatizaciones 34.269.317 31300604 28.408.578 20.118.793 20.846.763 30.592.932 |31357755,05

PIB Per Capita a precios de 1997 1.984.512 1.843.653 .609. 1.650.184 1.672.438 1.699.834 |1731015,054
Variaciones % de las Actividades Economicas Agregadas

PIB Total -3,9% 57% -11,3% 4,2%| 3,0%] 3,3%(0,034636928
Actividad Petrolera -4,2%) 0,9% -9,4% 7,2%) 3,4%| 4,0%(0,025867817
Actividad No Petrolera -3,1%| -5,6%) -12,4%| 3,7%| 3,1%| 3,3%0,039632116
Impuestos Indirectos -89% -11,2% -4,6% 4,3%| 1,4%] 2,4%0,00792319

PIB Publico 0,3%| 1,1% -16,3% 7,1% 4,3%) 4,8%0,058352252
PIB Privado Ajustado por Estatizaciones 5,2% -84% -9,5% 2,5% 2,5%) 2,5%(0,025
PIB Per Capita a precios de 1997 -3,9% -7,1% -12,7% 2,5%) 1,3%| 1,6%)0,018343433
Actividades Econémicas No Petroleras
miles de Bs.F de 1997
Agricultura ** 2.431.403 2.300.833 2.194.341 2.304.058 2.373.180 2.420.644 [2469056,547
Mineria 191.590 184.693 180221 181.504 182.981 183.676 |184896,9804
Manufactura 7.913.800 7.375.662 6.269.176 6516.937 6.735.165 7.056.602 [7416127,351
Construccion 4456176 3.395.606 2823.777 2.917.569 3.059.459 3210500 [3334738,792
Electricidad y Agua 1.403.136 1.362.445 1.283.355 1310.186 1.317.366 1.319.259 |1325470,302
Comercios y Servicios de Reparacion 5.614.580 4.952.060 3.848.027 4.054.726 4.252.288 4.397.618 [4659268,838
Transporte y Almacenaje 1.962.289 1.826.891 1.634.445 1670.722 1.649.698 1.659.844 |1713887,369
Comunicaciones 4547.978 4670773 4.715.671 4.787.943 4.828.083 4.900.979 [5011637,623
Instituciones Financieras y Seguros 4.653.419 4.048.475| 3.416.125| 3.518.412) 3.615.859) 3.739.6853938915,8
Servicios del Gobierno 7.894.980| 7.973.930| 7.639.990| 7.754.915) 7.741.423) 7.811.016/7919793,114
Produccién de Bienes no Petroleros 16.396.105 14.628.238 12.750.870 13.230.254 13.668.151 14.190.681 |14730289,97
Produccién de Servicios No Petroleros 30.601.433 29.737.437 26.094.230 27.057.474 27.877.559 28.713.243 |29874006,83
PIB Transables 16.993.448 16.268.732 14.443.962 15.218.285 15.721.005 16.346.459 |16928557,65
PIB Transables No Petrolero 10.536.793 9.870.187 8.643.738 9.002.500 9.201.326 9.660.922 [10070080,88
PIB No Transables 36.460.745 30.495.489 30.201.363 31.285.228 32250384 33.243.001 |34534215,93
Variaciones %
Agricultura ** -1,0%} -5,0%| 5,0%| 3,0%| 2,0%(0,02
Mineria -7,0%) -2,4% 0,7% 0,8%) 0,4%)0,006645328
Manufactura 7,2% -15,0% 4,0% 3,3%) 4,8%)0,050948762
Construccién -7,0%| -16,8% 3,3%| 4,9%| 4,9%0,038697792
Electricidad y Agua -1,0% -5,8% 2,1% 0,5%) 0,1%)0,004708042
Comercios y Servicios de Reparacion -10,9% -22,3% 5,4% 4,9%) 3,4%)0,059498225
Transporte y Almacenaje -7,2%| -10,5%| 2,2%) -1,3%| 0,6%0,032559383
Comunicaciones 4,55% 1,0% 1,5% 0,8%) 1,5%[0,022578957
Instituciones Financieras y Seguros 12,7%| -15,6% 3,0% 2,8%) 3,4%|0,053274678
Servicios del Gobierno 1,5%) -42% 1,5% -0.2% 0,9%|0,013926055
Produccién de Bienes no Petroleros -5,8% -12,8% 3,8%) 3,3%| 3,8%|0,038025587
Produccién de Servicios No Petroleros -1,6% -12,3% 3,7%) 3,0%) 3,0%/0,040426095
PIB Transables -5,2% -11,2% 5,4%) 3,3%) 4,0%]0,035610088
PIB Transables No Petrolero 5,9% -12,4% 4,2% 3,2%) 4,0%|0,04235192
PIB No Transables -2,3% -12,4% 3,6%| 3,1%) 3,1%]0,038841699
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Tabla 6 2014 2015 2018
Indicadores de Ingreso Nacional y Familiar Disponible y Acervo de Capital ESTIMADO PROYECCIONES
Determinacién del Ingreso Nacional Disponible
Producto Interno Bruto (PIB) Total a Precios Corrientes 3.031.242.431 5.975.606.677| 21.861.161.370| 77.157.880.453| 165.600.301.357| 230.990.339.327| 284.417.321.008|
Var% 35,0%)| 97,1%| 265,8%) 252,9% 114,6%) 39,5%| 23,1%)
Remuneracion a Empleados y Obreros procedentes del resto del mundo 70756 -48984 -25676) -16689) -9179| -9363 -10299|
Renta de la Propiedad Procedente del Resto del Mundo (23.585.249) (16:328.033) (8.558.559) (5.563.064) (3.059.685) (3.120,879) (3.432.967)
Producto Nacional Bruto (PNB) Total a Precios Corrientes 3.007.586.426| 5.959.229.660) 21.852.577.135| 77.152.300.700| 165.597.232.493 230.987.209.086| 284.413.877.743
35,4%| 98,1%| 266,7%) 253,1% 114,6%) 39,5%| 23,1%|
Consumo de Capital Fijo a precios corrientes 464.704.031| 636.098.320) 1.146.132.750| 2.485.674.042| 7.173.182.008| 13.971.512.612 20.921.350.721f
32,7%)| 36,9%| 80,2%| 116,9% 188,6%) 94,8%| 49,7%|
Ingreso Nacional Corriente a Precios de Mercado 2.542.882.395| 5.323.131.341| 20.706.444.385| 74.666.626.659| 158.424.050.485 217.015.696.474| 263.492.527.022|
3 109,3%| 289,0% 260,6% 112,29 37,04 21,4%|
Otras transferencias del exterior netas (15.446.212) (45.375.286). (291.002.356). (440.078.290) (540.115.623)| (621.436.811)| (672.443.417)|
Var% 150,56%| 193,76%, 541,32% 22,73%) 15,06%) 8,21%
Ingreso Nacional Disponible a Precios del Mercado 2.542.882.395| 20.706.444.388)| 158.424.050.486 217.015.696.475 263.492.527.022
Var% 35,9%| 289,0%) 112,2%) 37,0%) 21,4%|
Remuneraciones a Empleados y Obreros Nacionales 1.076.188.926 1.758.070.247 4.626.110.809 17.200.531.945 34.366.793.238 45.908.179.969 56.089.525.034
Var% 47,5%) 63,4% 163,1% 271,8% 99,8%) 33,6%] 22,25
Remuneracién a Empleados y Obreros procedentes del resto del mundo 70756 -48984 -25676) -16689)| -9179| -9363 -10299|
Var% -3,8%| -30,8%| -47,6%| -35,0%) -45,0%) 2,0%) 10,0%)
Excedente de Explotacion a precios corrientes 942.911.068 2.776.420.681 14.061.876.515 51.772.982.229 113.091.687.562 156.401.846.421 189.980.736.580
Var% X . 406,5% 268,2% 118,4%| 38,3%) ,
Renta de la Propiedad Procedente del Resto del Mundo (23.585.249) (16.328.033) (8.558.559) (5.563.064) (3.059.685) (3.120,879) (3.432.967)
Var% -3,8%| -30,8%} -47,6%| -35,0% -45,0% 2,0%) 10,0%|
Ingresos Mixtos, netos 302.167.471 377.709.338 472.136.673 590.170.841 737.713.552 922.141.939 1.152.677.424
Var% 25,0%| 25,0%| 25,0%| 25,0%| 25,0%| 25,0%) 25,0%)
Impuestos Indirectos 262.868.317 462.470.021 1.681.404.843 5.522.821.451 11.060.529.094 14.904.572.947 17.592.551.348
Var% 24,3%| 75,9%]| 263,6% 228,5%| ), 34,8%] 18,0%]
Menos: Subsidios 17.086.441 34.685.252 126.105.363 414.211.609 829.539.682 1.117.842.971 1.319.441.351
Var% 24,3%| 103,0% 263,6% 228,5% 100,3%| 34,8%) 18,0%|
Otras transferencias del exterior netas (581.697) (525.662) (420.530) (105.132) (73.593)| (80.952)) (89.047))
Var% 29,20% 29,20%| 29,20%| 29,2% 129,2&[ 229,20%) 229,20%|
Ingreso Nacional Disponible a precios corrientes / de mercado 2.542.811.639| 5.323.082.358, 20.706.418.712| 74.666.609.972| 158.424.041.307| 217.015.687.112 263.492.516.723
Var% 35,9%) 109,3%| 289,05 112,29 37,0 21,45
Consumo Total a Precios Corrientes / de mercado 2.724.873.425| 7.151.428.570) 22.971.191.770| .472. 111.672.911.416 147.059.359.837| 173.683.942.730|
Var % 56,6%) 162,4% 221,2%) 105,0%) 31,7%| 18,1%|
‘Ahorro Neto a precios de mercado -182.061.786| -1.828.346.212| -2.264.773.058| . . 46.751.129.890| 69.956.327.275| 89.808.573.993|
Var % -239,1% 904, 2% , 131,5%) 49,6%| 28,4%)
Formaci6n Bruta de Capital Fijo a precios de mercado 655.432.046| 887.694.153 1.579.789.920| . 9.901.654.624| 19.324.648.356| 29.039.292.182
Var% 31,0% 35,4% 78,0% 188,8%) 95,2% 50,3%|
Consumo de Capital Fijo a Precios de Mercado 464.704.031 636.098.320)| 1.146.132.750| .485.674.( 7.173.182.008] 13.971.512.612 20.921.350.721f
Var% 32,7%)| X 80,2%| 3, , 49,7%|
Formacién Neta de Capital Fijo a Precios de Mercado 190.728.015| 251.595.833 433.657.169) .315. 2.728.472.616 5.353.135.744| 8.117.941.461
Var% 28,2%| 31,9%]| 72,4%| 189,5%) 96,2%)| 51,6%|
Ahorro Financiero Neto -372.789.800 -2.079.942.045| -2.698.430.227] . 44.022.657.275] 64.603.191.531 81.620.632.532]
0% ,0%) 0%)
A VALORES CONSTANTES DE 1997
Ingreso Familiar Disponible a precios constantes 44.551.639,2 41.194.469,6 37.445.383,9 38.939.331,1 39.740.116,7 40.759.051,1 42.775.208,2
Var % ~2,5%| -7,5%| -9,1%| 4,0%| 2,1%| 2,6%| 4,9%|
Consumo de los Hogares a precios constantes 43.215.090 39.752.663 36.134.795 37.576.455 38.349.213 39.332.484 41.278.076
Var% -3,4%) -8,0% -9,1% 2,0% 2,1% 2,6%) 4
‘Ahorro Privado Bruto de los Hogares 1.336.549,2 1.441.806,4 1.310.588,4 1.362.876,6 1.390.904,1 1.426.566,8 1.497.132,3
Var % 46,3%| 7,9% -9,1%| 4,0%| 2,1%| 2,6%] 4,9%)
Relacién Consumo a Ingreso Disponible 0,970 0,965 0,965 0,965 0,965 0,965 0,965
A VALORES O PRECIOS CORRIENTES
Ingreso Familiar Disponible a precios corrientes 2.328.772.395 6.762.010.959 22.800.091.479 55.417.221.313 115.041.229.312 152.538.224.785 182.015.567.322
Var% 57,8%| 190,4% 237,2%) 143,1% | 32,6%| 19,3%|
Consumo de los Hogares a precios corrientes 111014786286 14719938691 1
Var% 56,2%| 188,9% 237,2%) 143,1% 107,6%) 32,6%| 19,3%
Ahorro Privado Bruto de los Hogares 69.863.172 236.670.384 798.003.202 1.939.602.746 4.026.443.026 5.338.837.867 6.370.544.856
Var% 136,7% 238,8% 237,29 143,15%| 107,64 32,6%)| 19,3%)
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Tabla 7
Indicadores Laborales y SocioEconémicos
Indicadores de Poblacién
Poblacién (Individuos) (al cierre del afio)
Var%
Nimero de Hogares
Var%
Ntmero de Personas por Hogar
Var%
Poblacién Mayor de 15 Afios
Var%
Indicadores Laborales
Fuerza Laboral (cifras promedio anuales)
Var%
Empleados
Var%
Desocupados
Var%
Tasa de Desempleo Abierto
Empleo Formal
Var%
Empleo Informal
Var%
Tasa de Formalidad
Tasa de Informalidad

2014
ESTIMADO

30.138.526

0,0%|
7.045.882

0,0%|

4,28

0,0%|
21.968.159

1,4%|

14.177.719

13.190.680
3,1%|
987.039
-5,3%|
7,0%|
7.882.085
2,7%
5.305.836
3,7%|
59,8%|
40,2%|

2015

30.596.024

1,5%|
7.152.837

1,2%

4,28

0,0%|
22382419

1,9%|

14.172.259

31.085.560

14.243.330

13113591
-0,7%|
1129.739
16,9%
7,9%|
7.049.009
-9,9%|
6.064.582
12,8%|
53,8%|
46,2%|

31.582.929

1,6%|
7.383.558

1,3%

4,28

0,0%|
23332351

2,1%|

1.272.3%0
12,6%
8,9%|

6.774.887
-3,9%|

6.300.606
4,0%|
51,8%|
48,2%)
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2018
PROYECCIONES

23822331

24.322.600

14.651.858

1,1%|
13.549.468

110239

-6,7%|

7,5%)

7.704.914

5.844.555

Indicadores de Salarios y Remuneraciones Laborales

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

Poblacion Total Efectiva (Individuos)

Salario Promedio Mensual de los Trabajadores (Bs.F.) 5.827.648 9.509.113 29.397.686 109.547.817 215.135.453 282.349.205 339.110.307
Var% 43,0% 63,2% 209,2% 272,6% 96,4%| 31,2% 20,1%
Salario Minimo Mensual Urbano de los Trabajadores ( Bs.F.) 4.889.540 9.648.180 30.523.753 115.990.262 231.980.523 301.574.681 376.968.351
64,5% 97,3% 216,4% 80, 100,0%) 30,0% 25
Salario Promedio Mensual de los Trabajadores (Bs.F. De 1997) 118683 91.435 62.29% 68.575 73.255 81692 84.808
Vard% 9,1% -23,0% -26,4% 1,9% 6,8% 11,5%) 3,8%
Salario Minimo Mensual de los Trabajadores ( Bs.F. De 1997) 99.578 92.773 69.874 72.608 78.991 87.25 94.275
Var% 4,5%| -6,8%)| 24,7% 3,9%)| 8,8%| 10,5%| 8,0%
Indice de Remuneraciones a precios corrientes
Promedio Anual de los Trabajadores 37654 6.144,1 18.994,6 70.781,8 139.004.9 1824335 219.1084
Var% 43,0% 63,2% 209,2% 272,6% 96,4%| 31,2% 20,1%
Salario Minimo Urbano 7.0403 8017,5 91304 10397,8 118411 13.484,7 153565
Var% 25,0% 13,9%) 13,9% 13,9% 13,9%) 13,9% 13,9%)
Indice de Remuneraciones a precios de 1997 o q
Promedio Anual de los Trabajadores 76,7 59,1 35 3 473 52,8 548
Var% 9,1% 23,0% -26,4% 1,9% 6,8%) 11,5% 3,8%
Salario Minimo Urbano 1886 1758 1324 1376 1496 1653 1786
Var% 4,5%| -6,8%)| 20,7% 3,9%)| 8,8%| 10,5%| 8,0%
INDICES DE SALARIOS, INGRESO Y PIB PER CAPITA
PIB Per Capita 1078 100,1 87,4 896 %08 923 94,0
Var% “3,9%| 7,1%| -12,7%| 2,5% 1,3% 1,6% 1,8%)
Productividad Media Laboral 896 84 754 787 79,9 808 822
Var% -6,8%| -5,8%| -10,7%| 4,8%| 1,2% 1,5%) 17%)
Salario Promedio Real 76/ 591 435 4,3 473 52,8 54,8
-9,1%| -23,0%| -26,4%| 1,9% 6,8% 11,5% 3,8%|
INDICES DE PRODUCTIVIDAD LABORAL MEDIA o q 9
Actividad Econémica Global 29,6 24,4 75,4 787 79,¢] 82,2

30.138.526 30.596.024 31.085.560 31582.920 32.088.256 32.601.668 33.123.295
Var% 0,0% 1,5% 16% 16% 1,6%) 16 1,6%)
Nimero de Hogares Efectivos 7.045.882 7.152.837 7.267.282 7.383.558 7.501.694 7.621.721 7.743.668
Var% 0.0% 15% 16% 16% 1,6%| 1.6%) 1,6%)
Poblacién Total Declarantes (Individuos) 29.324.786 29.769.931 30.246.250 30.730.190 31221873 31721423 32.228.966
Var% 26% 15% 16% 16% 1,6% 1,6%) 1,6%)
Numero de Hogares Declarantes 6.928.110 7.032.487 7122502 7.213.670 7.306.005 7.399.522 7.494.236
Var% 0.0% 1.2% 13% 1,3%| 1,3% 1,3%) 1,3%)
Ntmero de Personas por Hogar 4,28] 4,28| 4,28 4,28] 4,2 4,28) 4,28
Niimero de Personas por Hogar Declarantes 422 423 4,25| 4,26| 4,27 4,29 439
POBREZA A NIVEL
No Pobres (Estratos ABC) 18.999.720 17.554.879 14.927.613 21.188.288 21.839.452 23.779.742 25.044.632
Var% 2,1% 7,6% -15,0% 2,9% 3,1%) 8,9% 5,3%
Pobres (Estratos Dy E) 10.325.066 12.215.053 15.318.638 9.541.902 9.382.422 7.941.681 7.184.334
12,5% 18,3% 25,0% 37,7% -1,7%| -15,4% -9,5%
Pobres No Extremos (Clase D) 6.499.717 6.969.973 8.551.539 3399.122 3.954.928 3.341.642 2878225
Var% 18% 7,2% 2,7% -60,3% 16,4% -15,5%) -13,9%
Pobres Extremos (Clase E) 3.825.350 5.245.080 6.767.099 6.142.781 5.427.494 4.600.039 4.306.110
Var% 37,0%)| 37,1%)| 20,0%)| -9,2%| -11,6%| -15,2%)| -6,4%|
ESTRUCTURA POBREZA A NIVEL DE HOGARES DECLARANTES
No Pobres (Estratos ABC) 3.997.888 3.997.888 3.997.888 3.997.888 3.997.889 3.997.890 3.997.890
Var% -20,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0%
Pobres (Estratos Dy E) 2.056.974 2.433.500 3.051.800 1.900.951 1.869.179 1582.152 1431272
Var% 83% 18,3% 25,0% 37,7% -1,7%| -15,4% 9,5%
Pobres No Extremos (Clase D) 1.284.447 1.374.259 1.685.188 660.420 773.100 653.177 561656
Var% 0,2% 7,0% 2,6% 60,8 17,1%) -15,5%) -14,0%
Pobres Extremos (Clase E) m2.527 1.059.241 1.366.612 1.240.531 1.096.079 928.975 869.616
Var% 26,2%)| 37,1%| 29,0| -9,2%)| -11,6%| -15,2% -6,4%|
ACUERDO A SU
No Pobres (Estratos ABC) 4,75| 4,39 3,73 5,30 5,46] 5,9 6,26
Pobres (Estratos Dy E) 5,02 5,02 5,02| 5,02| 5,02| 5,02 5,02
Pobres No Extremos (Clase D) 5,06 5,07, 5,07 5,15| 5,12] 51 5,12|
Pobres Extremos (Clase E) 4,95 4,95 4,95 4,95 4,95 49 4,95
Distribuccién Porcentual de la Pobreza con Base a cifras del INE
ANIVEL DE INDIVIDUOS
No Pobres (Estratos ABC) 64,8% 50,0% 49,4% 68,9% 69,9%| 75,0% 77,7%
Pobres (Estratos Dy E) 35,2%) 41,0% 50,6% 31,1%) 30,1%| 25,0% 22,3%|
Pobres No Extremos (Clase D) 22,2% 23,4% 28,3% 1,1% 12,7%) 10,5% 8,9%
Pobres Extremos (Clase E) 13,0%| 17,6%| 22,8%| 20,0%| 17,0%| 14,5%) 13,4%|
ANIVEL DE HOGARES
No Pobres (Estratos ABC) 57,5% 56,8% 56,1% 55,4% 5,7%| 54,0% 53,3%
Pobres (Estratos Dy E) 29,6% 34,6% 42,8%) 26,4%) 25,6%) 21,4%) 19,1%
Pobres No Extremos (Clase D) 18,5% 19,5% 2,7% 9,2% 10,6%) 8,8% 7,5%)
Pobres Extremos (Clase E) 12,6%

11,%

15,%

15.%

v, %

liq

u,sq
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Tabla 8 2014 2015 2018

Agregados Monetarios, Tasas de Interés y Sector Financiero ESTIMADO PROYECCIONES
Agregados Monetarios (Millones de Bs.F)
|AGREGADOS MONETARIOS al Cierre del Ano

Base Monetaria 757.994.119 1.600.945.424 3.309.512.349 5.847.238.227 8.436.31.687 11.393.537.434 12.279.180.366
Var% 70,4% 111,2% 106,7% 76,7% 44,3%) 35,1% 7,8%)
Circulante (M1) 1.952.747.600 3.932.145.001 8.099.118.099 14.200.826.736 17.037.318.434 21.421.300.602 28.825.334.641
Var% 62,8% 101,4%| 106,0%) 75,3% 20,0%| 25,7%| 34,6%
Cuasidinero 48.492.966 83,536,958 167.060.164 122212422 170.565.931 365.499.856 328,003.002
Var % 137,5% 72,3%| 100,0%| -26,8%| 39,6%] 114,3%| -10,2%|
Liquidez Monetaria (M2) 2.001.240.566 4.015.681.959 8.266.178.263 14.323.039.158 17.207.884.365 21.786.800.458 29.153.427.644
Var% 64,0% 100,7%| 105,8%| 73,3%) 20,1%| 26,6%| 33,8%)
Agregados Monetarios a Precios Constante: 1997 e Indicadores
Circulante (M1) 31.380.570 24.332.380 9.59.026 5.414.192 5.700.988 6.793.527
Var% 1,2% -22,5%) -60,6%) -5,5%) 5,3% 19,2%|
Liquidez Monetaria (M2) 32150.850 24.849.313 9.793.963 5.468.395 5.798.260 6870852
Var% ~0,4%| -2,7% -60,6% -5,4% 6,0% 18,5%|
Multiplicadores Monetarios q 9 q
Multiplicador del Circulante 2,58 2,46| 2,45) 2,02 1,88 2,35)
Multiplicador de la Liquidez 2,64 2,51 2,50 2,04 1,91 2,37|
|Velocidad de Circulacion 0,00 0,00 0,00
Velocidad del Circulante 155 1,5 2,70| 9,7 10,78 9,87
Velocidad de la Liquidez 151 1,49| 2,64 9,62| 10,60) 9,76)
|Tasa Cambiaria Monetaria
M2a Reservas BCV 90,65 245,49 72,83 859,40 832,43 881,12 1.064,12
M23 Reservas Totales(excluye Fonden) 90,64 245,44 722,61 859,21 832,28 880,98 1.063,96

Indicadores de Tasas de Interés (%)

Tasa Activa Banca Comercial y Universal al Cierre

Nominal al Cierre 19,1 21,0 19,8 413 66,8 185 17,9
Nominal Promedio Annual 17,2 20,0 208 338 57,4 383 193]
Real Promedio Annual -25,5| 43,4 71,2| -634) -14,4) 17,9 2,9
Tasa Pasiva Banca Comercial y Universal al Cierre

Nominal al Cierre 14,6 15, 15,3 37,3 6338 16,5 16,4)
Nominal Promedio Annual 14,6| 17| 157 298| 54,4 36,3 17,6
Real Promedio Annual -27,2| -45,8 724 -64,5) -16,0 158 18
Margenes de Tasas

ABs.Foluto (diferencial) 2,6| 52| 5] 4,0| 3,0 2, 15
Relativo (cociente) 1.2 14 13 11 1] 1] 1]
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Tabla 9 2014 2015 2018
Actividad Petrolera Venezolana (miles de b/d y USS$/b) ESTIMADO PROYECCIONES
Crecimiento Econémio Mundi

INDICE DEL PIB MUNDIAL (FMI)
var%
Demanda Mundial de Crudos y Liquidos

Var%
Produccién Mundial de Crudos y Liquidos. 93.0105 94.367,8 95.311,5 96.264,6 97.2272 981995 99.181,5
Var% 2,4%| 1,5%| 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Produccién NO OPEP 57.1355 57.524,8 580109 58.156,2 58.293,0 58.421,0 58.539,9
Var% 3,9%| 0,7%| 0,8%| 03%| 0,2%| 0,2%f 0,2%|
Produccién OPEP (Incluye Irak) 35,8750 36.843,0 37.3006 381084 38.934,2 397785 40.641,6
jar% 0,15%| 2,7%| 12% 2,2% 2,2%) 2,2% 2,2%|

Produccién de Crudos 300750 308430 311206 317430 23779 33,0254 33.6859

Vardk -0,5%| 2,6%| 0,9%| 2,0% 2,0%) 2,0% 2,0%)

Produccién de Otros liquidos 58000 60000 61800 63654 65564 67531 6.955,6

3,6%| 3,4% 3,0% 3,0% 3,0%) 3,0%) 3,0%)

10444 12257 17037 17207 17379 17553 17729

Participacion de Venezuela en la Produccion de Crudos de la OPEP.
Participacion de Venezuela en la Produccion de Hidrocarburos Liquidos de la OPEP

PRECIOS DEL PETROLEO INTERNACIONAL Y DE LA CESTA PETROLERA VENEZOLANA

Marcador de Precios WTI Promedio Anual 93,40 48,89 41,56 52,36 58,64 62,87 67,27
Marcador de Precios Brent Promedio Anual 98,09 53,78 42,81 53,51 59,93 64,13 68,62
9,8%| -45,2% -20,4% 25,0%) 12,0%| 7,0%| 7,0%|
Precio de la Cesta Petrolera 88,78 44,75 32,67 43,61 50,15 54,67 59,31
Var% -12,2%| -49,6% -27,0% 33,5%| 15,0%)| 9,0%] 8,5%|
Diferencia Vzla-WTI 4,62 4,14 8,89 875 8,49 820 7,95
Diferencia Vzla-Brent 9,30 9,03 10,14 9,90 9,78 9,46 9,30
Produccién de Hidrocarburos Liquidos 2899,0| 2863,0| 2515,5| 2723,8| 2838,7| 2963,2 3039,6(
Var.% -3,8%| ~1,2%)| -12,1%) 8,3%| 4,2%) 4,4%] 2,6%|
Produccién de Liquidos del Gas Natural 114,0| 117,0| 112,9| 114,0| 116,3 118,6| 121,0(
. -1,7%| -1,0%) -3,5%| 1,0%) 2,0%) 2,0%| 2,0%|
Produccién de Petréleo Crudo (Def.PDVSA) 2785,0| 2746,0| 2402,5| 2609,6| 27224 2844,5( 2918,6(
Var.% -3,9%| -1,4%)| -12,5%| 8,6%| 4,3%) 4,5%] 2,6%|
Condensados de Formacion 110,0| 106,7| 96,0| 101,8| 102,¢ 103,8| 104,¢
Crudos para Orimulsién 0,0| 0,0| 0,0| 0,0| 1,0 2,0/ 2,
‘Asociaciones Mejorados FPO 885,2| 878,6| 834,6( 868,0| 885,4| 903,1 921,1
Var.% 33,1%| -0,8%) -5,0%) 4,0%) 2,0%} 2,0%| 2,0%|
PDVSA y Empresas Mixtas 2116,0| 18123 14719 1639,8] 1734,2| 1837,6| 1892,6|
Var.% -5,3%| -14,3%| -18,8%)| 11,4%)] 5,8%) 6,0%] 3,0%)
Empresas Mixtas (Ant.Conv.Operativos) 487,9) 485,5| 436,9| 480,6| 5287 608,0) 6384
Var.% 6,3%| -0,5%| -10,0% 10,0% 10,0%| 15,0%)] 5,0%]
PDVSA Dedicacién Exclusiva 16281 1326,9| 1035,0| 1159,2| 12055 1229,6| 1254,2|
& -8,3%| -18,5%| -22,0%| 12,0%] 4,0%] 2,0%| 2,0%)
Produccién de Petréleo Crudo (Def.OPEP) 2675,0| 2639,3| 2306,5| 2507,8] 2619,6| 2740,7] 28138
Var.% -3,9%| -1,3% -12,6% 8,7%| 4,5%) 4,6%]| 2,7%|
Variacién de 33,11%| -0,75% -5,00% 4,00%] 2,00%] 2,00%| 2,00%|
Supuestos de Variacién de Produccién de Petréleo Crudo -8,3%| -18,5%] -22,0%| 12,0%] 4,0%} 2,0%] 2,0%)
Millones de m3
Produccién Bruta de Gas Natural 74496 68879 65148| 67457| 68200| 68945 68878
Var.% 0,6%| -7,5%)| -5,4%)| 3,5% 1,1%)| 1,1%| -0,1%|
Gas Natural Reinyectado 24772 19613 15406 | 17438 18049 18437 18729
. -6,3%| -20,8%)| -21,4%)| 13,2%) 3,5%} 2,1%| 1,6%)
Produccion Neta de Gas Natural 49724 49266 49742 50019 50151 50508 50149
Vard 4.0%)| -0.9%| 1,0%| 0.6%| 03%] 07| 7%
‘Miles de BDEP
Produccién Bruta de Gas Natural 1245,0| 1151,1| 1088,8| 1127,4 1139,8| 1152,2f 11511
Var.% 0,6%| -7,5%] -5,4%)| 3,5% 1,1%]| 1,1%| -0,1%)
Gas Natural Reinyectado 414,0| 327,8 257,5| 291,4| 301,6| 308,1 313,
Var.% -6,3%| -20,8% -21,4% 13,2%) 3,5%] 2,1%| 1,6%)
Produccién Neta de Gas Natural 831,0| 823,3| 831,3| 835,9| 838,1f 844,1 838,1f
4,4% | -0,9%| 1,0%] 0,6%} 0,3%} 0,7%] -0,7%)

PRODUCCION DE REFINADOS
Petréleo Procesado
Var%
Petréleo

Var%
PRODUCCION PETROLERA TOTAL
Produccién de Hidrocarburos Liquidos y Refinados

Var.%
Var.%
CCONSUMO INTERNO DE REFINADOS, LIQUIDOS Y GAS
Consumo Intemno de Productos Refinados 63,0 69,0 665,6] 677,6] 6965 7058
Var% -5,7%| 0,9%| -0,5%| 18% 1% 1,3%)
EntregaNaves 208 2, 21,4 27 2,2 25
Var.% -0,7%| 15% 18% 12% 1,1%) 1,0%)
Consumo Propio de PDVSA 6,2 615 549 616 66,7 67,6
Var% -1,2%) -11,1% -107% 12,2%| 38%) 1,3%)
\Ventas Mercado Interno. 573,0| 586,4| 589,2| 594,3| 607,5| 615,8
Var% -6%| 2% % 1% p 1%
Gasolina 283,0 296,2| 2991 3042 3179 326,
-5,4%| 4,7%| 1,0%) 1,7%] 2,8%| 2,7%|
Gasolina 16408| 17174 17343 17638 18430 18932
Precio promedio de la Gasolina 0,097 0,097 2,716 16,296 19,718 21,690
0,0%| 0,0%| 2700,0%| 500,0% 10,0% 10,0%|
Precio de Liquidos en el Mercado Intemo. 7,00/ 7,21 7,43| 7,65| 811 8,36|
.S 68,7%) 3,0%)| 3,0%| 3,0%| 3,0%| 3,0%|
Consumo Interno LGN (inc.PDVSA y Ventas Finales 114,0| 113,0| 109,4| 110,4| 114, 116,
Var.% -1,7% -0,9%| -3,2%| 0,9%| 1,8% 1,8%)
Consumo Interno de Gas 5281 5234 528, 5311 5361 532,
Var.% 4,2%| -0,9%)| 0,9%| 0,5%| 0,7%| -0,7%)
EXPORTACIONES DE CRUDOS Y PRODUCTOS
Exportaciones de Crudos y Productos 2377,0| 2126,5| 1777,2| 2003,1| 2117, 2251,8 2349,1
Var.% -2,0%| -10,5%| -16,4%| 12,7%| 5,7%) 6,4%| 4,3%)
Exportaciones de Crudos 1897,0| 1901,7| 1700,8| 1827,8| 1891, 1971,7| 2029,4(
-2,0%)| 0,2%] -10,6%| 7,5% 3,5%] 4,3%| 2,9%)
Exportaciones de Productos 4800| 2248 764 1753 2260 280, 3194
Var.% -2,0%| -53,2%| -66,0%| 129,5% 28,9%) 23,9%| 14,1%
0| 0| 0| 0of o of
Indicadores de Precios de la Cesta Petrolera Venezolana por componentes y otros liquidos US$/b
Preciode Cesta Petrolera Venezolana Exportaciones 88,8 44,8 32,7| 43,6| 50,2 54,7| 59,3|
Vard% 12,2% -49,6% 27,0% 33,5% 15,0%) 9,0%) 85%)
Precio de Crudos 86,12| 43,41 31,69 42,30 48,65 53,03 57,53
Var% -12,2%| -49,6%| -27,0%| 33,5%| 15,0%| 9,0%| 8,5%|
Precio de Productos 99,31 56,11 54,49| 57,25| 62,74 66,21 70,61
12,29 -43,5%) 2.9%| 5,1%| 9,6%) 55%)| 66%|
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LELER Y 2014 2015 2018
Gestion de la Industria Petrolera Nacional (PDVSA) ESTIMADO PROYECCIONES
VARIABLES DE PRODUCCION, EXPORTACION Y CONSUMO INTERNO (millones b/d)

Produccién Nacional de Crudos 2844,5| 2918,6|
Produccion PDVSA de Crudos Convencionales. 13335| 1359,1)
Produccién Convenios Operativos 608,0| 638,4)
Produccion de la Faja (exc.PDVSA)

903,1| 921,1
Produccion PDVSA Efectiva de Crudos 28445| 29186
Volumen de Produccién Directo Imputado a las Asociaciones FPO 395,8| 392,8] 388,1 395,9| 4038 411,9)
Exportacién Nacional de Crudos 2377,0| 21265} 20031 2117,2| 22518 2349,1)
Exportacion Directa de PDVSA 1561,3| 1316,9) 1203 3| 1301,4) 1419,6| 1500,3)
Exportacion Faja 815,7| 809,5| 799,8| 815,38 832,1 848,8]
Participacién PDVSA Faja 60%) 60% 60% 60%| 60%) 60%)
Exportacion Total PDVSA 2091,5| 1843,1] 1723,2| 1831,7| 1960,5| 2052,0)
Alicuota de PDVSA en Ia Faja 89,4 485,7) 479,9| 4895| 499,3| 509,3]
Petroleo Procesado 920,0| 737,6| 680,0| 728,4) 769,0| 784,3)

Petréleo Refinado
‘Consumo Interno de Liquidos

Consumo de Liquidos del Gas Natural 114,00 112,97

Consumo de Productos Refinados 663,00 668,97

-Consumo Propio de PDVSA 692 615

-Entregas a Naves 208 211
Ventas de Liguidos en el Mercado Interno 687,0) 699,3]
Consumo de Gas en BDEP 528,1| 523,4
Consumo de Gas en miles de m3 31597

Tasa de Regalia Efectiva 33,3% 333%

VARIABLES DE PRECIOS Y COSTOS US$/b
Precio de Realizacion de la Cesta Petrolera

vark -12,2%|
Precio Fiscal de las Exportaciones 55,00

var%
Precio Promedio Liquidos USD/B 811

Var% -6,1%)
Precio Promedio Liquidos Bs.F/Bl 51,09

33,2%|
Precio Promedio de la Gasolina Bs./Litro 1261
30,0%|

Precio Promedio Gas Bs.M3 1700

var% 16,6%|
Costo de Regalia Petrolera US$/b 18315
Tasa de Regalia Efectiva % 0333
Tasa Impositiva % 50,00
Tasa de Aporte a PDVSA % - B - B B - -
Dias del Afio 365,00 365,00 365,00 365,00 365,00 365,00 365,00
Tipo de Cambio Oficial Promedio Bs./US$ 6.300,00 2288599 23842883 579.663,42 1009.232,03 1.203.567,41 1.345.876,28
Tipo de Cambio Oficial Promedio Bs.F/USS 630 22,89 238,43 579,66 1009.23 1.203,57 1.345,88
Costos Operativos de Produccion Bs.F/B 58.577,68, 218.114,77 2.408.685,50 6.207.305,07 11.455.764,72 14.081.359,73 17.165.241,90
Costos Tedricos Operativos de Produccién USS/8. 9,30 953 1010 071 1,35 12,03 12,75
Costos Implicitos de Produccion USS/B. 15,07 15,45 16,37 17,36 18,40 19,50 2067
Costos Operativos de Refinacion USS/B 4,63 478 503 533 565 59 635
% de Aumnento de Gastos de Operacién en ddlares %| 3%| 6%| 6%| 6| %] 6%)
% de Aumento de Gastos de Exploracién 3%| 3%| 3%| 3%| 3%) 3%) 3%)

INDUSTRIA PETROLERA INTERNA (EXCLUYE SECTOR INTERNACIONAL)

Total Ingresos 79.915. 36,077 21545 X 38.998 45.155
Ventas de Exportacion 77.009 34733 21190 i 38757 931
Ventas en el Pais 2886 1343 355 21 25
Costos de Produccion y/o Refinacion de Crudos 14.196 14.057 12964 X 16654 18.495
Gastos Operativos (incluye inversion petrolera) 6.449 3053 1956 . 3904 4801
Depreciaciény Amortizacion 9102 10371 11.765 . 15.140 17175
Otro: i inversic 1383 14.52 15252 . 16816 17.657
‘Gastos Generales de la Industria 43621 42,007 41937 z 52553 58.127
Regalia Petrolera 18618 20,026 18981 . 2493 2893
Gastos Totals 62.238 62033 60.918 X 76,047 83.020
i i 25618 25,529 25,697 26,800 27.782
Utilidad Neta antes ISR (7.98)| (51.486)| (65.070)| (63.850) (65.607)|
Impuesto Causado (Directo) (3.971) (25.743) (32.535)| ¥ (31.925) (32.803)
Impuesto Acumulado Periodo Anterior - - - - - 1
Impuesto Recaudado (Gobiemo Central) (3.97) (25.743) (32.535) (31.809) (31.925) (32.802)
Impuesto Diferido - - - - 1 2
Utilidad Neta después de ISR (3.970,6) (25.743,0) (32535,1) (31.809,4) (31.924,8) (32.804,4) (33.660,7)
Recursos Aportados a Fideicomisos Sociales - - - - 10 20 20
Dividiendos pagados al Fisco 11943 11,0 394 162 93 78 7.0
Utilidad Neta de a Industria Petrolera (5.164,9) (26153,9) (32574,5) (31.8256) (31.934,1) (328122) (33.667,7)

INVERSIONES PETROLERAS Y SIGUACION DE LA DEUDA DE PDVSA
Inversiones Petroleras
Varsk =
Deuda del Sector Petrolero 37.625
Vardh

APORTES DE LA INDUSTRIA PETROLERA A PROGRAMAS SOCIALES, FONDEN Y FIDEICOMISOS
Total Aportes Sociales 3202 31912 212 32650 33502 34679 36.191
Programas Sociales 16,563 14.907 13416 12075 10867 9781 8802
Fideicomisos Sociales - - - - 1 2 2
Fonden 15.459 17.005 18.705 20576 2633 24.897 27386
Célculo de la Regalla Petrolera a partir de 2011 - - - - - - -
Regalia Real (Precio de Exportacion) 30053 1493 9539 13.833 1659 18900 21041
Regalia Presupuestaria (Precio del Presupuesto) 18618 20,026 18981 2203 2493 2893 25542
Diferencia 1143 (5.090) (9.422) (8370) (6:898) (5993) (a.501)
Tasa de Regalia Excedente 13,5%| 0,0%) 0,0%| 1,7% 4,0%| 5,4%| 6,5%)
Regalia Adicional Efectiva 1549 - - (139) (279) (322) (299)
(Gobierno Central) 20167 2006 18981 2068 2214 2572 25249
recio de exportacion 22,3%] 44,6%] 66,3%] 53,1%] 46,6%] a3,3%] 0,04
Férmula para el Cdlculo de Regalia Efectiva B - - B B B -
Precio Cesta Petrolera 88 448 27 436 502 547 593
Precio Fiscal 550 600 650 70 70 720 720
Tope 40-70 2 - - 4 10 15 19
Tope 70-90 9 - - - - - -
Tope 90-100 - - - - - -
Tope 100+ - - - - -
Tasas de Aporte Excedente 00% - - - - - -
33,3% 33.3% 33,3% 33.3% 33,3% 33,3% 33,3%
4070 200% 200% 200% 200% 200% 200% 20,0%
7090 800% 80,0% 800% 80,0% 80,0% 800% 80,0%
90-100 900% 90,0% 900% 90,0% 900% 900% 90,0%
100+ 95,0% 95,0% 95,0% 95,0% 95,0% 95,0% 95,0%
Precio Excedente Efectivo de Regalia 1203 - - 072 203 293 386
Tasa Efectiva de Regalia Excedente 135% 00% 00% 17% 2,05 54%| 65%|
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Tabla 11 2018
Relaciones Econémicas Estructurales Reales PROYECCIONES

Relacion de las Variables de Demanda Agregada con el PIB

Demanda Agregada a PIB 125,3%) 119,4%| 117,6% 116,6% 119,1%|
Consumo a PIB 93,0% 92,0% 92,7% 91,1%) 92,1%|
Consumo Privado a PIB 73,4% 71,8% 73,6% 72,4% 73,4%]
Consumo Publico aPIB 19,6% 19,1% 18,7% 18,7%|
Inversién a PIB 27,5% 21,1% 21,0% 21,9%|
Inversion Privadaa PIB 66% 67% 7,0%
Inversién Publicaa PIB 14,5% 14,3%) 14,9%
Exportaciones de Bienes y Servicios a PIB 13,9%| 15,0%) 15,2%|
Exportaciones de Bienes a PIB 12,7% 13,7% 14,0%
Exportaciones de Bienes Petroleros a PIB 10,5% 11,2% 11,2%
Exportaciones de Bienes NO Petroleros a PIB 21% 2,6%
Exportaciones de Servicios a PIB 1,3% 1,3%)
Importaciones de Bienes y Servicios a PIB. 31,6% 31,6%)
Importaciones de Bienes a PIB 27,6% 27,4%
Importaciones de Servicios a PIB 4,0%) 4,2%)
Volumen Real de Comercio a PIB 41,1%
Estructura Productiva
PIB Petrolero a PIB Total 10,8% 11,3% 11,6% 11,9%) 12,0% 12,1% 12,0%]
PIB NO Petrolero a PIB Total 78,6% 78,7%) 77,6% 77,3%| 77,4%| 77,4%| 77,8%
PIB No Petrolero Bienes a PIB Total 27,4% 25,9%) 25,5% 25,4% 25,5%) 25,6% 25,7%|
PIB Agriculturaa PIB Total 4,1% 4,1%) 4,4%) 4,4%) 4,4%) 4,4%) 4,3%
PIB Mineria a PIB Total 0,3% 0,3%) 0,4%| 0,3%) 0,3%) 0,3%) 0,3%
PIB Manufactura a PIB Total 13,2% 13,1% 12,5% 12,5% 12,6% 12,7% 12,9%|
PIB Construccion a PIB Total 7,5% 6,0%) 5,6%) 5,6% 5,7%) 5,8% 5,8%|
PIB Electricidad y Agua a PIB Total 2,3%) 2,8%) 2,6%) 2,5% 2,5%) 2,4%) 2,3%|
PIB No Petrolero Servicios a PIB Total 51,2% 52,7% 52,2% 51,9% 51,9%) 51,8% 52,1%
PIB Comercio a PIB Total 9,4% 8,8% 7,7% 7,8% 7,9%) 7,9% 8,1%|
PIB Transporte y Almacenaje a PIB Total 3,3% 3,2%) 3,3%) 3,2%) 3,1%) 3,0% 3,0%)
PIB Comunicaciones a PIB Total 7,6% 8,3%) 9,4%) 9,2%| 9,0%) 8,8%) 8,7%
PIB Otros Servicios a PIB Total 30,9% 32,4%) 31,8% 31,7% 32,0%) 32,0% 32,2%|
Impuestos Indirectos Netos 10,6% 10,0% 10,8% 10,8%| 10,6%) 10,5%| 10,2%|
Institucionalidad del PIB
PIB Privado a PIB Total 64,1% 61,8%) 63,6% 62,6% 62,2% 61,7%) 60,9%|
PIB Pablico a PIB Total 35,9% 38,2%) 36,4% 37,4% 37,8%) 38,3% 39,1%
Orientacién de la Produccién
PIB Transable a PIB Total 28,4% 28,8% 289% 29,2% 29,3% 29,5%) 29,5%
PIB Transable Petrolero a PIB Total 10,8% 11,3%) 11,6% 11,9% 12,0% 12,1%) 12,0%)
PIB Transable NO Petrolero a PIB Total 17,6% 17,5% 17,3% 17,3% 17,3% 17,4% 17,6%)
PIB No Transable a PIB Total 61,0% 61,2% 60,4% 60,0% 60,1%) 60,0% 60,2%|

Estructura Laboral y Desempleo

Tasa de Informalidad 46,2%| 48,2%) 46,6%|
Tasa de Formalidad 53,8% 51,8% 53,4%) 56,9%|
Tasa de Desempleo 7,9% 8,9%| 8,1%| 7,5%|

Relaciones Internas de Precios

1PMalPC 1,591 1474 1451

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 86 8,4 75,4 787 796 808 8,2
Var% -6,8% -5,8%) -10,7% 4,4%) 1,2%) 1,5% 1,7%|
Salario Real Promedio de los Trabajadores 76,7 59,1 35 43 473 52,8 54,8
Var% -9,1%) -23,0% -26,4% 1,9% 6,8%) 11,5%) 3,8%)
PIB Per Capita Real 107,8 100,1 87,4 896 %038 %23 94,0
Var% 3.9% -7,1% -12,7% 2,5%) 1,3%) 16% 1,8%|
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Tabla 12 2015 2018

Relaciones Econémicas Estructurales Nominales ESTIMADO PROYECCIONES

Relaciones Monetarias

Indicadores de Monetizacién

Liquidez Monetaria M2 a PIB 0,660 0,672 0,378 0,186 0,104 0,094 0,103
Circulante M1 a PIB 0,644 0,658 0,370 0,184 0,103 0,093 0,101
ipli de los Conceptos - 5 5 5 - 5 5
Multiplicador de la Liquidez 2,64 2,51 2,50 2,45 2,04 1,91 2,37
Multiplicador del Circulante 2,58 2,46 2,45 2,43 2,02 1,88 2,35
Estructura de la Liquidez Monetaria - 5 5 5 - 5 -
M1/M2 0,976, 0,979 0,980 0,991 0,990 0,983 0,989
Cuasidinero / M2 0,024 0,021 0,020 0,009 0,010 0,017 0,011
Velocidad de Circulacién \ - - - - - -
Velocidad de Circulacién de la Liquidez Monetaria 151 1,49 2,64 5,39 9,62 10,60 9,76
Velocidad de Circulacién del Circulante 155 152 2,70 543 9,72 10,78 9,87
Otros indicadores monetarios - - - - - - -
Liquidez Monetaria a Reservas del BCV 90.649,18 245.492,54 722.832,76 859.397,98 832.433,87 881.117,07 1.064.122,46
Liquidez Monetaria a Activos de Reservas Totales 90.635,90 245.442,33 722.614,09 859.213,49 832.283,64 880.977,33 1.063.962,35

Relaciones Externas
Apertura y Términos de Intercambio
Términos de Intercambio 1038 23 88 265 32,7 3.2 33
Subvaluacién (-) / Sobrevaluacion (+) Comercial 253,5%] 949,1%| 1673,7% 3,4% 2,2%) 03%) -0,8%)
Importancia Econémica de los Principales Conceptos Balanza Comercial
Cuenta Corriente a PIB
Cobertura de las Reservas Internacionales

Meses de Importaciones a Reservas Internacionales 5,58 532 6,558 7,65 7,87 853 858
Meses de Importaciones + Intereses de Deuda Externa a Reservas Intemacionales 4,95 4,55 517 6,32 7,22 9,17 10,78
Meses de iones + Servicio de Deuda Externa a Reservas i 437 3,9 4,04 532 6,01 7,27 844
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Tabla 13

La Economia Venezolana en el Contexto Internacional

Indicador de Cr [

Inflacién al Consumidor de los Estados Unidos
Promedio Anual

2018
PROYECCIONES

ESTIMADO

Vark
Inflacion al Consumidor en Venezuela (AMC)
Promedio Anual 17,7%
Vark 0,0%)
Tipo de Cambio Oficial Petrolero 0,0%|
Promedio Anual 6,300 6,300 11,021 473,758 1,203,567 1.345,876
Var% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0%)
Tipo de Cambio de Paridad Comercial 0,0%) 0,0%| 0,0%)
Promedio Anual 21,700
Vark
Poblacion Venezolana 30.138.526|
Hogares Venezolanos
Actividad Econémica medida en Délares
Producto Interno Bruto en Bs. Corrientes 3.031.242.431] 5.975.606.677) 21.861.161.370 77.157.880.453) 230.990.339.327] 284.417.321.008]
Vark 35,0% 97,1% 265,8% 252,9%) 39,5%) 23,1%)
Producto Interno Bruto en millones de Ddlares Corrientes 481150 948.509) 1.983.621 162.864| 191,921 211.325|
Vark 31,4% 97,1% 109,1% -91,8%| 8,2%| 10,1%)
Producto | Per Cépitaen Millones de Délares de Paridad Comercial 139,601 91.199| 82.503| 89.190| 195.614] 225173
Vark -24,3% -34,7% -9,4%| 8,0%) 23,7%| 151%
Producto Interno Bruto en millones de Ddlares Constantes de 1997 122.032| 115.091 102.072| 106.336| 116.985|
Var% -3,9%| -5,7%| -11,3%| 4,29%| 3,5%|
Producto Interno Bruto Per Cépita en Délares Corrientes 15964,6| 310011 638117 5156,7| 6380,0|
Var% 31,4%| 94,2% 105,8% -91,9% 8,4%)
Producto Interno Bruto Per Cépita en Délares de Paridad Comercial 635,0| 2980,7| 2657,0| 28240 6798,0)
Var% -24,3% -35,7% -10,9% 6,3%| 133%
Producto Interno Bruto Per Cépita en Délares Constantes de 1997 32836
Var% -12,7%
Indicadores de Comercio Exterior
Términos de Intercambio %
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%) 0,0%) 0,0%) 0,0%)
Saldo de la Cuenta Corriente como % del PIB 9% del PIB 0,7%| -1,9%) -0,5%) -1,5%) 0,4%| 1,7%) 2,2%)
0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0%| 0,0%)
Apertura Comercial como % del PIB 9% del PIB 29,3%| 9,4%| 2,8% 5,8% 50,4%| 52,5%) 53,5%)
0,0% 0,0% 0,0%)
Exportaciones de Bienes Totales Millones de Dlares 74714 37.366 212 35.551 23919 50815 57.565
Exportaciones de Bienes Petroleros 71731 35.542 21190 31.886 38.757 44,931 50.856
Importaciones de Bienes 47.508 36,910 20.859 26,151 31.507 34.780 38.307
Indicadores de Deuda
Deuda Externa Millones de Délares 95.393 89278 81629 78.630 22674 (28.645) (101.846)|
Publica 80.916 74.435 66.420 63.055 26734 (44.949) (118.514)
No Petrolera 43201 22081 40541 43541 45,541 46.045 46549
Petrolera 37.625 32.394 25.879 19,514 (18.807) (90.994) (165.063)
Privada 14.477 14.843 15.209 15,575 15.940 16,304 16,668
Saldo de Ia Deuda Externa como % del PIB % 19,8% 9,4% 4,1% 83% 24,1%) -14,9% -48,2%
Saldo de la Deuda Externa Publica como % del PIB % 16,8% 7,8% 33% 38,7%) 15,1% -23,4%) -56,1%)
0,0%) 0,0%) 0,0%) 0,0%)
Saldo de la Deuda Externa como % de las Exportaciones Totales % 127,7% 238,9%| 353,0%| 221,2%] 97,2%) -56,4% -176,9%)
Saldo de Ia Deuda Externa como % de las Exportaciones Petroleras % 133,0%) 251,2% 385,2% 246,6% 110,1%) -63,8% -200,3%
Saldo de Ia Deuda Externa Publica como % de las Exportaciones Petroleras % 108,3%| 199,2% 287,2% 177,4% 60,9%) -88,5% -205,9%
Saldo de Ia Deuda Externa Petrolera como % de las Exportaciones Petroleras % 52,5% 91,1% 122,1%) 61,2% -48,5% -202,5% -324,6%
Servicio de la Deuda Externa como % del PIB % 2,7%| 1,4% 0,7%| 7,0%) 5,5% 3,1% 0,3%)
Servicio de la Deuda Externa Piiblica como % del PIB. % 2,7%) 1,3%| 0,6% 6,2%) 4,8% 2,4%) -0,3%|
Servicio de la Deuda Externa Pblica como % de las Exportaciones Petroleras % 18,0% 34,4% 56,1% 31,8% 21,8%) 10,4% -1,4%)
Cifras Oficiales de Actividad Petrolera
Produccion de Petréleo Crudo miles de b/d 2675 2639 2.307 25508 2.620 2741 2814
Exportacién de Crudos y Productos miles de b/d 2377 2126 1777 2.003 2117 2252 2.349
Precio de la Cesta Petrolera Venezolana usD/b 88,8 44,8 32,7 43,6 50,2] 547 59,3
Ingresos por Exportaciones Petroleras Millones de USD 71731 35542 21190 31886 38.757 44,931 50.856
Saldo en Transacciones Externas Corrientes (Cuenta Corriente) Millones de USD 3.598 (18.150) (9.698)| (2.428) 670 3.190 4636
Saldo en Transacciénes de Capital (750) 16.507 9.370 10.440 7336 3205 (714)
Errores y Omisiones (3.566)| (5.615) (a.773)| (2.959) (3.847) (2:308) (1.154)
Saldo de Ia Balanza de Pagos (718)| (7.258)| (5.202)| 5.054 4159 4177 2.769

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