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Introduccioén

Llegamos al cierre de 2016 y la situacion econdmica en Venezuela esta cantada: un pais
con una grave crisis econdémica y social, ademas de una situacién politica compleja. Este
afio estimamos que la contraccion de la economia venezolana se ubique en 11,3%, con
lo cual serian ya doce (12) trimestres consecutivos de contraccion, un ciclo bastante
largo. En tres afios la economia venezolana se ha reducido 19,6% y el PIB per capita (en
dolares) acumula una contraccion de 22,0% para el mismo periodo. Venezuela, como lo
hemos dicho antes, vive una depresion. Ademas, en un hecho poco usual en la historia
econOmica moderna, nuestro pais parece estar frente a un choque de oferta y también
un choque de demanda operando ambos al mismo tiempo.

En materia de inflacion mantenemos nuestro estimado para el cierre de 2016 en 511,3%.
Estamos lejos de una solucion al grave problema inflacionario que tenemos, pero de
alguna forma, el Ejecutivo logra contener el desbordamiento de la variable hacia un
escenario clasico de hiperinflacion.

En el frente externo, el Ejecutivo ha logrado surfear el déficit de la balanza de pagos. Al
inicio de 2016, con los mismos niveles de importacion de 2015 y una elevada
concentracion de pagos en el servicio de la deuda, el Ejecutivo se enfrentaba a un déficit
externo cercano a los USD 40.000 millones. Sin embargo, tras recortar en 45,6% las
importaciones, ejecutar una operacion de canje de deuda de Pdvsa, renegociar con
China y Rusia, comprometer el oro de las reservas internacionales, entre otras acciones,
el Gobierno logré reducir el déficit a USD 5.247 millones y cerrar un afio mas. El costo
pagado es alto: Venezuela culmina 2016 con una posicién liquida en activos externos
bastante baja (menos de USD 3.000 millones), con una situacion social comprometida,
un aparato productivo practicamente paralizado y una recesiéon profunda. En economia
no hay almuerzo gratis.

En materia petrolera, la situacion es preocupante. Este sector ha encendido las alarmas
este afio. La produccién petrolera ha caido en promedio 351 kb/d en base interanual. El
circuito refinador presenta fallas importantes. El volumen de barriles importados para
atender el mercado interno (fuertemente subsidiado) promedia este afio 175,0 kb/d, y en
2015 promedié 179,0 kb/d. Si bien Pdvsa logré cumplir con sus compromisos de deuda
financiera y sacar adelante un canje parcial de los vencimientos 2016 — 2017, no pudo
cerrar acuerdos satisfactorios con contratistas y proveedores que permitan evitar la
contraccion de la produccion y menos recuperar los niveles perdidos. Este elemento sera
un factor clave a seguir de cara a 2017.
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Tras doce trimestres de contraccion y exceso de regulaciones (que llevan afos), el sector
privado parece quedarse sin gasolina. La capacidad ociosa de la mayoria de los sectores
supera el 50,0% y la contraccion ha superado la barrera de los dos digitos este afio que
esta por finalizar. En la mayoria de los sectores, producto del choque de demanda, las
ventas se han contraido y el efecto de la devaluacién e inflacién ha minado el patrimonio
de las empresas que operan en Venezuela. El sector privado venezolano se ha reducido,
no solo en tamafio por empresa, sino también en numero de compafias por industrias.
Esto plantea desafios empresariales y de politicas publicas en el mediano y largo plazos.
El ejemplo mas evidente de esto lo encontramos en el sector de la banca y los seguros.

El afio 2017 presenta importantes desafios para Venezuela, no solo en el frente
econdmico, sino también en los frentes politico e institucional. Los cartuchos del Ejecutivo
para postergar los ajustes econémicos parecen acabarse, pues ya no hay fondos en
divisas al cual echar mano, las importaciones han caido a un umbral peligroso vy el
financiamiento externo parece haberse cerrado. La esperanza esta en un alza del precio
petrolero, pero el modelo chavista necesita que la cesta petrolera venezolana esté por
encima de los USD 60,0/bl y eso, hoy, luce como un escenario muy improbable. Ademas
del problema de la produccion petrolera golpeada.

Por otro lado, el Gobierno del presidente Maduro entra en una nueva etapa a partir del
10 de enero de 2017: su salida del poder no implica ir a un proceso electoral y eso va a
mover el tablero en el chavismo. Como resultado, el presidente Maduro no solo se va a
enfrentar a las demandas de cambio que han venido principalmente del pais no chavista,
sino que también va a tener que lidiar con las presiones que su propio movimiento ejerce
para un cambio.

Seguimos manteniendo como escenario base el cambio politico para 2017. Sin embargo,
conviene precisar como puede darse este proceso, especialmente a raiz del inicio del
proceso de dialogo entre Gobierno y oposicion bajo el auspicio de actores
internacionales. Es evidente que el chavismo busca aprovechar el didlogo para
emprender un proceso de normalizacién institucional en el pais. Lo que pareciera estar
detras es que a cambio de algunas concesiones (liberacidén de presos politicos, nuevos
rectores en el CNE, entre otros) aspira a que la oposicion renuncie a su exigencia de una
salida electoral en el corto plazo. Esta por verse.

En el interin, lo que puede suceder es que la situacion interna, tanto del chavismo como
de la oposicion, y la severidad de la crisis lleven a un escenario de transicion controlada
por el chavismo que prescinda del presidente Maduro y que introduzca algunos cambios
en el campo econodmico, a saber mas pragmatismo en lo petrolero, legalizaciéon de un
mercado paralelo de divisas y flexibilizacién del control de precios. Una transicion menos
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traumética para el chavismo y que evitaria que el pais entre en una profunda crisis de
gobernabilidad, lo que sigue siendo un riesgo latente. Como ya es costumbre desde hace
algunos afios, Venezuela pinta tener un afio interesante... tal vez, demasiado interesante.

Entorno petrolero: el futuro proximo en tres interrogantes

En los proximos meses, el entorno petrolero venezolano estara condicionado por dos
fuerzas claves que actian en sentido contrario: por un lado, el mayor precio del barril de
crudo, producto de la consecucion del acuerdo de produccién por parte de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP). Por el otro, reduccion en la
produccion de petréleo que dicho acuerdo significa para Venezuela.

En un escenario internacional que se ha mostrado impredecible durante todo 2016, y un
escenario nacional en un continuo “borde del colapso”, es dificil saber como terminaran
interactuando ambas fuerzas. Sin embargo, es posible simplificar el panorama al
reducirlo a tres simples preguntas, cuyas respuestas seran las claves para entender la
dinamica que se avecina.

1) ¢Cual seré el efecto real del acuerdo sobre los precios del petrdleo
en el corto plazo?

Contrario a las expectativas de gran parte del mercado, y luego de meses de
negociaciones, la OPEP logro forjar un acuerdo para reducir su produccion global a 32,5
mb/d desde los actuales 33,7 mb/d, valido a partir de enero. Esto significa una reduccion
de 1,2 mb/d. A esto hay que sumarle 600 kb/d de reduccidén que se espera provengan de
los productores No OPEP. El acuerdo tendra una vigencia de 6 meses, y sera prorrogable
por 6 meses mas.
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Produccién de crudo de la OPEP

(mb/d)

Recorte Couta de
Paises ago-14 oct-16 Var. (mb/d) propuesto produccion

(mb/d) resultante
Irak 3,01 4,56 1,55 -0,21 4,35
Arabia Saudita 9,86 10,54 0,68 -0,49 10,05
Iran 2,77 3,69 0,92 0,09 3,78
Emiratos Arabes 2,81 3,01 0,20 -0,14 2,87
Kuwait 2,79 2,84 0,05 -0,13 2,70
Ecuador 0,54 0,55 0,01 -0,03 0,52
Algeria 1,19 1,09 -0,10 -0,05 1,04
Angola 191 1,75 -0,16 -0,08 1,67
Qatar 0,75 0,65 -0,10 -0,03 0,62
Libia 0,54 - - -
Nigeria 2,01 1,63 -0,38 - 1,63
Venezuela 2,34 2,07 -0,27 -0,10 1,97
Total 30,51 32,36 2,39 -1,20 31,20

Fuentes: OPEP y Ecoanalitica

Ya desde horas antes del anuncio oficial del acuerdo, el barril Brent aumentaba
anticipadamente en 8,0%, hasta el nivel USD 50,0/bl. Pero no se sabe a ciencia cierta el
efecto real que tendra el recorte en los proximos meses. El actual aumento de precios se
debe a las expectativas que genera el acuerdo, pero los paises firmantes no comenzaran
a reducir el bombeo sino hasta enero. No obstante, no esperamos que el repunte en
precio supere la barrera de los USD 60/bl para la cesta Brent, lo que implicaria un tope
para la cesta venezolana de USD 50/bl.

El acuerdo pudiera incentivar a otros productores a incrementar su produccién de manera
simultdnea a la puesta en vigor del acuerdo. Recientemente Libia, que habia sido
eximida por los demas socios del céartel de tener que reducir su produccién, anuncio que
la aumentara en 300 kb/d, el equivalente a un cuarto del monto total acordado. Una
respuesta similar se puede esperar por parte de Nigeria, que también esta eximida del
acuerdo y enfrentan un escenario similar de conflictividad interna.
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2) ¢Cumplird Venezuela los términos del acuerdo?

En una unién de condiciones desfavorables para Venezuela, el acuerdo de reduccién de
produccion se planted, no sobre el promedio de produccion durante los ultimos meses,
sino sobre el nivel de produccion que se habia alcanzado en octubre, y segun cifras
aportadas por fuentes secundarias. En el caso de Venezuela esta fue de 2,06 mb/d, el
indicador mensual mas bajo dese febrero de 2003. De esta manera, Venezuela tendria
un tope de produccién de 1,97 mb/d.
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Fuentes: OPEP y Ecoanalitica

Venezuela perdié aproximadamente un tercio de la cuota de produccion de la OPEP
alcanzada en acuerdos anteriores, de alrededor 3,00 mb/d, debido a la incapacidad de

Pdvsa de evitar una caida en la produccion que acumula 254 kb/d tan solo en lo que va
de afo.

Aungque hay que acotar que las cifras de produccién basadas en fuentes secundarias
siempre han sido inferiores a las reportadas por Pdvsa. Desde el punto de vista de Pdvsa,
una reduccién de 95 kb/d respecto a octubre significaria una produccion de 2,21, mb/d,
en comparaciéon con la produccion de 2,31 mb/d reportada en dicho mes.

También es importante acotar que, dada su fragil situacidbn econémica, Venezuela tiene
incentivos para no respetar del todo los términos, y no rebajar su produccién a los niveles
acordados. Es moneda comun en la OPEP que los miembros del cartel no respeten
cabalmente las cuotas de produccion establecidas. De hecho, la mayoria analistas
asumen una cuota de cumplimiento del acuerdo de 75%.
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De esta manera, esperamos una produccién promedio de 2.32 mb/d, segun fuentes
propias, para el afio 2017.

3) ¢Como responderan los productores de alternativos alos mayores
precios?

Quiza la pregunta mas importante en el mediano y largo plazo es cémo responderan los
productores de petréleo Shale (principalmente EE. UU) a los nuevos precios.

La gran razon por la que la OPEP tardo mas de dos afios en lograr un acuerdo fue el
intento explicito de Arabia Saudita de sacar del mercado a los llamados “productores de
alto coste”, a través de una estrategia de guerra de precios, de forma que los productores
tradicionales pudieran volver a controlar la oferta global. Sin embargo, dicho evento no

sucedié. La produccion petrolera estadounidense, aunque ha ido disminuyendo, no se
desplomo.

Produccion de EE. UU. vs. Precios del crudo
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Fuentes: EIA, Mpetromin y Ecoanalitica

Ante el nuevo aumento en los precios en el corto plazo, una revitalizada extraccion de
petréleo Shale pudiera terminar anulando de la reduccion de la produccién OPEP en el
corto plazo. En este escenario, el mercado petrolero global se veria empantanado de
nuevo en un estado de sobreoferta, probablemente a finales de 2017.
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Dado el panorama global, el 2017 ofrece un panorama de retos para Pdvsa. Por si solo
el aumento en los precios no servira para cubrir el déficit externo venezolano. En
Ecoanalitica estimamos que en 2017 Venezuela necesitaria un nivel de precios por
encima de USD 60,0/bl para lograr equilibrar sus cuentas externas, y como se mencioné
anteriormente, la cesta venezolana dificilmente superara el nivel de USD 50,0/bl

Un posible aumento en los precios seria sin duda beneficioso, pero esta lejos de ser
solucién magica para los problemas de la economia venezolana.

Sector real: la crisis es cada vez mas profunda

El afio 2016 cierra como uno de los afios mas dificiles tanto en lo econémico como en lo
social en la historia de Venezuela. Ha sido un afio en el cual el pais se ha visto envuelto
en una serie de acontecimientos y conflictos, en su mayoria politicos, que ha determinado
el rumbo de las condiciones econdémicas. Segun nuestras estimaciones, en 2016 el
producto interno bruto (PIB) se contraera en términos interanuales 11,3%, una reduccion
de 5,6 puntos porcentuales (pp) con respecto al afio 2015.

La situacion tanto econOmica como social esta en el umbral de la incertidumbre,
incertidumbre la cual nos ha pasado factura. Por un lado, el retroceso de la produccion
de bienes y la prestacion de servicios obedece, en primera instancia, a la decadencia de
las cadenas de valor; los persistentes controles de precios, el desplome de la asignacion
de divisas, las nacionalizaciones y expropiaciones, la inamovilidad laboral, la
especulacién por falta de publicacion de datos oficiales y la burocracia alrededor de las
importaciones y distribucién de bienes han sido algunos de los detonantes del deterioro
del desempefio econdmico, el cual, sin duda, ha empeorado este 2016.

Aunado a esto, el consumo, que es una de las variables que tiene mayor peso en el PIB,
ha caido considerablemente en los ultimos periodos. En 2015 esta variable en términos
agregados se contrajo 6,7%, mientras que en 2016 estimamos una caida de 11,1%, es
decir, una disminucion de 4,4 pp.
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Crecimiento del PIB vs. Crecimiento del Consumo
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica
* 2016 estimado.

La contraccién del consumo es el resultado de las distorsiones que hacen vida en la
dinamica econdOmica del pais, entre ellas podemos mencionar como las de mayor
repercusion en la compra de los individuos: la inflacion, la escasez y el
desabastecimiento, asi como también el encarecimiento de las importaciones.

2017, un ano dificil

Es necesario tener presente el dilema politico en el cual estamos inmersos. Aunque 2016
presento retos para el oficialismo con la llegada de una nueva Asamblea Nacional (AN)
mayoritariamente opositora, los dictimenes impuestos por el Tribunal Supremo de
Justicia (TSJ), que inhabilitan cualquier decisién tomada en el Parlamento, dieron un
respiro al Gobierno y le permitieron dar continuidad a su politica poco definida sobre
aspectos econémicos. Hasta la fecha, el TSJ ha dictado 41 sentencias en contra de las
leyes y acciones de la AN, entre las que se encuentran el control del Banco Central de
Venezuela (BCV), al ser considerado por el TSJ como una persona juridica autbnoma de
Derecho Publico, que no forma parte de la administracion central ni descentralizada vy,
por tanto, no debe rendir cuentas ante el Parlamento, y la sentencia N° 814, bajo la forma
de decreto, segun la cual el Ejecutivo debia presentar el presupuesto ante esta sala para
Su aprobacion.
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Todas estas acciones y la actual coyuntura en la cual no se descarta la realizacion del
referendo revocatorio el afio proximo ni la posibilidad de una negociacién de elecciones
generales, afecta el ejercicio econémico de este afio y de cierta manera delimita el
ejercicio del afio 2017.

Evoluciénde escenarios politicos
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Fuente: Ecoanalitica

La coyuntura politica actual nos deja en libertad de plantear variados escenarios, y desde
octubre el escenario de cambio, que implica un cambio de Gobierno, ha venido bajando
su probabilidad de ocurrencia, y el escenario de la continuidad del Ejecutivo en el poder
ha aumentado en los Ultimos meses, esto puede deberse en parte a los retardos que se
han presentado con respecto a la realizacion del Referendo Revocatorio y la consecuente
mesa de didlogo entre oposicion y oficialismo. Es necesario tener en cuenta la
incertidumbre que nos espera en 2017, y que los escenarios politicos planteados pueden
cambiar significativamente en periodos relativamente cortos.

La calle ciega llamada incertidumbre

Como sabemos que el horizonte para el pais actualmente esta un poco nublado, en
Ecoanalitica nos hemos preparado con dos escenarios; el primero de ellos es la
continuacion del modelo econémico actual y el segundo es un escenario de transicion,
en el cual, se espera que sean aplicadas ciertas medidas correctivas necesarias en
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materia econémica, sin embargo, es necesario acotar que este escenario de transicion
no necesariamente significa un cambio de Gobierno, aunque esa opcion sigue sin ser
descartada. En este contexto, nuestra proyeccion del PIB para 2017 en un escenario de
transicion es un nivel similar al 2016, con un crecimiento cercano a 0,3% y en un
escenario de permanencia del modelo estimamos una contraccién del PIB de 3,0%.

Venezuela se encuentra en una recesion estructural, lo que significa, entre otras
implicaciones, que la economia se esta contrayendo en gran magnitud; sin embargo, esta
caida del PIB en un periodo determinado tiene un limite y es por ello que la tasa a la cual
decrece la economia tiende a desacelerarse y, en cierto punto, se convierte en una tasa
positiva, como es el caso del escenario de transicion, no obstante, es necesario acotar
gue un crecimiento de esta magnitud no representa una recuperacioén econémica.

Comportamiento del PIB

10
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2016E
2017P

Fuentes: BCV y Ecoanalitica
* 2017 proyectado.

Por otro lado, en el escenario de continuacion del modelo, el comportamiento del PIB
puede ser incluso mas negativo o, en el mejor de los casos, positivo, dependiendo de las
dinamicas politicas del proximo afio, las cuales, sin duda, afectan el panorama
econoémico venidero. Esta dinamica dependera de la capacidad de reconocer errores y
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comenzar a reformular la actual politica econdémica, sin dejar a un lado la disposicion y
conciliacién que alcancen los diferentes actores de ambas partes del acontecer politico-
economico del pais.

¢ Y por sectores?

Ante la persistente nube de incertidumbre, 2017, al igual que 2016, sera un afio que
exigira mucha resistencia sin distincion de escenarios. Las empresas tendran que
diversificarse, tratar de agregar algun tipo de diferenciacion a los bienes y servicios que
ofrecen y combatir las adversidades a la cual dia a dia se enfrentan (constantes
aumentos de salario minimo que obligan a algunas empresas a realizar despidos o, en
casos mas extremos, a cerrar sus puertas, las persistentes trabas a la hora de adquirir
divisas, la falta de seguridad institucional, entre otras).

Crecimiento por sectores
m 2017 m 2016

Comercios y Servicios de Reparacion

Instituciones Financieras y Seguros
Construccion

Manufactura

Transporte y Almacenaje
Electricidad y Agua

Agricultura

Servicios del Gobierno

Mineria

Comunicaciones

Var. % (a/a)

Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Si bien 2015 fue un afio de contracciones en casi todos los sectores, en 2016 el
panorama definitivamente ha empeorado; el sector comercio y servicios de reparacion
se contrae 22,2%, el sector manufacturero retrocede 15,2%, la construccion se reduce
en 16,7% vy las instituciones financieras y seguro disminuyen 20,5%.
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Sin embargo, para 2017, en un escenario de transicion, proyectamos cifras, de igual
manera negativas para la mayoria de los sectores, pero con una leve recuperacion y
menor caida; por ende, no es descabellado pensar que en 2017 podriamos observar el
antes mencionado crecimiento positivo de 0,3% y de 2,5% para 2018. No obstante,
siempre existe el escenario de que la crisis se acentle (escenario de permanencia del
modelo econémico actual) y 2017 no alcance niveles de crecimiento positivo como lo
proyectado.

Asimismo, es pertinente tener en cuenta que las contracciones en diversos sectores van
ligadas a crisis estructurales mas graves. La crisis eléctrica ha generado cortes diarios
gue detiene la produccién en diversos sectores, por lo que el parque comercial e industrial
no solo se ha visto afectado por el restringido acceso a materia prima (falta de divisas),
sino también por paradas de duracion incierta de sus plantas productoras. De manera
gue, luego de varios episodios de contraccién (incluyendo 2016), no esta de mas pensar
gue en 2017 puede presentarse una nueva crisis eléctrica que ponga aun mas en peligro
su desempefio.

Otra variable agregada que se vera afectada en un escenario de transicion es la
inversion, debido a que la incertidumbre para el préximo afio pone en juicio cualquier
decision que llegaran a tomar los inversionistas. Para 2017, proyectamos una contraccion
de 6,1%, 12,3 pp menos que la estimada para 2016, cuya contraccion calculamos en
18,4%, seguida de una recuperacion en 2018 de 3,8%.

Inversion
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No descartamos un efecto rebote

El efecto rebote podria ser mucho mayor, basicamente por dos razones; la primera y
principal es que mientras mas se contraiga la economia, mas rapido va a crecer cuando
se recupere y la segunda es que, en un escenario de transicion y negociacion politica y
poderes, la economia no tendria mayor impedimento para recuperarse. En el supuesto
de un escenario de transicion donde se contempla tomar medidas econémicas y que las
mismas hayan permeado en la economia, proyectamos un crecimiento de 3,5% para
2019, de 3,6% en 2020 y un crecimiento de 5,2% para 2021. El promedio de crecimiento
en los proximos cinco afos (desde 2017) en este escenario se ubica en 3,0%.

Comportamiento del PIB

2 Escenariodetransicion
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Hay que ser conscientes

La decadencia de la economia venezolana nos deja en una situacion de reflexion, pero
no dejamos de considerar la existencia de un futuro promisorio; para poder retomar la
senda de crecimiento es fundamental que se realice un programa de estabilizacién
macroeconémico creible y de alto impacto que genere confianza y credibilidad en la
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capacidad productiva del pais y, de esta manera, elimine los cuellos de botella que
ahogan la actividad empresarial.

Venezuela, evidentemente, se acostumbré a ser un pais mono exportador; es una
economia poco diversificada que no ha aprovechado su ventaja comparativa ni tampoco
sus ventajas competitivas en su principal industria. Sin embargo, las desventajas y
amenazas con el transcurrir del tiempo y, sobre todo, con dedicacion pueden convertirse
en oportunidades. En general, los retos para el sector productivo seran sobrevivir a la
incertidumbre, ser competitivos, diversificarse y diferenciar el producto o servicio que
estén ofreciendo. Las situaciones adversas son situaciones transitorias, pero ensefian
lecciones necesarias y permanentes.

Empleo y salarios: veinte afos perdidos

2016 ha sido uno de los afios mas duros para la economia venezolana, no solo en
términos de crecimiento, sino en términos de pérdida de poder adquisitivo. En la primera
mitad del afio, se combind la escalada inflacionaria con un repunte de la escasez a
niveles nunca antes vistos para socavar el bienestar de los trabajadores venezolanos.
Ademas, la crisis econdmica de los ultimos afios y la caida del poder adquisitivo del
salario ha generado que cada dia aumenten los hogares en situacion de pobreza en
Venezuela. Ya estamos en el cierre de 2016 y no resta mucho por hacer antes de que
termine, pero lo preocupante es que 2017 no pinta mejor para la perspectiva del
trabajador.

Salario vs. inflacidon: una carrera perdida

En 2016, en un intento por mantener el poder adquisitivo de los trabajadores, el Ejecutivo
decretd cuatro aumentos del salario minimo y del bono de alimentacion 2016, lo que
equivalié a un aumento nominal de 180,8% y 844,0%, respectivamente, en comparacion
con el cierre de 2015, pero que, en términos reales, dadas nuestras estimaciones de
inflacion acumulada, representan una caida de 54,1% del salario minimo de la mano con
una ganancia del 54,4% en lo que al bono de alimentacion respecta. Como vemos, el
Ejecutivo también se cuida de los pasivos laborales, aumentando en mayor proporcion
el bono alimenticio que, por primera vez, se encuentra por encima del salario minimo.

2016 es el afio en el cual se han realizado mas incrementos salariales en la historia del
pais, pero también es el afio en el cual hemos visto la mayor escalada inflacionaria de
nuestra historia, por lo que, a pesar de los esfuerzos, los incrementos salariales seguiran
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guedando por debajo de la inflaciébn. Aunque el incremento global del salario integral en
2016 sera de 453,8%, en Ecoanalitica estimamos que la inflacion cierre en 511,3%. En
pocas palabras, razon tiene el dicho que reza “mientras los sueldos suben por la escalera,
la inflacion lo hace por el ascensor”.

Salario Integral vs. INPC*
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica
*Utilizando estimaciones de Ecoanalitica con ponderaciones publicadas por el
BCV en 2007

Final de fotografia

En 2016 el Ejecutivo hizo un importante esfuerzo para contrarrestar la acentuada pérdida
del poder adquisitivo de las remuneraciones salariales y lo logr6 en el 4T2016, al llevarlas
a terreno positivo con un crecimiento real de 6,2%. No obstante, la caida real de las
remuneraciones en el 1S2016 fue tan fuerte, que el promedio del afio da una caida real
de 15,6% y configura una caida de 36,4% en los ultimos dos afios.
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Para 2017 existe mucha incertidumbre sobre el comportamiento de esta variable, ya que
en cualquiera de los escenarios econdmicos se estiman inflaciones por encima de
300,0%, lo que aunado a los riesgos de hiperinflacién que aiun rondan nuestra economia,
despierta fuertes dudas sobre el poder adquisitivo de los trabajadores para el afio que
viene. En un escenario de cambio, Ecoanalitica estima que las remuneraciones se
contraigan 19,4%, mientras que en uno de statu quo proyecta que lo hagan en 53,7%.

Comer es la prioridad

Aunqgue desde noviembre de 2014 el Instituto Nacional de Estadistica (INE) no publica
las cifras de la canasta alimentaria normativa (CAN), que representa el costo mensual de
un conjunto de alimentos consumidos por una familia, segun cifras de Ecoanalitica, la
misma se encontré en el mes de noviembre en torno a VEF 90.086. Debe tenerse en
cuenta que la canasta se calcula usando “el menor costo posible”, por lo que se encuentra
muy por debajo de las canastas estimadas por otros organismos, como el Cenda, la cual
se encontraba en VEF 333.295 en octubre, mas del doble que la canasta normativa.
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Canastaalimentaria normativavs.Canasta Cenda

350.000
B Canasta alimentaria INE ® Canasta alimentaria Cenda
300.000 === = mm s s o m e e e e e e oo — oo - g
250.000 === === s m e e e e e e e e e e -
B 200000 == === mmmm oo oo e e
>
150.000 [-===-==-"""---m-mmmmmmm oo ——- - --
100.000 [-=-=====--msmmmommsmsmommsosomoeooo-mmooooooo oo oo e --
50.000 [-===========-mmmmmm e mme oo ---%-k--1-8--F-1 —|
0 I T T
R R R R I A - - I - T
Q Q2 T 5 5 3 & B T g L @ 2 5 5 S T & B © 3
s e ERE2>pgceegssefREL> g8

Fuentes: INE, Cenda y Ecoanalitica

Lo que realmente llama la atencién es que este afio exhibe el nivel mas bajo de cobertura
del salario minimo integral, respecto a la CAN, de los ultimos siete afios. Después de que
la canasta alimentaria representara en promedio solo 73,5% del salario integral de los
trabajadores entre 2010 y 2013, la canasta sobrepasé el salario y promedio 116,5% en
2014 y 122,9% este afio; incluso en julio la canasta llegd a ser 159,2% del salario. Si
tomamos en cuenta que este calculo se hace con la canasta de menor costo y que la
brecha es inclusive mayor con las canastas alternativas que recogen productos a precios
no regulados, podemos observar como cubrir las necesidades alimentarias basicas se
ha hecho cuesta arriba en una economia donde 37,6% de los trabajadores gana sueldo
minimo. Ecoanalitica estima que en 2017 la CAN se encuentre en torno a VEF 479.859
y el salario minimo esté por el orden de VEF 121.914.
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Pobreza: veinte afios perdidos

Como es de prever, la pauperizacion del nivel de vida de la poblacién ha conducido a un
incremento de la pobreza en los ultimos tres afios, lo que en términos absolutos nos deja
a niveles de 1997. Segun cifras del INE, desde su nivel minimo en 252012, cuando los
hogares pobres por ingreso eran 1.483.264 (21,2% del total), los hogares pobres han
aumentado 950.771 y se han ubicado en 2.434.035 (33,1%) en el 1S2015 (ultima cifra
disponible), nivel muy parecido al de 1997 cuando se ubicaban en 2.452.958 (55,6%).
Como vemos, pasado el boom mas largo de ingresos petroleros, los beneficios se han
diluido dejandonos en el mismo punto de partida de hace 20 afios. En Ecoanalitica
estimamos que este afo la pobreza se encuentre en torno a 52,4%.
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Como vemos, el trabajador venezolano ha sido golpeado con fuerza por la crisis, y en la
actual situacion de incertidumbre politica, no se vislumbra un cambio econdmico en el
corto plazo. Cualquier politica econémica impulsada por el que haga Gobierno en los
afos venideros debe pasar no solo por una reactivacion de la economia y por un aumento
de la productividad, sino por una politica de ayuda social que proteja a la poblacion de
cualquier ajuste. Asimismo, para los hogares que han caido en pobreza recientemente,
lo més importante es una recuperacion de la senda de crecimiento que los rescate del
ciclo vicioso de la pobreza estructural.

Inflacién: una vez mas en el primer lugar

El afio 2016 ha sido otro afio mas con serias distorsiones econdémicas de este modelo
fracasado que lleva a Venezuela una vez mas a revalidar su primer lugar en el podio y a
conservar el trofeo como el pais con la mayor inflacibn del mundo; esto, sin duda,
aumenta la actual incertidumbre en el pais y, por tanto, las expectativas a nivel individual
y empresarial.

Como ya es costumbre, las ultimas cifras oficiales de inflacion publicadas por el BCV
datan de hace un afio (diciembre de 2015), cuando la acumulada alcanz6 180,9% al
cierre del periodo. Sin embargo, 2015 pasoé a la historia y la inflacion de 2016 la superd.
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A pesar del rezago de las cifras oficiales, en Ecoanalitica hemos llevado al dia nuestros
indicadores de inflacion, entre ellos el que sigue la metodologia por la que se rige el BCV
actualmente luego de haber modificado las ponderaciones originales (INPC), asi como
también el indicador que se obtendria si hubiese continuado con las ponderaciones
oficiales publicadas en 2007. En Ecoanalitica, ademas, hemos mantenido el
seguimiento de nuestro indicador de inflacibn subyacente, el cual elimina ciertas
distorsiones de precio que los indicadores del BCV recogen.

Cada vez escalando mas

A lo largo de 2016 hemos observado que todos nuestros indicadores de inflacion han
venido acelerandose. Segun estimaciones de Ecoanalitica, nuestro indicador de INPC
va a cerrar el aflo en 511,3% en base interanual, lo que significaria un aumento de
330,4pp con respecto al cierre de 2015.

Si miramos con lupa la inflacién subyacente, el panorama se torna alin mas preocupante,
pues si las opacas cifras oficiales proyectan una tendencia hiperinflacionaria, nuestro
indicador de inflacion subyacente lo hace ain mas evidente, con una inflacion de cierre
de afio de 1.288,1%, es decir, 2,5 veces mayor que la cifra de INPC y ademas reporta
905,0 pp por encima de la ya alta inflacion subyacente del afio pasado de 383,1%; cifras

gue solo corroboran lo que ya los consumidores y las empresas perciben en carne propia
en el mercado.

INPC vs. Inflacién Subyacente
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* Datos estimados utilizando las ponderaciones oficiales publicadas por el BCV en 2007.
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La inflacion se acelero, pese a factores en su contra.

Resulta importante destacar el hecho de que estas escandalosas cifras de inflacion se
manifestaron en un entorno que, de acuerdo a nuestros estimados, presenta las
siguientes caracteristicas:

1. Un nivel de liquidez que se contrajo 63,4% en base interanual al cierre de 2016 y un
gasto publico que solo aumentdé nominalmente.

2. Una recesion econdémica con una contraccién severa por el lado de la demanda.
79,5% de las empresas reportd que sus ventas disminuyeron en el 2T2016, en
comparacion con el 2T2015. Del sector de vestido y calzado, 75,0% report6 caida en
sus ventas, del sector automotor 80,0%, de alimentos y bebidas 81,3%, del sector de
muebles y otros equipos de manufactura 91,7%, mientras que otros sectores como
madera y papel, productos metalicos y maquinaria y equipos incluso el 100,0%
reporté un desplome en sus ventas.

3. Una contraccién de 45,6% de las importaciones, por lo que estas cerraran el afio en
USD 20.064 millones. Este ha sido el mecanismo de ajuste que ha utilizado el
Gobierno a lo largo del afio.

4. Una relativa estabilidad del dolar en el mercado paralelo desde principio de afio hasta
mediados de octubre.

Todos estos elementos podrian haber conllevado a una desaceleracion de la inflacion en
el presente afio, pero este no fue el caso. Es importante destacar que en Venezuela el
tema de las expectativas de los agentes tiene mucho peso, dada la incertidumbre que
vive el pais.

Aunado al tema de las expectativas y la tension politica, a finales de 2016 comenzaron a
reversarse las tendencias que se habian observado a principios de afio. Aumento el gasto
publico, la liquidez monetaria comenzé a incrementarse en la segunda semana de
octubre cuando el componente de monedas Y billetes comienza a incrementar su ritmo
de crecimiento evidenciando una presion al alza en la monetizacién del financiamiento
del BCV a Pdvsa; factores que juntos impulsaron al tipo de cambio paralelo hacia arriba,
gue tan solo en mes y medio se deprecié 60,7%, impulsando al alza a la inflacién.
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Dos digitos de inflacion mensual

Si nos damos la tarea de revisar las cifras de variacion intermensual por rubros bajo la
metodologia BCV al mes de noviembre (Gltimas cifras disponibles), podemos observar
gue aquellas con mayores variaciones son equipamiento del hogar con 31,8%, alimentos
y bebidas no alcohdlicas con 25,7%, restaurantes y hoteles 21,8% y transporte con
18,7%. Vale destacar el hecho de que en los ultimos meses el Gobierno se ha hecho la
vista gorda con la Superintendencia de Precios Justos (Sundde) ante las importaciones
y ventas de productos con precios ajustados al tipo de cambio paralelo, por lo que se ha
observado un ajuste de precios no oficial que tiene repercusiones evidentes en la
inflacion.
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Inflacibn metodologia BCV
(Noviembre)

Var. % (m/m)

Equipamiento del hogar 31,8
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 25,7
Restaurantes y hoteles 21,8
Bienes y servicios diversos 19,3
Transporte 18,7
Vestido y calzado 17,3
Comunicaciones 16,4
Salud 14,6
Esparcimiento y cultura 9,6
Servicio de la vivienda excepto teléfono 8,1
Alguiler de vivienda 6,0
Bebidas alcohdlicas y tabaco 51
Servicios de educacion 4,9

Total 19,2

Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Inflacion implicita en las medidas tardias

Es importante mencionar que en diciembre de 2016 entr6 en vigencia un nuevo cono
monetario, sin embargo, si no se implementan medidas adecuadas en materia
econOmica para la reduccién de la inflacién, la nueva familia de billetes perdera eficacia
en corto tiempo, obligando a sacar billetes de mas alta denominacion una vez mas, por
lo que se entraria en un ciclo sin fin.

Con esta nueva familia, la inflacion implicita acumulada del BCV para el periodo
comprendido entre 2008 y 2016 es de 17.011,0%. Segun las estimaciones de
Ecoanalitica, la inflacion acumulada en los ultimos ocho afios en Venezuela es de
14.313,0%, y la tendencia continuara al alza en los préximos afios de no haber un cambio
de modelo.
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Entonces, ¢qué esperar en el futuro cercano?

Ahora, el panorama en perspectiva al 2017 es muy negativo y esto sin duda va a tener
un efecto en la inflacion del afio entrante. Si bien lo que pueda suceder el proximo afio
es incierto, en Ecoanalitica intentaremos esclarecer los posibles escenarios.

El tipo de cambio paralelo se disparé en octubre y es probable que por los vientos que
soplan, esta tendencia al alza continde el afio entrante, lo que tendria un efecto de
aceleracion de la inflacién en 2017 que, segun nuestras estimaciones de INPC, cerrara
en 850,0% en un escenario en el que continde el modelo actual. Aunque nuestras
proyecciones indican que los niveles de importacion van a ser similares a los de 2016,
es muy poco probable que el sector privado siga importando a dolar no oficial el mismo
volumen de productos que trajo este afio. Esto obedece a que la alta volatilidad
imposibilita visualizar el costo de reposicion de la mercancia.

Més alla de esto, en un escenario statu quo es probable que el modelo econémico
continte tal y como ha sido en los ultimos 18 afios, por lo que es posible una permanencia
de los controles, una profundizacion de las distorsiones ya existentes en nuestra
economia y, por ende, la posibilidad a la vuelta de la esquina de que entremos en un
proceso hiperinflacionario.

Ahora bien, en nuestro escenario optimista o de transicion consideramos que se aplicaria
ciertas correcciones a las distorsiones macroeconémicas que hemos observado en los
ultimos tiempos. Habria cierta flexibilidad en los controles cambiarios y, como
consecuencia, los tipos de cambio tenderian a converger. Esto no implica una liberacién
del mercado, pero indudablemente representaria un avance en el mediano plazo que
traeria mayores beneficios que los controles existentes en la actualidad. También podria
observarse una flexibilizacion de los controles de precios que darian oxigeno a la
economia. En este escenario, se prevé también una mayor apertura petrolera, lo cual
atraeria inversiones de capital.

Podemos decir que la perspectiva en este escenario seria mucho mas favorable, y tales
flexibilizaciones macroeconémicas, en conjunto con un choque de demanda resultante
de una contraccion importante a nivel del poder adquisitivo, ayudarian a que la inflacién
se desacelerara; por lo tanto, nuestro estimado de INPC al cierre de 2017 bajo esta
premisa sera de 346,6% y en 2018 de 40,9%. Es importante destacar que estas cifras no
son bajas, muy por el contrario, continan posicionandonos como el pais con la mayor
inflacibn de América Latina para esos anos. La perspectiva luce “positiva” solo porque en
2016 la economia esta tan ahorcada y la inflacion tan desbordada, que cualquier alivio
representa una mejoria, aunque sea leve.
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Proyecciones indices de inflacién

Inflacion - Var. % (a/a) 2015 2016P 2017P* 2017pP**
Inflacién Oficial BCV 180,9 3329 - 198,2
Inflacién bajo metodologia BCV 240,5 511,3 346,6 850,0

Inflacion Subyacente 383,1 1.288,1 552,1 21414

Fuentes: BCV y Ecoanalitica
* Estimaciones en un escenario de transicion.
** Estimaciones en un escenario statu quo.

¢, Qué debe hacer el sector empresarial?

La inflacion sigue en escalada y el délar paralelo esta detras de los precios que percibe
el consumidor. Por esto, deben tomarse medidas de cobertura, para que después de
tanto nadar no terminar por morir en la orilla. Proteger el patrimonio siempre sera
importante, disefiando estrategias que permita que los activos no se deprecien en el
tiempo.

Se debe mantener una posicién corta en bolivares y larga en dolares o en activos que se
encuentren indexados al délar, sin embargo, en el caso de empresas que operan con
materias primas o inventarios se debe prestar especial cuidado, pues solo es conveniente
en el caso de que el aumento del tipo de cambio paralelo pueda trasladarse en el precio
final del producto ofrecido, de modo de no descapitalizarse. En el caso de aquellas
empresas que tienen problemas de controles de precio en sus productos, la mejor opcién
para invertir en materia prima es endeudarse en bolivares. Los créditos son una
excelente opcion en una economia inflacionaria como la de Venezuela, con tasas de
intereses reales negativas.

En el caso de las empresas que emiten contratos por servicios prestados, la mejor opcion
es que el pago que se reciba de estos sea de contado y no a crédito o en cuotas para
evitar problemas de liquidez y poder protegerse ante la depreciacion del bolivar. Tal como
hemos explicado en informes anteriores, disefiar una estrategia de disparadores
automaticos o “stop loss” es esencial para sobrevivir la volatilidad de corto plazo en el
tipo de cambio no oficial y poder maniobrar con mayor facilidad.
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Qué hacer ante la inflacion

Comprade
activos

Productos Endeudarse,
nuevos: las tasas de

estos no interés
estan reales son

regulados negativas

Contratos Mantener
en efectivo reservas

ynoa de
crédito inventario

Nunca
dejar
inactivo el
dinero

Sector monetario: se acaba 2016 en medio de mas desajustes
gue ajustes

Uno de los componentes esenciales del modelo econémico que ha venido aplicando el
Ejecutivo ha sido el crecimiento de la liquidez en la economia, y 2016 no fue la excepcion.
Segun nuestros calculos, la liquidez acumulada a octubre se contrajo 53,1% en términos
reales, aunque en términos nominales sostuvo un aumento de 87,1%.
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

La liquidez es el motor fundamental del sistema financiero, cuando cae la capacidad de
compra por elevados niveles de inflacion, la expansion del crédito pierde la capacidad de
generar oportunidades de crecimiento a través del consumo y la inversion a crédito. En
lo que va de afio (hasta octubre, Ultima publicacion de liquidez por parte del BCV) el

crecimiento nominal promedio mensual fue de 6,5%, sin embargo, en términos reales se
contrajo 7,5%.
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Debido a la actual coyuntura, principalmente politica, no prevemos que estas distorsiones
sean corregidas en lo que resta del afio; por ello proyectamos que la liquidez monetaria
crezca en términos nominales 123,9% en 2016, aunque se prevé que en términos reales
se ubique en -62,9% dadas las presiones inflacionarias. Asimismo, en Ecoanalitica
estimamos que para el cierre de 2016 la tasa activa promedie 21,4% y la pasiva 15,1%,

aunque estas tasas en términos reales se ubicaran en -72,6% Yy -74,0%, respectivamente,
segun nuestros estimados de inflacion.

Nuevo cono monetario, una medida positiva pero tardia

Otro fendmeno que ha ganado fuerza en 2016 ha sido la falta de billetes en la economia,
la actual composicién del cono monetario ha caducado; no obstante, el Ejecutivo ha
optado por la emision de nuevos billetes que, segun declaraciones del presidente del
BCV, Nelsén Merentes, entraran en circulacion, de forma progresiva, a partir del 15 de
diciembre de este afio. En 2008, la principal causa de la reconversiébn monetaria, segun
el BCV, fue la pérdida del poder de compra.

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.
www.ecoanalitica.com (+58212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




INFORME Ecoanalitica

acompana las buenas decisiones

DE PERSPECTIVAS

/)

Ao 12, Numero 4
Trimestre IV

Monedas 2008 vs. 2016
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

En 2016, Venezuela atraviesa la peor crisis econdmica de los ultimos 25 afios, una
economia llena de distorsiones como consecuencia de la inaccion politica para enfrentar
tanto los impactos de los precios del petréleo como de los altos subsidios y de la
permanencia del anclaje cambiario. Este afio estimamos que el poder adquisitivo caera
15,6%, en 2015 la caida fue de 32,4%, por lo que consideramos que la emision de billetes
de mayor denominacién es una medida necesaria pero tardia. Los problemas de efectivo
gue se ven en la calle son principalmente responsabilidad de la variacion de los precios.

El nuevo cono monetario tendra nuevos billetes de VEF 500, VEF 1.000, VEF 2.000, VEF
5.000, VEF 10.000 y VEF 20.000, asi como monedas de VEF 10, VEF 50 y VEF 100. El
Ejecutivo con este nuevo cono reconoce, de cierta forma, los altos niveles de inflacién y

el riesgo de hiperinflacion.

Billetes 2008 vs. 2016
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Es importante mencionar que si bien la actualizacién del cono facilitara las transacciones
de los consumidores y los bancos tendrdn menos complicaciones para realizar sus
operaciones, la impresion de billetes de alta denominacién no es la panacea, sino la
realizacion de ajustes importantes en materia econémica que van desde la eliminacion
de los controles hasta la publicacion de datos oficiales, asi como una politica para la
reduccién de la inflacién. Sin una reduccién de la inflacion, el nuevo cono monetario
perdera eficacia en el mediano plazo, forzando a sacar billetes de mas alta denominacién
entrando en un circulo vicioso de nunca acabar.

Composiciénde billetes en circulacién
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Fuentes: BCV'y Ecoanalitica
*Cifras de noviembre

A cifras de noviembre, la cantidad de billetes de VEF 100 que circula en la economia
llegd a 6.111,7 millones, lo que paso a representar 47,6% de la totalidad de billetes en
circulacién a partir de un incremento de 76,6% con respecto al nimero de piezas del
mismo periodo en 2015, lo cual evidencia la creciente demanda de billetes en los ultimos
meses, sobre todo del billete de VEF 100, esto debido a la persistente variacion de
precios.

Adicionalmente, otra medida tomada por el Ejecutivo estos dltimos meses ha sido la
reduccion de 5 pp del encaje legal, es decir, una porcién de los depdsitos que los bancos
deben mantener en el ente emisor, en este caso el BCV, y destinar al desarrollo agricola,
por lo que el encaje pasé de 21,5% a 16,5%.
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Aunque se previo dirigir una gran cantidad de fondos al sector agricola, hasta el primer
semestre de 2017 (1S2017), esto no es necesariamente una sefial de éxito, ya que en el
pasado se han destinado importantes recursos y aun asi la produccién no ha despegado;
se malgasta una serie de recursos en una medida sin tomar en cuenta que el problema
es mas que todo estructural y propio del sector, como, por ejemplo, obstaculos,
regulaciones e inseguridad juridica y personal.

Son necesarias medidas concretas

En Ecoanalitica consideramos que la aplicacion de medidas aisladas sin un norte
especifico en materia de politica monetaria mantendra un efecto disminuido sobre la
dinamica inflacionaria. A pesar de los intentos por drenar la liquidez, operan en sentido
contrario medidas como esta reduccion del encaje y el financiamiento monetario de
elevados volumenes de gasto; esto ejerce nuevas presiones sobre el nivel agregado de
precios y reduce el efecto de estas medidas, afectando el desempefio del mercado
monetario.

Ademas, en 2016 se sufrié lo que los economistas llamamos ilusiones nominales: un
mercado monetario con todas las variables en terreno positivo en términos nominales,
pero en el lado negativo en términos reales. El detalle esta en que ya con niveles de
inflacion altos los riesgos dentro del sector han crecido y ante la incertidumbre, 2017 no
luce alentador.

2017, solo sé que no sé nada

Ante un afio lleno de dificultades y de alguna manera perdido en cuanto a la oportunidad
de haber realizado correctivos necesarios para evitar los niveles negativos que vemos
en 2016, 2017 se presenta como un afio en el cual la incertidumbre nubla el panorama.

En 2017, en un escenario de transicion, es decir, en un escenario de implementacién de
un programa de estabilizacion macroeconémica, se prevé que las tasas de interés se
ajusten, de manera progresiva a la realidad del mercado. Es por esto que para 2017
proyectamos que la tasa activa promedio en término nominales se ubique en 33,0% y la
pasiva en 29,0%, un incremento de 11,6 pp y 13,9 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 transicion, en donde se manejen ajustes, la expansion del gasto
se va a normalizar, lo cual reducira el impacto del financiamiento monetario en la
expansion de la masa monetaria. Proyectamos un crecimiento nominal de 113,8% de la
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liquidez monetaria en términos nominales en 2017, 10 pp menos que en 2016; sin
embargo, como los ajustes econdmicos requieren de tiempo para que logren permear en
la economia, en 2017 la liquidez se va a contraer 50,4% en términos reales.

Como sabemos que 2017 es un afio lleno de interrogantes, hemos tomado en cuenta un
escenario de permanencia del actual modelo econdmico, es decir, sin un cambio
considerable respecto a las politicas econémicas. En este caso, proyectamos que la
liquidez aumente en 170,0% en términos nominales, ya que lo habitual para el Ejecutivo
es aumentar de manera desmedida el gasto publico y més aun si se trata de un afo
electoral como lo sera 2017.

En este escenario, donde las medidas que se tomen sean aisladas y no corrijan las
distorsiones, el sector financiero seguiréa por la senda de contraccion, lo que implicaria
gue el sector privado se enfrentaria a un escenario de restriccion de liquidez. En este
contexto, recomendamos tener multiples y estrechas relaciones con la banca para evitar
caer en inconvenientes de liquidez.

Esperemos, con ansias, un futuro promisorio

Hablar de lo que pueda ocurrir mas all4 del afio 2017 es una labor compleja para
cualquier experto; sin embargo, los escenarios antes planteados permiten tener una
vision menos difusa de lo que podria acontecer. En un escenario de permanencia del
modelo econdmico actual, 2018 seria el afio donde se implementarian los ajustes que
tendrian mayor impacto en la economia, lo que no lo convierte en un afio facil.

Por otro lado, en un escenario de transicion, 2018 seria un afio en el que las medidas
aplicadas en 2017 ya habrian permeado en la economia, por lo que seria un afio en que
las herramientas de politica monetaria irian de la mano con la politica fiscal para de esta
manera estabilizar la inflacion y generar la liquidez que el mercado necesita con la
finalidad de generar incentivos al ahorro y la inversion. Como resultado, 2019-2020
serian afios donde el sector volveria a una posicién privilegiada con tasas de crecimiento
positivos y niveles de inflacion que permitirian el crecimiento de distintos negocios.
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Sector externo: el panorama se recrudece

Los precios del crudo, en términos generales, han servido como una suerte de oxigeno
ante la restriccion presupuestaria de la Republica en la medida en que los mismos
permanecian en su senda ascendente. No obstante, tras su estrepitosa caida a mediados
de 2014, el panorama comenz6 a oscurecerse y las necesidades de financiamiento a
incrementarse. En este sentido la economia, y cada vez a unos costos mas elevados,
entré en una persistente carrera consigo misma en aras de cubrir las necesidades en
materia de divisas que se presentaban afio tras afio.

Con esto en mente, proyectamos que, por segundo afio consecutivo, Venezuela cierre
con un déficit en cuenta corriente cercano a los USD 5.247 millones, una mejora de
USD 12.903 millones con respecto al afio previo; no obstante, el financiamiento del déficit
en cuestion ha distado de ser un proceso libre de costos.

Un ajuste regido por lo inevitable

En el marco de una recia negativa a rescatar ciertos equilibrios fundamentales y a
ordenar, a grandes rasgos, el universo de precios relativos de la economia, la formula
del ajuste se ha orientado, principalmente, hacia las cantidades.

Ante una necesidad importante de divisas y una recrudecimiento significativo a nivel de
la restriccion presupuestaria del Estado, la respuesta no ha sido otra que una contraccion
sustancial del volumen de importaciones, una disminucién importante de la posicién de
activos externos liquidos de la Republica y una renegociacién de ciertos elementos
puntuales en distintas cuentas por pagar con naciones como Rusia, China y otras.

En este sentido, proyectamos que el nivel de importaciones cierre préximo a los
USD 20.064 millones, una caida de 45.6% (USD 16.846 millones), posicionando la
economia en niveles cercanos al afio 2005 en el marco de una actividad econdmica
esencialmente reducida; por consiguiente, al no poder cubrir el hueco correspondiente a
la caida de las importaciones, el resultado es una profundizacién de la escasez, con su
respectivo efecto en materia de precios de la mano a un mayor deterioro del entramado
productivo al verse reducido el flujo de insumos requeridos para sus operaciones.

No obstante, la caida se profundiza al considerar el monto de importaciones per capita
en términos reales. En este sentido, la contraccion alcanz6 72,0% entre 2012-2015
(USD 1.101,9) equiparando lo alcanzado en el afio 2002, 14 afios atras.

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

34



INFORME Ecoanalitica

acompana las buenas decisiones

DE PERSPECTIVAS

/)

Ao 12, Numero 4
Trimestre IV

Evolucion de las importaciones*
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Fuentes: BCV, Bureau of Labor Statistics y Ecoanalitica
* Deflactado via el Consumers Price Index (1996=100).

El costo no ha sido menor, y el camino escogido para surfear la crisis coloca a Venezuela
en una posicion extremadamente vulnerable al contar con un stock de activos
severamente disminuido.

El deterioro de ciertos activos externos ha sido drastico. Entre 2015 y hasta el momento
de escribir estas lineas en 2016, las reservas internacionales (RRII) han sufrido una caida
acumulada cercana a 33,4%; el oro monetario, 46,4%; las reservas operativas, 64,9% y
los recursos extrapresupuestarios en divisas, 46,4% (en promedio), para alcanzar una
disminucién en el agregado de estos rubros de USD 8.666 millones, una caida con
respecto a su valor inicial (USD 23.270 millones) de 37,2 puntos porcentuales (pp).
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Composicion de las Reservas Internacionales
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

No obstante, la caida de estos activos se agrava al enmarcarla en un contexto donde la
economia, desde 2013 hasta la fecha, se ha contraido por el orden de 19,6%, viéndose

limitada su capacidad de reaccidén ante un choque externo de la magnitud que propone
la caida de los precios del crudo.

Flujo de divisas: Fragilidad en el horizonte

En el marco de la narrativa propuesta anteriormente, Venezuela recibe al 2017 en un
escenario de profunda fragilidad a nivel externo; dependiendo, cada vez en mayor
medida, de elementos cuya formacion escapa del control de los hacedores de politica.
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Flujo de Divisas (MMM USD)
Concepto 2012 2013 2014  2015E 2016P 2017P
Ingresos
Exportaciones petroleras Netas (mb/d) 2,0 19 1,9 1,9 1,7 1,6
Convenios energéticos (mb/d) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Exportaciones efectivas (mb/d) 1,7 1,6 1,7 17 1,6 15
Precio Brent 114,7 1115 103,3 53,8 44,5 50,9
Precio cesta venezolana (US$/bl) 103,5 98,1 88,4 44,8 34,9 40,0
Ingresos petroleros 85,7 78,2 69,6 35,5 24,9 27,8
Importaciones petroleras 13,3 13,1 10,8 5,8 4,8 55
Ingresos petroleros"netos” 72,4 65,1 58,8 29,7 20,1 22,3
Ingresos no petroleros 4,3 3,2 3,0 1,8 19 2,5
Ingresos Totales 76,7 68,2 61,8 31,6 22,0 24,8
Egresos
Total Importaciones 57,8 48,5 40,6 32,8 20,1 20,1
Importaciones Publicas 15,5 16,0 14,7 12,5 11,0 11,8
Importaciones Privadas 42,3 325 25,8 20,3 9,1 8,3
Servicios 12,1 12,6 111 9,5 3,9 35
Renta y transferencias corrientes 6,1 50 43 3,0 1,6 1,0
Deuda externa publica 9,2 144 16,0 15,8 13,5 12,9
Salida de Capitales y otros 8,4 6,7 9,7 -2,6 -2,7 -15
Egresos Totales 93,5 87,2 81,7 58,5 36,3 36,0
Resultado -16,8 -19,0 -19,9 -26,9 -14,3 -11,2

Fuentes: Ecoanalitica

En un primer plano, partiendo de un escenario base marcado por cierta estabilidad en la
produccidn petrolera, el rol a jugar por parte de los precios del crudo es fundamental. En
este sentido, asumiendo un nivel de exportaciones proximo a los 1.90 mb/d (50,0 kb/d
menos que en 2016) y un promedio para la Cesta Petrolera Venezolana (CPV) préximo
a los USD 40,0/bl estimamos que los ingresos se ubiquen alrededor de los USD 24.761
millones, una mejoria de USD 2.778 millones con respecto a 2016.

En un segundo plano, el debate alrededor de las importaciones, y su rol como variable
de ajuste, prevalece. Supeditadas al resultado de los precios del crudo, y en un contexto
marcado por fuertes pagos en materia de deuda externa y una posicion de activos
profundamente mermada, las mismas pasan a mantener un papel crucial a nivel de los
egresos en divisas para el afio entrante.

A ojos de Ecoanalitica, y considerando el desenvolvimiento en la escena politica local,
dificultamos un mayor recorte del volumen de importaciones por debajo de los niveles
alcanzados este afio. En este orden de ideas, estimamos que las importaciones cierren
en torno a los USD 20.150 millones para el aiio entrante.
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Es importante destacar el creciente peso que ha pasado a adquirir la deuda contraida,
tanto por la Republica como por Pdvsa; los ultimos afios. A pesar de que en 2016 el peso
de las importaciones sobre el total de los egresos se mantuvo cerca de su promedio
historico (55,2%), el servicio de la deuda externa paso de representar 9,9% en 2012 a un
37,1% (27,9 pp mas) en 2016 restandole bastantes grados de libertad a un estado con
ingresos profundamente mermados.

Peso de la deuda vs. Peso de las importaciones
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

En el marco del contexto descrito, en Ecoanalitica estimamos un déficit de divisas
cercano a los USD 11.206 millones, USD 3.125 millones menos que lo registrado en
2016.

A pesar de que Venezuela, en promedio, haya mostrado un persistente déficit a nivel del
flujo de divisas, el contexto ha cambiado. Los costos del ajuste posicionan al pais en una
situacion de extrema vulnerabilidad y poco margen de maniobra. El imponente servicio
de la deuda para el afio entrante (USD 12.916 millones), el agotamiento extremo por el
lado de los activos, y un panorama de incertidumbre en lo politico obligan a los hacedores
de politica a hacer malabares en el marco de un flujo reducido de divisas.

En Ecoanalitica somos de la opinion de que una brecha préxima a los USD 11.200
millones propone retos enormes en materia de financiamiento para el Estado. En este
sentido, y considerando el amplio contexto bajo el que Venezuela entra el 2017,
consideramos viable que el Gobierno logre financiar cerca de USD 6.000-USD 7.000
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millones del déficit en cuestion a través de la continua liquidacion de los activos
remanentes, la renegociacion puntual de ciertos acuerdos entre otros elementos.

Mas alla del monto indicado, el panorama se complica y la diatriba entre cancelar la
deuda externa o mantener el nivel de importaciones adquiere un mayor peso, elevandose
asi la probabilidad de un evento de impago o default el proximo afio.

Cabe destacar que el precio del petroleo seguira siendo el eje central de la dinAmica
externa en Venezuela. En la medida en que el mismo ascienda, lo haran los ingresos, se
relajara el panorama en términos de importaciones y disminuira la carga que representa
la deuda externa. Ahora, una caida de precios opera en sentido contrario y recrudeceria
la crisis que actualmente enfrenta la economia venezolana.

1T2017, ¢;qué esperar?

Una vez descrito el panorama, en Ecoanalitica nos hemos tomado la tarea de aproximar
un potencial nivel de importaciones para el primer trimestre del afio entrante.

En este sentido, seguiremos la narrativa de un ejercicio sencillo; partiendo de un precio
promedio estimado de USD 47,2/bl para el 4T2016 y siguiendo unas exportaciones
cercanas a los 1,80 Mb/d, obtendremos unos ingresos totales alrededor de los
USD 6.483 millones.

No obstante, teniendo en cuenta un servicio de deuda proximo a los USD 1.006 millones,
un nivel de importaciones petroleras de USD 867 millones y asumiendo que el monto
remanente se dedica integramente a la importacion de bienes y servicios, el rubro se
ubicaria en torno a los USD 4.609 millones.

En caso de concretarse este escenario, estariamos en presencia de una nueva
contraccién de las importaciones cercana a 19,1%, con respecto al 1T2016, y de 53,6%
con respecto a 2015, lo que implicaria mas escasez y desabastecimiento y mayor
deterioro de la actividad econdmica.

Al borde del abismo

Las decisiones en materia de politica econémica, una merma significativa por el lado de
los ingresos y un panorama econémico complejo con fuertes distorsiones en los interno
proponen un camino complejo a largo plazo, donde la deuda mantiene un rol
fundamental.
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La senda descrita por la deuda venezolana se torna insostenible. Segun nuestras
estimaciones, la misma asciende a USD 154.300 millones, 1,3 veces el PIB de una
nacion cada vez menos capacitada para generar los excedentes requeridos para hacer
frente a tal deuda. Ahora mas que nunca dependemos de un indicador netamente
exogeno al proceso econdmico venezolano: el precio del petroleo.

Pasivos del Sector Publico

(MMM USD)
2013 2014 2015 2016E
Gobierno Central 448 43,3 42,5 41,5
Pdvsa (deuda financiera) 434 45,7 43,8 41,3
Bonos Pdvsa 28,2 33,3 30,2 28,4
Bonos Citgo 0,4 0,7 2,2 2,0
Otros 14,7 11,7 11,4 10,8
Pdvsa (deuda no financiera) 13,4 9,5 5,8 4.8
Fondo Chino 23,6 21,9 255 24,2
Sector Publico Restringido 125,2 1205 117,6 111,7
Nacionalizaciones 13,7 12,5 11,3 10,9
Deuda comercial 23,6 23,4 31,0 31,6
Total Deuda Consolidada 162,5 156,4 159,9 154,3

Fuentes: BCV, MFBP, Pdvsa y Ecoanalitica
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Politica cambiaria: el pragmatismo apremia

El tipo de cambio, y toda la dinamica que lo envuelve, ha permanecido en el eje de la
discusion politico-econdémica en los ultimos 14 afos; tras seis devaluaciones del tipo de
cambio oficial y cuatro intentos fallidos en ofrecer una ventana alternativa en materia de
asignacion de divisas, la unificacion cambiaria permanece como una quimera, al menos
a corto plazo.

En una coyuntura marcada por fuertes rigideces nominales y un flujo de divisas
restringido, el tipo de cambio tenderia a surgir como una variable central en el proceso
de transicidn hacia una coyuntura marcada por ingresos relativamente bajos. No
obstante, en 2016, el Gobierno opté por un ajuste cambiario parcial y se enfocd,
principalmente, en un ajuste de cantidades, es decir, ajustd los volimenes de
importaciones, lo que altero la dinamica inherente a la actividad econémica local.

2016: Latensa calma

A grandes rasgos, los dos semestres que componen el presente afo se perfilan como
antonimos.

En términos generales, el 1S2016 vino marcado por una contraccion importante de los
volumenes de gasto y liquidez, de la mano de un conjunto especifico de expectativas en
torno al esquema alternativo Simadi/Dicom? y un importante componente recesivo, que
logré reducir las presiones tradicionales sobre el tipo de cambio paralelo y brindé cierta
estabilidad al indicador, al menos por un tiempo.

El paralelo tendi6 a disociarse de una dindmica inflacionaria marcada por el ajuste
desordenado de ciertos precios relativos, la ya mencionada dinamica del Dicom y una
reduccion generalizada de la actividad econémica

Tras su anuncio en febrero, el tipo de cambio alternativo Simadi/Dicom alcanzé una tasa promedio
mensual de depreciacién por el orden de 20,2% entre marzo y julio del presente afio.
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Tasa de depreciacion TC paralelo vs. Inflaciéon mensual
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Con esto en mente, el paralelo perdio fuerza en términos de poder adquisitivo, revirtiendo
la tendencia mostrada en los ultimos afios. En economia, un concepto frecuente en la
materia suele ser el Tipo de Cambio Real (TCR), el cual, a grandes rasgos y de manera
muy simplificada, busca ver con cuantas cestas compuestas por productos venezolanos
puedo adquirir una cesta fordnea representativa, considerando el nivel agregado de
precios de ambas regiones y el tipo de cambio nominal vigente?.

Considerando nuestro indicador de inflacién regido por metodologia del BCV, a pesar de
la dindmica inflacionaria y del alza generalizada de los precios de los productos que
componen la canasta venezolana, la trayectoria del paralelo excedié persistentemente
las pérdidas en valor de los productos a raiz del proceso inflacionario, convirtiendo a

Venezuela en una economia profundamente accesible de contar con acceso al mercado
no oficial.

En este sentido, asumiendo como referencia el tipo de cambio no oficial, un individuo, de
contar con el monto en divisas suficiente como para adquirir lo equivalente a una cesta
de productos extranjera, pudo aspirar, en promedio, a adquirir 3,7 cestas de productos
locales entre 2013 y 2015, alcanzando un méximo de 6,7 cestas locales en julio del afio
anterior. Poder de compra percibido por un tipo de cambio profundamente depreciado.

2 A efectos del presente ejemplo, utilizaremos el tipo de cambio paralelo como referencial. Adicionalmente,
como proxy de la dindmica de precios fordnea se utilizar4 un indice ponderado de los indices de precios al
consumidor de los principales socios comerciales, en materia de importaciones, de Venezuela.
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

* En la medida que el indice se ubique por debajo de 100, diremos que la
economia experimenta una apreciacion real del tipo de cambio.

No obstante, considerando nuestro indicador de inflacion subyacente, las brechas se
reducen al tomar en cuenta una dinamica inflacionaria mayor y al minimizar las
distorsiones inherentes al célculo del INPC, elevando considerablemente el costo de la

canasta local y permitiendo adquirir, en el marco de lo propuesto, un promedio de 2,6
canastas entre 2013y 2015.

Ahora, tras el estancamiento del paralelo durante un periodo importante del afo, el
mismo perdié el impulso inicial que colocaba a Venezuela como una economia
esencialmente barata. Se pas6 de adquirir, tomando como referencia el INPC, cerca de
4,9 canastas para enero del presente afio a tan solo 1,8 canasta en septiembre; sin
embargo, partiendo de la inflacion subyacente, se paso de 2,1 cestas a comienzos del
afo a tan solo 41,0% de una en septiembre, apreciandose en términos reales el tipo de
cambio y haciendo mas rentable la adquisicién de una cesta de productos en el exterior.
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Fuentes: Ecoanalitica

Sin embargo, a raiz de ciertas correcciones metodoldgicas, un repunte en los niveles de
gasto y liquidez tras un apretado entorno politico y la erosion de las expectativas de un
cambio, al menos a corto plazo, posicionaron de nuevo el tipo de cambio paralelo en su
tendencia alcista hasta alcanzar VEF 4.261,4/USD al momento de escribir estas lineas,
lo que representaria una depreciacion acumulada de 77,3% entre septiembre y
noviembre (considerando el cierre de ambos meses).

De mantener esta tendencia, distanciada de lo alcanzado el semestre previo, las
probabilidades de una desaceleracion del tipo de cambio se reducen; sin embargo, en
un entorno recesivo, marcado por una fuerte caida en términos de consumo y una menor
rotacion de inventarios de la mano con un efecto precio de importancia, prevalecen
presiones a la baja sobre el indicador.

El reino de lo publico

Como mencionamos anteriormente, las importaciones han sido el mecanismo predilecto
de ajuste que ha empleado el Gobierno para enfrentar la crisis que atraviesa el pais.
Segun el BCV, en 2014 el nivel de importaciones se ubicé en USD 47.508 millones, una
diferencia de USD 7.598 millones con respecto a nuestro estimado al cierre de 2015
(USD 36.910 millones). Para 2016, proyectamos que las importaciones cierren alrededor
de los USD 20.064 millones.
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En este sentido, para el 3T2016, segun nuestras proyecciones para las asignaciones de
divisas, las relaciones comerciales que sostiene Venezuela con sus socios y los
movimientos financieros y la produccion de Pdvsa, estimamos que las importaciones
totales de bienes alcanzaron un valor de USD 14.587 millones.

Cuando se extrae de este total de importaciones las realizadas por Pdvsa
(USD 2.794 millones), nos queda que para la importacion de bienes se destinaron
USD 11.794 millones. De ese monto, USD 1.885 millones se importaron a través del
Cencoex y USD 1.787 millones a través del Dicom en lo que al sector privado se refiere.
Del restante (USD 8.120 millones), USD 6.688 millones fueron asignados a las
importaciones publicas y USD 1.433 millones fueron importados a través del mercado
paralelo.

Importaciones de Bienes  USD 14.588 millones
Importaciones de Pdvsa  (USD 2.794 millones)
Importaciones Cencoex (USD 1.885 millones)

Importaciones TC Dicom - (USD 1.788 millones)
Quedan » USD 8.120 millones

e \

Importaciones a TC
paralelo:
USD 1.433 millones

Importaciones sector
publico:
USD 6.688 millones

En resumen, nos queda que las importaciones publicas hasta el tercer trimestre
representaron 65,0% de las importaciones totales, mientras que el sector privado solo
ocupd 25,0%. Sin embargo, lo relevante es que estos nimeros revelan que al cierre del
1S2016 el paralelo ocupé 28,1% del total de importaciones privadas y 10,0% del total de
las importaciones totales de la economia.

A pesar de que un incremento puntual de las liquidaciones merme la participacion del
paralelo dentro del sector privado, no vemos sostenible esta tendencia en el de corto o
mediano plazo debido a una fuerte restriccion de los ingresos.
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Adicionalmente, las profundas presiones recesivas que enfrenta la economia venezolana
y el efecto precio asociado al alza del paralelo hacen insostenible a largo plazo el
importante esfuerzo realizado por el sector privado, mayoritariamente durante el primer
semestre del afio, de ejecutar a cuenta propia sus importaciones al tipo de cambio no
oficial, con incidencia directa sobre el tipo de cambio ponderado y los niveles de escasez
y precios a mediano y largo plazo.

Al conjugar los datos que pudimos trabajar hasta el 3T2016, proyectamos que en 2016
el tipo de cambio ponderado de las importaciones se ubicara alrededor de los
VEF 321,6/USD, lo que representa una depreciacion de 74,5% con respecto a 2015 y de
94,3% con respecto a 2014.

En este orden de ideas, el rol del sector publico quedara supeditado al norte que se
decida asignarle a la politica econdmica. En un escenario de Statu Quo nutrido por
mayores rigideces en lo que al esquema cambiario se refiere y una participacion
importante del sector publico a nivel de las importaciones, estimamos que el tipo de
cambio ponderado promedie VEF 1.003,8/USD el afio entrante.

Por su parte, en un escenario de mejoria en la conduccion agregada de la politica
econdmica, la participacion del sector publica tenderia a disminuir, lo cual, de la mano
con una legalizacién del mercado paralelo y la busqueda de una potencial unificacién del
tipo de cambio, colocaria al tipo de cambio ponderado proximo a los VEF 1.207,0/USD.

Tipo de cambio ponderado de la economia*

(VEF/USD)
Tipos de cambio 2016P Peso 2017. Peso 2017 Peso
Cambio Statu quo

Importaciones Publicas 63,5 62,0% 852,4 40,0% 334,1 65,0%
Sitme - - = = = =
Sicad - - = = = =
Sicad I - - - - - -
Cencoex - Dipro 9,2 10,9% 10,0 2,1% 50,0 8,9%
Simadi - Dicom 489,1 12,3% 929,0 32,0% 1200,0 14,3%
No Oficial 1.493,1 14,8% 2.195,3 25,9% 5.170,0 11,8%
TC ponderado importaciones 321,6 1.207,0 1.003,8

Variacion 291,7% 275,3% 212,1%

Devaluacién 74,5% 73,4% 68,0%

Fuentes: BCV, Cadivi/Cencoex y Ecoanalitica
* Promedio anual.
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El largo y accidentado camino hacia la unificacion

En un escenario marcado por elevados niveles de incertidumbre, la diagramacion de
distintos escenarios, bajo ciertos supuestos, resulta inevitable. A ojos de Ecoanalitica el
tablero cambiario puede configurarse de dos maneras antagonicas entre si: Un esquema
pesimista, regido por el statu quo vigente entre 2015 y 2016, y un escenario optimista
compuesto por una dindmica marcada por un mayor grado de pragmatismo dentro de la
politica econémica. La carta ganadora dependera del resultado del juego politico en el
mediano plazo.

En un escenario de statu quo la resistencia politico-ideolégica hacia un desmontaje del
control cambiario jugard un papel fundamental. En este sentido, en Ecoanalitica
contemplamos la posibilidad de un escenario dual regido por una tasa prioritaria (Dipro)
de VEF 50/USD de la mano con un mecanismo complementario (Dicom) nutrido por un
tipo de cambio mas depreciado cercano a los VEF 1.200/USD, con lo que queda
descartado un camino hacia la convergencia cambiaria.

En un escenario marcado por un mayor deterioro fiscal donde la inflacion entra en un
proceso de aceleracion importante, el paralelo es propenso a seguir escalando y seguir
la tendencia alcista que ha mostrado los Ultimos meses. En este sentido proyectamos
gue el tipo de cambio no oficial promedie VEF 5.170/USD (cerrando préximo a los VEF
8.100/USD) en este contexto, lo que representaria una depreciacion de 72,2% con
respecto al afio previo.

> Maduro:
] Dipro: VEF 50,0/USD
Sistema dual = .p
== Dicom: VEF 1.200,0/USD

Presion al alza tipo de cambio Paralelo
Escenario1l =-» VEF 6.500/USD
Escenario 2 == VEF 9.000/USD

» Coalicion Chavismo-Oposicion
Sistema dual con legalizacion del Mercado Paralelo

Oficial (Cencoex) = VEF 1.452,5/USD
No oficial (Paralelo) =—» VEF 1.815,7/USD
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No obstante, en nuestro escenario optimista el rescate de ciertos precios relativos, entre
ellos el tipo de cambio, desempefiara un papel fundamental; el norte estaria marcado por
una unificacion del tipo de cambio?® y el esquema oficial migraria a un solo tipo de cambio,

gue estimariamos ronde entre los VEF 787,4USD y los VEF 928,971/USD (cerrando en
VEF 1.452,5/USD).

Evolucion del tipo de cambio
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

En este contexto, una legalizacién del mercado paralelo procuraria una tasa de cambio
unificada que promediaria VEF 2.195/USD en un escenario marcado por la flexibilizacién
de diversas rigideces nominales vigentes al dia de hoy en la economia venezolana.

3 Bajo este escenario, en Ecoanalitica estimamos la supresion de los esquemas Dipro y Simadi/Dicom a
finales del 1T2017, procurando una unificacion del tipo de cambio.
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Sector fiscal: cada vez mas deteriorado

Los ultimos afios de la historia de Venezuela se han caracterizado por un crecimiento de
la economia a costa de una gran expansion del gasto publico corriente, auspiciado en
parte por el aumento de los ingresos petroleros, debido a los altos precios del crudo que
promediaron USD 87,6/bl en el periodo comprendido entre 2008 y 2014; esto trajo como
resultado una sensacioén de mayores ingresos y, por ende, mayor consumo privado, que
se tradujo en un mayor bienestar en la poblacién que establecié un vinculo entre la
popularidad del Gobierno y el gasto.

Sin embargo, desde la caida de los precios petroleros que comenzo6 en 2014 y con la
produccién en picada, el Gobierno se ha visto en una situacion apretada. La produccion
de crudo en octubre de este afio se ubica en 2,32 mb/d, lo que representa una
contraccion de 14,3% en dos afios y, en términos de precio del barril, este puede quedar
incluso por debajo de la cifra proyectada que se utilizé en el presupuesto para 2016, pues
el promedio anual de la cesta venezolana se ubica en USD 34,7/bl y el presupuesto se
elabor6 en base a una cesta de USD 40,0/bl. Al Gobierno se le cerré el chorro, y por ende
la continua expansion del gasto publico ha sido en términos nominales Unicamente, pues
al deflactarla por inflacion se observa que esta Ultima la ha pulverizado, al igual que
destruy6 el poder adquisitivo de los trabajadores y con esto la capacidad de que el gasto
genere consumo interno y crecimiento de la economia en su totalidad.

¢Y los ingresos no petroleros?

Mientras tanto, en materia tributaria, el Servicio Nacional Integrado de Administracion
Aduaneray Tributaria (Seniat) declar6 que habia logrado una cifra récord en recaudacion
acumulada hasta noviembre de 2016 de VEF 2.847.755 millones, pues la variacion
interanual en términos nominales era de 182,0%; sin embargo, una vez mas la inflacion
hizo de las suyas, lo que conllevé a una contraccion en términos reales de 41,0% e
incluso, el Gobierno indicé que en particular el mes de noviembre habia sido “el mes mas
espectacular en recaudacion de impuestos del pais”, cuando en realidad la contraccion
real en base interanual en dicho mes fue de 48,5%. Esto demuestra como la retorica del
Ejecutivo se encarga de hacer énfasis en aumentos nominales, que estan totalmente
desvinculados de la realidad de precios que se observa en Venezuela.

En el acumulado del afio, el ISLR presenté una variacion de 211,4%; sin embargo, una
vez mas, en términos reales demostrd una contraccion de 34,9% que sigue en sintonia
con el comportamiento del impuesto al valor agregado (IVA), que aumenté 177,7%
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nominal, pero que exhibié una reduccion real de 41,9%, lo que pone en evidencia la caida
del consumo privado.

2016: El gasto continta sus andanzas

En lo que va de afio se puede observar como a pesar de la fuerte caida de los ingresos
petroleros y no petroleros ha continuado la expansion del gasto en términos nominales;
sin embargo, en términos reales este se contrae. Al detalle del gasto acumulado a junio
gueda en evidencia que la variacion nominal del gasto demuestra una expansion de
92,4%, pero en términos reales realmente se contrajo 43,3%, tendencia que continuara
de no haber un cambio de modelo. Esto demuestra como las medidas expansivas
nominales en economias inflacionarias como Venezuela son meramente ilusiones, pues
los intentos del Gobierno de aumentar el gasto se quedan rezagados.

Gasto acumulado nominal vs. real
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Menor déficit, pero alto en términos relativos

Este crecimiento del gasto también ha conllevado a la continua expansion del déficit del
sector publico restringido (SPR), que incluye el Gobierno Central, Pdvsa y empresas
publicas no financieras (EPNF). Para 2016, estimamos que el déficit del SPR cierre en
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17,6% del PIB en base interanual, continuando con la tendencia de cifras negativas por
décimo afio consecutivo.

Cesta petrolera venezolana vs. Resultado del SPR
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Fuentes: Menpet, Mefbp y Ecoanalitica.

Deficit (+)/ Superavit (-) del Sector Publico Restringido, cifras estimadas a partir del
2012. * Estimaciones en un escenario de transicion. ** Estimaciones en un escenario de
statu quo.

Siguiendo este orden de ideas, prevemos que solo el déficit del Gobierno Central (GC)
al cierre de 2016 sea de 11,5% del PIB. En los recientes aflos se ha observado un
comportamiento que antes no sucedia y al que debe prestarse especial cuidado: la
brecha entre el déficit del SPR y del GC ha aumentado, lo que quiere decir que el déficit
del SPR proviene cada vez mas de Pdvsa y otras EPNF y este afio en Ecoanalitica
estimamos que la brecha cierre en 6,1pp.
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Fuentes: Mefbp y Ecoanalitica
* Datos estimados por Ecoanalitica en un escenario de transicion.
** Datos estimados por Ecoanalitica en un escenario de statu quo.

Las medidas de “ajuste”, sin mayores resultados

La continuacién de este tipo de politica fiscal es una de las caracteristicas del modelo
politico-econdmico asumido por este Gobierno; sin embargo, ya se estan empezando a
notar las costuras, pues el pais mantiene un déficit fiscal por diez afios consecutivos, lo
gue aunado a los subsidios y la opacidad de las cuentas fiscales han sido los ingredientes
gue han llevado al deterioro del sector fiscal del pais.

El Gobierno en funcién de aligerar sus cuentas realizo una reforma tributaria y aumento
el precio de la gasolina por primera vez en 17 afios de mandato, pero estas medidas son
de poco valor en economias como la venezolana.

La devaluacién de la moneda habia sido también uno de los mecanismos predilectos del
Gobierno para percibir mayores bolivares por una misma cantidad de doélares; una
devaluacion genera ingresos adicionales. En el mes de marzo, el sistema alternativo
Simadi comenzé a funcionar como el sistema Dicom; desde entonces el tipo de cambio
pas6 de VEF 230,7/USD en promedio en marzo a 660,0/USD en noviembre, mientras
gue el tipo de cambio preferencial pas6 de VEF 6,3/USD a VEF 10,0/USD. Esto equivale
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a unos ingresos por devaluacion de 5,9 pp del PIB para 2016, sin embargo, este afio la
devaluacion tuvo poco impacto en el alivio de las cuentas fiscales.

Es importante enfatizar que el Gobierno deberia implementar reformas coherentes que
conlleven a un ajuste, pero lo que se ha visto ha sido medidas aisladas que poco han
logrado su cometido.

Y ahora ¢,qué esperar en materia fiscal?

Ya nos encontramos sumergidos en la época decembrina, marcada por la estacionalidad
caracteristica. Por ello, es muy poco probable que el escenario fiscal cierre bajo una
perspectiva positiva y, por tanto, el gasto seguramente continuara a discrecionalidad del
Ejecutivo, como es costumbre, mientras el impuesto inflacionario continda siendo un
arma silenciosa, pero peligrosa.

Los ultimos decretos aprobados este afio fueron el aumento salarial para noviembre, el
pago de cuatro meses de utilidades para empleados publicos y el aumento del
Presupuesto Nacional para el ejercicio economico de 2017. En relacion a este ultimo se
puede destacar que pas6 de VEF 1,55 billones en 2015 a VEF 8,48 billones, lo que
representa una variacion de 447,6% en términos nominales. Sin embargo, esto
representa meramente un ajuste por inflacion, ya que segun calculos de Ecoanalitica la
inflacibn acumulada al cierre de 2017 sera de 345,6% en un escenario optimista, pero
hasta de 850,0% en un escenario en el que permanezca el actual modelo.

Por lo tanto, a pesar de realizar aumentos de gran magnitud en el Presupuesto Nacional,
su relevancia es despreciable al ajustar la cifra a la dinamica de precios y se demuestra,
una vez mas, la poca planificacion que tiene el Gobierno en cuanto a sus medidas
econOmicas. Muy probablemente el presupuesto se quedara corto, tal y como ha
sucedido en los dltimos afos, que a duras penas alcanzaba para pagar la nomina, y se
terminara gastando mas de lo estipulado al inicio.
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Incremento anual del Presupuesto* vs. Inflacién
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*Escenario de transicion

Ahora bien, dado que el presupuesto estipulado histéricamente ha quedado justo, el
Gobierno utilizaba los créditos adicionales para financiarse, incluso llegando a duplicar
con creces el presupuesto inicial. Sin embargo, en 2016 la situacion se puso cuesta arriba
con la expiracion de la Ley Habilitante y la nueva AN, por lo que la capacidad para
expandir el gasto a través de la figura de créditos adicionales se complicG. Por esto surge
la figura de “recursos adicionales para cubrir insuficiencias” bajo el decreto de
Emergencia Econdémica, que le ha permitido al Ejecutivo aumentar el gasto a través de
decretos presidenciales y en el margen de estos se han aprobado créditos adicionales,
rectificaciones y recursos asignados para cubrir insuficiencias por VEF 1,76 billones, una
cifra que para el mes de junio represento 131,0% del gasto ejecutado.

Bajo este Gobierno, el presupuesto nacional se ha caracterizado por su alto grado de
discrecionalidad, cuyo norte ha sido el financiamiento de proyectos populares. Sin
embargo, hay que prestar especial cuidado a la aprobacion del nuevo presupuesto, y es
gue es importante el peso que tiene el servicio de la deuda dentro del gasto total para
2017, pues le quita espacio al gasto social y por primera vez pone al Ejecutivo frente a
una disyuntiva entre pagar y no pagar, pero con la fe puesta sobre el alza de los precios
petroleros. Esto reitera una vez mas la improvisacion de este Gobierno y nos sumerge
en un ambiente cada vez mas turbio y complejo.
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2017: laincertidumbre aumenta sin parar

Existe mucha incertidumbre sobre lo que vendra el afio que viene, debido a que bajo el
entorno politico actual todo es posible; sin embargo, se prevé de cualquier manera una
fuerte expansion nominal del gasto, caracteristico de afios electorales, que va a repercutir
inevitablemente en la inflacion de 2017.

Es importante destacar que en un modelo politico-econdmico como el actual, en donde
el populismo es la “mano invisible” que maneja la economia, es poco probable ver algun
cambio de tendencia. Segun informacion recabada por Ecoanalitica, el tipo de cambio
Dipro va a pasar a VEF 50,0/USD, mientras el Dicom promediara VEF 928,7/USD en
2017, lo que generaria mas ingresos por devaluacion. Los subsidios persistiran, no se
llevara a cabo un aumento real de impuestos, la expansién del gasto prevalecera
acompafada de la creciente inflacion, mientras la opacidad de las cuentas continuara;
por consiguiente, en Ecoanalitica estimamos que el déficit del SPR cierre 2017 en 15,4%
del PIB, deteriorando aun mas el sector fiscal que necesita una reforma integral
inmediata.

En un escenario de transicion, por otro lado, prevemos un mayor grado de pragmatismo
gue se caracterizara por una liberacion gradual del tipo de cambio, una focalizacion de
subsidios y mayor disciplina en el manejo del gasto publico. De ser este el escenario, en
Ecoanalitica calculamos que el déficit del SPR cierre en 11,4% y prevemos una futura
mejora del entorno fiscal de Venezuela.

Conclusiones: transicion y estrategias de cobertura

El afio ha terminado. La economia venezolana enfrenté multiples distorsiones y el costo
ha sido la destruccion del aparato productivo y una crisis que alcanza a ser la de mayor
gravedad en términos de PIB de la historia de América Latina. En términos sociales, la
destruccion del poder de compra gener6 un choque de demanda que en conjunto con el
choque de oferta hace de 2016 un afio donde las estrategias de cobertura y la resistencia
en el sector privado fueron las principales medidas a tomar para sobrevivir este afio tan
dificil.

Para 2017 prevemos un escenario donde la transicion ocurra dentro del propio chavismo
y con esto se alcancen ciertas medidas de consenso que puedan darle un poco de
oxigeno a la economia venezolana. Sin embargo, estas medidas no implican una
solucién a los multiples problemas que enfrenta el sector productivo. Por lo tanto, sera
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un afio donde el sector privado debe mantener e, incluso, intensificar sus estrategias de
cobertura para resistir un afio que tendria un crecimiento econdémico cercano a cero, mas
por un efecto rebote parcial que por una mejora real, después de un proceso de depresion
econOmica en la que se encuentra inmersa la economia.

Tres medidas en el escenario base

Ahora, para saber cOmo protegerse es importante entender qué medidas prevemos se
implementaran en el afo 2017 y como afectarian las diferentes variables
macroeconémicas. En primer lugar, un tipo de cambio Unico, sin que esto signifique una
liberacién del mercado cambiario, es decir, un mercado cambiario donde se legaliza de
cierta forma el mercado paralelo y se permita tener acceso a divisas limitadas, pero de
forma legal. Esto mejoraria los niveles de abastecimiento luego del 1T2017.

En segundo lugar, flexibilizacion del sistema de formacion de precios. Tal como ha venido
sucediendo este afio, en 2017 se prevé que los precios fluctien con mayor libertad y, por
tanto, la inflacibn se mantenga alta, aunque en niveles inferiores a los vistos durante este
afo. En este sentido, la menor inflacion seria un reflejo de un choque de demanda que
prevemos se mantenga el afio entrante.

En tercer lugar, esperamos medidas dentro del sector petrolero que permitan mayor
apertura y, por lo tanto, generen un impacto positivo en el nivel de produccién de Pdvsa.
Estimamos que Pdvsa pueda recuperar aproximadamente 200 kb/d en un periodo de
tiempo relativamente corto. El incremento de la produccién permitiria a la estatal petrolera
aumentar sus exportaciones y, por ende, tener mayor disponibilidad de divisas. No
obstante, Venezuela enfrenta vencimiento de deuda externa importante que limitara el
uso de las divisas adicionales generadas por una produccion fortalecida. El precio del
petréleo sera, también, una variable clave a analizar; un repunte de precios aliviaria la
presion externa, aunque el actual modelo econémico requiere un precio en torno a los
USD 60,0/bl para que sea sostenible.

Las estrategias de cobertura son la clave

Como ya hemos mencionado, gran parte del proceso de planificacion estratégica y del
tiempo de los cargos gerenciales durante 2016 se enfoc6 en este sentido; 2017 no sera
la excepcion. El reto es enorme. Debe mantenerse los niveles de produccion y comercio,
cuidar las relaciones externas e internas, conseguir un mayor acercamiento al
consumidor y cuidar la marca. Todo esto dentro de un objetivo claro: proteger el negocio
ante choques internos y externos y garantizar la operatividad del mismo.
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Asi, seguimos recomendando a nuestros clientes mantener una posicion larga en dolares
y corta en bolivares, pero con la implementacion de disparadores automaticos que, ante
una posible apreciacion del tipo de cambio, permita minimizar el impacto en las
operaciones.

De igual manera, es momento de fortalecer las relaciones con las instituciones
financieras. En un entorno de alta volatilidad, es fundamental tener a disposicidon
instrumentos financieros que permitan reducir esos niveles de volatilidad y, por ende,
operar en un ambiente lo més favorable posible.

Otro eslabdn clave sera mantener las alianzas comerciales estratégicas con el resto de
la cadena de produccion para garantizar la presencia en el mercado y estar preparados
para responder en conjunto ante un evento desfavorable. Cabe destacar que las
asociaciones dentro de la industria son fundamentales, ante un escenario adverso, es
indispensable que la industria apunte a la misma direccion.

Por otro lado, es vital para el sector privado generar un ambiente que sea lo mas
adecuado posible para el empleado que le permita sentirse como parte de la institucion.
La economia ha golpeado fuertemente el bolsillo del venezolano y, por ende, se prevé
gue el oleaje de salida de capital humano se mantenga. En este sentido, es importante
mantener una politica agresiva para retener el personal clave y prepararse para los
puestos donde la rotacion de personal se intensificara. Es normal que, ante tanto
deterioro, el trabajador busque nuevos horizontes, pero es un deber del empleador
acompaniar a su personal y brindar todas las oportunidades posibles para que el incentivo
de permanecer en la empresa sea mayor que el de salir. No todo incentivo es monetario,
y dentro de una economia en crisis el personal de recursos humanos debe ser creativo.

Por dltimo, aunque dentro del mercado existe todo tipo de consumidores, el consumidor
promedio venezolano tiene caracteristicas de un individuo deprimido con limitaciones
severas para satisfacer sus necesidades, es decir, la industria se enfrenta a un
consumidor que nunca antes en la historia moderna de Venezuela habia tenido. Es
fundamental estudiar y entender las necesidades del publico objetivo para dirigir todas
las fuerzas productivas en aras de satisfacer las necesidades de ese Unico consumidor
gue se mantendra fiel ante un escenario de estrés.

No obstante, la incertidumbre predomina

Como hemos expresado a lo largo de todo este informe, 2017 se presenta como un afio

muy interesante y donde la incertidumbre es la variable dominante. En Ecoanalitica

hemos descrito nuestro escenario base a lo largo de nuestros ultimos informes y, dados
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los eventos ocurridos en los ultimos meses, el mismo sigue siendo el de mayor
probabilidad. No olvidemos, sin embargo, que Venezuela se caracteriza por
sorprendernos en todos los aspectos. Asi que es clave estar atentos y preparados para
tener a la mano las herramientas éptimas que nos permitan salir en las mejores
condiciones de esos eventos que pudieran ser tanto positivos como negativos para el

entramado econdémico, politico y social.
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2016 2019
INDICADORES BASICOS ESTIMADO PROYECCIONES
dad Petrolera Venezolana (Cifras Oficiales) (miles b/d y US$/b)

Produccion Hidrocarburos Liquidos

Var% -1,2%) -12,8% -2,8%| 4,8%| 5,6%| 5,2%| 5,1%|
Produccin Petroleo Crudo Definicion PDVSA 2746 2395 2320 243 2574 2713 2856
r % -1,4%) -12,8% -3,1%| 4,9%| 5,8%| 5,4%| 5,3%|
Produccién de Petréleo Crudo Definicién OPEP 2639 2299 2219 2331 2470 2.608 2750
Var% -1,3%| -12,9%) -3,5%| 5,1% 6,0%) 5,6% 5,5%
Exportaciones de Crudos y Productos s/PDVSA 2.051 1954 1.902 2017 2.164 2282 2.416
Var% -13,7%| -4,8% -2,6%| 6,0% 7,3% 5,5% 5,8%|
BASADA EN CIFRAS DESDE FUENTES SECUNDARIAS Y CALCULOS PROPIOS
ion de Petréleo Cr ias OPEP. 2561 2.187 2176 2357 2575 2.803 1500
Var% -0,3%) -14,6% -0,5%| 8,3%| 9,2%)| 8,8%| -46,5%)
i v Aparente: 1828 1722 1723 1889 2007 2286 1364
Var% -9,5%) -5,8%| 0,1%| 9,6%| 11,0% 9,0%| -40,4%|
Diferencias entre Fuentes de Informacién: 0,0%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Produccién de Petréleo Crudo 78 12 3 (26) (105) (199) 1.250
223 232 179 128 67 (a) 1.052

Exportaciones de Crudos y Productos

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

Inflacién (Variaciones %) (Base 1997=100)

inflacién a nivel de mayorista
Puntual (Dic/Dic) 230,5%) 537,6%| 332,5%) 38,2%| 23,0% 14,0% 9,7%
Promedio Anual 157,6%| 367,8% 447,8%) 122,3%| 24,6% 17,7%| 11,5%)
ion a i i it aracas
Puntual (Dic/Dic) 159,7%| 504,2% 330,9% 40,1%| 23,0% 14,6% 10,7%)
Promedio Anual 111,8%| 343,1%) 445,6%) 110,7%| 23,9% 18,7% 12,3%
Puntual (Dic/Dic) 180,9%| 511,3% 345,4% 40,9%| 21,8%] 13,5%| 9,6%)
Promedio Anual 121,7%| 367,1%| 458,1%) 1 23,1%| 7% 11,2%|
Tipo de Cambio e Indicadores Sobrevaluacién (Bs.F/US$ y %)
‘TIPO DE CAMBIO OFICIAL Preferencial
Oficial Preferencial al Cierre 630 10,00 1452,53 1.955,55 2.202,88 244435 2.682,65
Var% 0,0%| 58,7% 14425,3%| 34,6%) 12,6%) 11,0%| 9,7%
Oficial Promedio 630 923 787,74 1811,80 2.062,15 2.350,60 2.557,42
Var% 0,0%| 46,5%)| 8435,3%| 130,0%| 13,8%| 14,0%| 8,8%|
‘TIPO DE CAMBIO OFICIAL Petrolero
Oficial Petrolero al Cierre 38,55 337,75 145253 1.955,55 220288 244835 2.682,65
Var% 512,0%| 776,1% 330,1%| 34,6%| 12,6%| 11,0%| 9,7%|
Oficial Promedio 289 235,69 856,97 1811,80 2.062,15 2.350,60 2.557,82
Var% 263,3%| 929,8% 263,6% 111,8%| 13,8%| 14,0%| 8,8%|
‘TIPO DE CAMBIO Permuta (Sitme de 2010 en adelante)
Tipo de Cambio al Cierre 144,00 670,74 1452,53 1.955,55 2.202,88 244435 2.682,65
Var% 289,6%| 365,8% 116,6%| 34,6%) 12,6% 11,0% 9,7%
Tipo de Cambio Promedio 142,82 489,11 928,97 1811,80 2.062,15 2.350,60 2.557,42
Var% 384,2%| 242,5%| 89,9%| 95,0%| 13,8%| 14,0%| 8,8%|
‘TIPO DE CAMBIO DE COSTO EFECTIVO (PONDERADO)
Costo Efectivoal Cierre 94,57 869,28 1452,53 1.955,55 2.202,88 244435 2.682,65
Var% 193,8%| 819,2%) 67,1% 34,6%| 12,6% 11,0% 9,7%
Costo Promedio 59,84 321,76 815,99 1.831,45 2.062,15 2.350,60 2.557,42

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 21,0 225 38,3 49,6 20, 203 10,6
Promedio Anual 20,0) 21,4 33,0 46,2 33, 21,5| 15|
Real Promedio Anual -43,4] 72 75,6 -30,§ ! 2,4) 30
Tasas Pasivas 0| 0| 0| q o
Cierre del Afio 15,1 165| 343 45,6 18, 188 93|
Promedio Anual 14,7| 15, 290 42,2 31, 20,0) 14,4
Real Promedio Anual -45,8) -74,0) -76,3| 325 1 19
Liquidez Monetaria al Cierre M2 (Millones de Bs.F.) 4.015.681.959 8.992.768.466 19.226.243.868 24.681.648.644 31.541.918.929 40.096.784.711 47.501.184.158

Var % (Dic/Dic) 100,7%| 123,9%|

Var % (Dic/Dic) A precios constantes de 1997 -22,7%| -62,5%
Indicadores del Sector Externo (millones US$)

Exportaciones. 37.366 26812 29961 36971 42.168 47306 56.187
Var% -50,0% -28,2%) 11,7%| 23,4%| 14,1% 12,2% 18,8%)
Importaciones. 36910 20064 20150 23.938 25.705 29.181 31554
Var% -22,3%| -5,6%) 0,4%| 18,8%| 7,4%] 13,5%| 8,1%
Balanza Comercial 56 6749 9.811 13.033 16.463 18.126 24632
Cuenta Corriente (18.150) (5.247) (1.577) 1020 3202 3.167 8450
Balanza de Pagos (8.188) (3.651) (.636) 4606 3741

Activos Totales Reservas Internacionales(exc.Fonden)

Meses de Importaciones y Servicio Deuda Externa
Indicadores Finanzas Pblicas Gobierno Central %PIB

Superavit (+) / Deficit (-) Primario % PIB

Superdvit (+) / Deficit (-) Financiero % PIB

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion yl/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.

(+58 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RiF J-31130403-7

59

www.ecoanalitica.com




INFORME Ecoanalitica

acompana las buenas decisiones

DE PERSPECTIVAS

Ao 12, Numero 4
Trimestre IV

Tabla 2 2016 2019
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 10.000,0 1.452.532,2 1.955.550,2 2.202.877,2 2.444.353,3 2.682.648,0
Oficial Petrolero 38.553,2 337.746,3 1.452.532,2 1.955.550,2 2.202.877,2 2.444.353,3 2.682.648,0
Oficial Ponderado 38.553,2 337.746,3 1.452.532,2 1.955.550,2 2.202.877,2 2.444.353,3 2.682.648,0
Permuta BCV/ 143.996,3 670.738,3 1.452.532,2 1.955.550,2 2.202.877,2 2.444.353,3 2.682.648,0
Alternativo 833.330,0 5.032.000,0 1.828.424,8 1.955.550,2 2.202.877,2 2.444.353,3 2.682.648,0
Costo Efectivo d i i y Servicios 94.568,2 869.280,1 1.452.532,2 1.955.550,2 2.202.877,2 2.444.353,3 2.682.648,0
Tipo de Cambio al Cierre del Afio Bs.F/US$
Oficial Preferencial 630 10,00 145253 1.955,55 2.202,88 240435 2.682,65
Oficial Petrolero 3855 337,75 1452,53 1.955,55 2.202,88 240435 268265
Oficial Ponderado 3855 337,75 1452,53 1.955,55 2.202,88 2.484,35 268265
Permuta BCV 144,00 670,74 145253 1.955,55 2.202,88 2.484,35 268265
Alternativo 833,33 5.032,00 1.828,42 1.955,55 2.202,88 2.444,35 2.682,65
C y Servicios 94,57 869,28 1.452,53 1.955,55 2.202,88 2.444,35 2.682,65
Tasa de Devaluacion Nominal al Cierre del Afio
Oficial Preferencial 0,0%| 58,7%| 14425,3% | 34,6%| 12,6%| 11,0%| 9,7%|
Oficial Petrolero 512,0%| 776,1%| 330,1%| 34,6%| 12,6%| 11,0%| 9,7%|
Oficial Ponderado 512,0%| 776,1%| 330,1%| 34,6%| 12,6%| 11,0%| 9,7%|
Permuta BCV/ 289,6%| 365,8%| 116,6% 34,6%| 12,6% 11,0%| 9,7%|
Alternativo 381,0%) 503,8% -63,7% 7,0%) 12,6%) 11,09 9,7%)
Costo Efectivo d i ienes y Servicios 193,8%| 819,25 67,1%| 34,6%| 12,6%| 11,0%| 9,7
Tipo de Cambio Promedio Anual Bs./US$
Oficial Preferencial 63000 92292 787.740,8 18117993 2.062.146,3 2.350.597,9 2557.4228
Oficial Petrolero 22.886,0 235.686,7 856.965,1 1.811.799,3 2.062.146,3 2.350.597,9 2.557.422,8
Oficial Ponderado 22.886,0 235.686,7 856.965,1 1.811.799,3 2.062.146,3 2.350.597,9 2.557.422,8
Permuta BCV/ 142.817,6 489.107,0 928.971,7 1.811.799,3 2.062.146,3 2.350.597,9 2.557.422,8
Alternativo 517.017,9 1.493.092,1 2.195.289,0 1.910.034,1 2.062.146,3 2.350.597,9 2.557.422,8
Costo Efectivo d i i y Servicios 59.839,4 321.760,3 815.987,0 1.831.446,2 2.062.146,3 2.350.597,9 2.557.422,8
Tipo de Cambio Promedio Anual Bs.F/US$
Oficial Preferencial 6,30 9,23 787,74 1.811,80 2.062,15 2.350,60 2.557,42
Oficial Petrolero 2,89 235,69 856,97 1811,80 206215 235060 257,82
Oficial Ponderado 22,89 235,69 856,97 1.811,80 2.062,15 2.350,60 255782
Permuta BCV 142,82 489,11 92897 1811,80 2.062,15 2.350,60 255782
Alternativo 517,02 1.493,09 2.195,29 1.910,03 2.062,15 2.350,60 2.557,42
< y Servicios 59,84 321,76 815,99 183185 2.062,15 2.350,60 255742
Tipo de Cambio Promedio Anual Bs./US$
Oficial Preferencial 0,0% 6,5% 8435,3%| 130,0% 13,8% 14,0%) 88%
Oficial Petrolero 263,3%) 929,8% 263,6%| 111,4%( 13,8% 14,0% 88%
Oficial Ponderado 263,3%) 929,8%| 263,6%| 111,4%( 13,8% 14,0% 88%
Permuta BCV/ 384,2%| 242,5%| 89,9%| 95,0%| 13,8%] 14,0%| 8,8%|
Alternativo 469,6%| 188,8%| 47,0%| -13,0%| 8,0%) 14,0%| 8,8%|
Costo Efectivo d i ienes y Servicios 175,7%| 437,7%| 153,6%| 124,4%) 12,6%| 14,0%| 8,8%)
P i Poder De Compray Desviaci ierre del Af
Paridad de Poder de Compra Comercial 66096,2| 399912,9) 2047092,2] 2660863,6| 31531400 3418380,3] 3555037,2]
Paridad de Poder de Compra Comercial Efectiva 65522,9) 399002,9| 1914911,7| 2482908, 5| 29526782 3195944, 3310916,2
Tipo de Cambio Real Corto Plazo 58505, 6| 328055,1| 1415527,3| 1926662,6| 2265677, 24825278 2329700, 6(
Desviaciones del Tipo de Cambio Oficial 0,0| 0,0| 0,0| 0,0 0, 0,0 0,0
Sobrevaluacién + /(Subvaluacién - ) COMERCIAL 949,1%| 3899,1%| 40,9%| 36,1%| 43,1%) 39,8%| 32,5%|
Sobrevaluacion +/(Subvaluacion - ) COMERCIAL EFECTIVA 940,0%| 3890,0%)| 31,8%| 27,0%| 34,0%| 30,7%| 23,4%)|
Sobrevaluacion +/(Subvaluac REAL CORTO PLAZO 828, 7%| 3180,6%| -2,5%) -1,5%] 2,9%| 1,6%) -13,2%|
INDICADORES DE PRECIOS A NIVEL DE CONSUMIDOR
i al Consumi i Caracas
Indice Promedio Anual 103998 6.080,5 251.420,1 529.662,5 656.397,7 7791524 874.997,4
Var% (Inflacién Promedio) 111,8%| 343,1%| 45,6%| 110,7%) 23,9% 18,7%| 12,3%|
Indice Diciembre 16160,1 97.640,0 420.722,0 589.348,2 724.792,7 830.264.2 919.0234
Var % (inflacién Puntual) 159,7%| 504,2%| 330,9%| 40,1%) 23,0% 14,6%) 10,7%|
INDICADORES DE PRECIOS A NIVEL DE CONSUMIDOR NACIONAL (DIC 2007=100)
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Indice Promedio Anual 1460,5| 6821,9| 38072,2| 81414,9| 100219, 117980, 131195,2|
Var % (Inflacién Promedio) 121,7%| 367,1%| 458,1% | 113,8%| 23,1%| 17,7%| 11,2%|
Indice Diciembre 2357,9| 14414,4| 64198,2| 90479,0| 110220, 125132,0 137108,9|
Var % (Inflacién Puntual) 180,9%| 511,3%) 345,4%| 40,9%) 21,8%) 13,5%) 9,6%
Indice Area Metropolitana de Caracas
Indice Promedio Anual 1381,1] 6119 333891 703403 87171, 103473, 116201,5]
Var% (Inflacién Promedio) 111,8%| 343,1%| 45,6%| 110,7%) 23,9% 18,7%) 12,3%|
Indice Diciembre 21461 12966, 55872,8 782667 96254, 110260,9 1220483
Var % (Inflacién Puntual) 159,7%) 504,2%| 330,9%| 40,1%) 23,0%| 14,6%| 10,7%|
Servicios Basicos de Comunicaciones 1.347,1 17134 67.189,6 208.990,7 351.410,2 497.548,8 640.041,0
Var% 11,7% 22,2% 3821,4% 211,0% 68.1% a1,6% 28,6%
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Tabla 3 2016 2019
Balanza de Pagos, Reservas Internacionales y Deuda Externa ESTIMADO PROYECCIONES
Balanza de Pagos (Millones de USA$)
SALDO EN BIENES (BALANZA COMERCIAL) X 24632
Exportaciones de Bienes 37.366 26812 29.961 36.971 22168 47.306 56.187
Var. % -50,0%| -28,2%| 1,7% 23,4%| 14,1% 12,2%) 18,8%|
Petroleras 35.502 24.906 27.883 33.706 37.610 22247 a5.612
Var. % -50,5%| -29,9%| 12,0% 20,9%) 11,6% 12,3%) 8,0%
No Petroleras 1824 1906 2078 3.265 4558 5.060 10575
Var.% -38,9%| 45% 9,0% 57,1%) 39,6% 11,04 109,0%]
- Importaciones de Bienes 36.910 20.064 20.150 23.938 25.705 20181 31550
Var. % -22,3%) -5,6% 0,4% 18,8%) 7,8% 13,5% 81%
SALDO EN SERVICIOS (12.61) (8.799) (8.807) (9:598) (10.605) (12.037) (11.012)
Exportaciones de Servicios 1167 1333 1460 1555 1624 1675 3.426
Var. % -37,6% 14.2% 9,5% 6,5%) 4,4% 3,1%) 104,6%)
Importaciones de Servicios 13778 10.132 10.267 11153 12229 183712 14.438
Var. % -18,4% -26,5%| 1,3%) 8,6%) 9,6% 12,1%) 5,3%
SALDO EN RENTA (5.798) (3.039) (2.431)] (2.310) (2.581)f (2.795) (5.031)|
Transferencias Corrientes (197)] (158)] (150), (105)| (115)} (127)| (139)
CUENTA CORRIENTE (18.150)| (5.247)| (1.577) 1.020 3.202 3.167 8.450
CUENTA CAPITALY FINANCIERA 15577 4516 737 5.825 3.450 1307 (209.710)
CUENTA CAPITAL - - - - - - -
INVERSION DIRECTA, NETA 2,609 292 921 920 1103 1.087 130
Del Extranjero en Venezuela 1483 1631 1957 1977 2372 2,609 2870
De Venezuela en el Extranjero 1126 1295 (1.036) (1.057) (1.268) (1522) (2.740)
INVERSION DE CARTERA, neta (4.246) (6.997) (6.708) (4.644)) (3.200) (2.512)) (2.747)
Sector Publico (4.307) (7.063) (6.781) (4.746) (3.322) (2.658) (2.924)
Sector Privado 60 66 73 102 123 147 177
OTRA INVERSION 17.214 8.586 6524 9.550 5.546 2731 (208.006)
Sector Publico 14632 5874 4350 6.29 3919 3381 (207.486)
Sector Privado (salidas de Capitales) 2583 2712 2170 3254 1627 (651) (521)
ERRORES Y OMISIONES (5.615) (2.920) (3.796)] (2.239) (2.911)f (1.456) (2.183)|
BALANZA DE PAGOS. (8.188) 3.651) 4.636) 4.606 3781 3.018 201.988)
Posicién de Reservas Internacionales (Millones de USS)
ACTIVOS TOTALES DE RESERVAS INTERNACIONALES 16.361 12011 7.567 12.007 15,614 185526 (183.547)
- FEM/FIEM/FIV 3 3 4 4 4 4 4
Reservas Internacionales Brutas BCV 16358 12.007 7.564 12.003 15,611 18522 (183.551)
- Pasivos de Reservas 513 641 834 667 534 427 302
Reservas Internacionales Netas BCV 15.017 11366 6730 1133 15.077 18,095 (183.893)
- Oro Monetario 11813 7.088 2835 2977 5.65 8484 8.908
- DEG/Posici6n FMI 578 589 601 613 625 638 651
Reservas Internacionales Operativas BCV 3.967 4330 4127 8413 9.329 9.400 (193.110)
Deuda Externa (Millones de US$ a Valor Nominal)
Deuda Externa Total por tipo de Deudor 29,166 81841 78.872 42.598 (31637) (109.927) (382.117)
Publica 74323 66.631 63.297 26.658 (47.981) (126.595) (399.148)
Deuda Pblica No Petrolera 42,001 40541 43541 45.501 46,045 46.509 47.053
POVSA 3228 26,09 19.756 (18.883) (93.987) (173.144) (446.201)|
Privada 14843 15.209 15575 15.940 16304 16.668 17.031
Servicio de Deuda Externa - - - - - - -
Servicio Total 13.063 13.168 11.443 9771 5.805 w“ (19.796)
Publico 12213 11.897 10152 8459 4.472 (1.309) (21.340)
Privado 1250 1271 1291 1312 1333 1353 1544
Capital (incluye PDVSA) 7.184 7.434 5934 6.935 8432 8432 8431
Publico (INCLUYE PDVSA) 6.750 7.000 5.500 6.500 7.99% 7.99% 7.997
Privado 434 434 434 435 436 436 437
Intereses 6279 5734 5.509 2836 (2.627) (8.388) (28.230)
Publico 5.463 4897 4.652 1.959 (3.524) (9.305) (29.337)
Privado 816 837 857 877 897 917 1.107
Recursos Transferidos a Fonden (PDVSA+BCV)
Total de Recursos Transferidos a Fonden por afio 17.005 18.705 20.576 22633 24.897 27.386 30.125
Estimacion Transferencias de Recursos de PDVSA a Fonden 17.005 18.705 20576 22633 24.897 27.386 30125
Estimacién ias de Recursos de BCV a Fonden - - - - - - -
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Tabla 4 2016 2019
Indicadores de Demanda Agregada ESTIMADO PROYECCIONES
Demanda Agregada Interna en Miles de Bs. a precios constantes de 1997

Demanda Agregada Interna 67.349.054 .704. 58.320.289 59.744.276 61.768.343 67.613.615
Consumo Total de Bienes y Servicios. 51.922.910 46.143.154. 46.542.330 47.499.878 48.879.985 51.319.220 53.577.634
Consumo Privado de Bienes y Servicios 40.486.271 36.596.038 37.092.019 37.814.668 38.986.750 40.953.363 42.798.910
Consumo de los Hogares de Bienes y Servicios 39752663 35.855.004 36,343,666 37.051.347 38.208.163 40.151.419 41.988.946
Consumo de los No Residentes Neto 733.608 740.944 748354 763.321 778.587 801.945 809.964
Consumo Piblico de Bienes y Servicios 11.436.639 9.547.116 9.450.310 9.685.210 9.893.236 10.365.857 10.778.724
Formacion Bruta de Capital Fijo 13.566.207 11.073.695 10.394.166 10.791.415 11.362.726 11.785.210 12.022.147
Piblica 9.770.491 7.679.748| 6.879.333] 6.989.641 7.185.890) 7.347.532| 7.464.540)
Privada 3.795.716| 3.393.947) 3.514.834) 3.801.774) 4.176.836) 4.437.678) 4,557,607
iacion de Existenci isici 1859.936 1.487.949 1383.793 1452.982 1525632 1830758 2.013.834
Exportaciones de Bienes y Servicios 7.392.226 7.172.103 7.105.632 7.498.431 7.972.065 8383104 8.826.466
Exportaciones de Bienes 6.850.390 6577.531 6.481.254 6.861.490 7335875 7.755.401 8.198.250
Exportaciones Petroleras 5.836.176 5.558.246 5.411.005 5.737.729 6.155.926 6.492.855 6.872.577
Exportaciones No Petroleras 1014214 1.019.285 1070249 1123.761 1.179.949 1262546 1325673

iones de Servicios 541.836 594.572 624.378 636.941 636,590 627.703 628217
Importaciones de Bienes y Servicios 18.332.826 15.819.236 15.231.498 15.772.792 16.490.163 18.172.586 18.425.137
Importaciones de Bienes 16.081.162 13.773.943 13.240.760 13.689.895 14.289.638 15.793.356 15.965.046
Importaciones de Servicios 2.251.663 2.045.203 1.990.738 2.082.897 2200525 2379229 2.460.091

PIB Real a Precios Constantes de 1997 56.408.454 50.057.666 50.194.422 51.469.915 53.250.645 55.145.706 58.014.944

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

Demanda Agregada Interna -10,1%| -12,8%| -0,7%) 2,4%) 3,4%| 5,1%| 4,1%|
Consumo Total de Bienes y Servicios. -6,7%| -11,1%| 0,9%| 2,1%| 2,9%| 5,0%| 4,0%
Consumo Privado de Bienes y Servicios -7,8%| -9,6% 1,8%) 1,9%| 3,1%| 5,0%| 4,5%(
Consumo de los Hogares de Bienes y Servicios -8,0%) -9,8%) 1,8% 1,9%) 3,1%| 5,1%| 4,6%
Consumo de los No Residentes Neto 5,4%| 1,0%| 1,0% 2,0%| 2,0%| 3,0%| 1,0%|
Consumo Publico de Bienes y Servicios -13,6%| -16,5%) -1,0%) 2,5%) 2,1%| 4,8%| 4,0%|
Formacion Bruta de Capital Fijo -17,6%| -18,4%| -6,1%| 3,8%| 5,3%| 3,7%| 2,0%|
Piblica -21,0%| -21,4%| -10,4%| 1,6%| 2,8%| 2,2%| 1,6%|
Privada -7,5%| -10,6%) 3,6%| 8,2%) 9,9%| 6,2%| 2,7%|
Exportaciones de Bienes y Servicios -0,7%| -3,0%) -0,9%| 5,5%| 6,3%| 5,2%| 5,3%)|
Exportaciones de Bienes 0,1%| -4,0%| -1,5%| 5,9%| 6,9%| 5,7%| 5,7%)
Exportaciones Petroleras -13,7%| -4,8%| -2,6%| 6,0%| 7,3%| 5,5%| 5,8%
Exportaciones No Petroleras -2,5%| 0,5%| 5,0%| 5,0%| 5,0%| 7,0%| 5,0%)

iones de Servicios -9,6%| 9,7%| 5,0%) 2,0%) -0,1%| -1,4%) 0,1%)
Importaciones de Bienes y Servicios -18,7%| -13,7%| -3,7%| 3,6%| 4,5%) 10,2%| 1,4%)|
Importaciones de Bienes -4,4%| -14,3%| -3,9%| 3,4%| 4,4%| 10,5%| 1,1%)

iones de Servicios -60,6%| -9,2%| -27%| 4,6%) 5,6%| 8,1%| 3,4%)

PIB Real a Precios Constantes de 1997 -5,7%) -11,3%) 0,3%| 2,5%| 3,5%) 3,6%| 5,2%|
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Tabla 5 2016 2019
Indicadores de Actividad Econémica y PIB ESTIMADO PROYECCIONES
Actividad Econémica Agregada a precios constantes de 1997

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

PIB Total 56.408.454 55.145.706 58.014.904
Actividad Petrolera 6.398.505 6.118.063 6.074.229 6.302.957 6.593.471 6.814.598 7.076.430
Actividad No Petrolera 40.365.676 38.649.421 38.821.836 39.744.103 41077175 42.699.706 45.161.126
Impuestos Indirectos 5.644.233 5.290.182 5.28.357 5.422.850 5.579.999 5.631.402 5.777.388

PIB Piblico 19.395.910 16.358.905 15.777.272 16.200.298 17.077.714 18.156.549 (11.261.898)

PIB Privado Ajustado por Estatizaciones 31.390.694 28.408.578 20118793 20.846.763 30.592.932 31.357.755 32.141.699

PIB Per Capita a precios de 1997 1.843.653 1610319 1.589.290 1.604.011 1633372 1.664.862 868.792
Variaciones % de las Actividades Econémicas Agregadas

PIB Total -5,7%) -11,3% 0,3%) 2,5%) 3,5%) 3,6%) 5.2%)
Actividad Petrolera -0,9%| -4,4% -0,7%| 3,8%| 4,6%| 3,4%| 3,8%|
Actividad No Petrolera -5,6% -12,9%| 0,4%| 2,a%| 3,4%) 3,9%| 5,8%
Impuestos Indirectos -11,2%| 63% 0,2%| 2,3%] 2,9%| 0,9%| 2,6%

PIBPiblico 1,1%) -15,7%| 3,6% 2,7%| 5,4%| 6,3%| -162,0%
PIB Privado Ajustado por Estatizaciones -8,4%| -9,5% 2,5% 2,5%) 2,5%) 2,5% 2,5%
PIB Per Capita a precios de 1997 -7,1%| -12,7% -1,3%| 0,9%| 1,8% 1,9% -47,8%)

Actividades Econémicas No Petroleras

miles de Bs.F de 1997

Agricultura ** 2309.833 2194341 2.084.624 2147.163 2.190.106 2.233.908 2278586
Mineria 184.693 180.688 177.195 174742 173.240 177.081 178215
Manufactura 7.375.662 6.256.007 6.290.149 6.473.919 6.767.660 7.091.630 7.428.801
Construccion 3.395.606 2.829.815 2.754.580 2.864.091 2.985.834 3.018.479 3.012.042
Electricidad y Agua 1.362.445 1.282.466 1.225.983 1.232.760 1.245.440 1251343 1.261.355
Comercios y Servicios de Reparacion 4.952.060 3.852.011 3.865.764 3.975.308 4192.345 4356.372 (336.647.250)
Transporte y Almacenaje 1.826.891 1.619.495 1,606,600 1610471 1.606.804 1638111 1727193
Comunicaciones 4670.773 4715370 4.762.354 4.807.781 4.871.950 2973.121 5.077.940
Instituciones Financieras y Seguros 4.048.475| 3.217.479| 3.201.072) 3.289.168 3.437.209 3.559.736| 3.750.755|
Servicios del Gobierno 7.973.930| 7.635.643 7.362.580) 7.397.050| 7.397.374| 7.388.606| 7.325.288|
Produccion de Bienes no Petroleros 14.628.238 12.743.317 12532533 12.892675 13.362.280 13.772.401 14.308.999
Produccion de Servicios No Petroleros. 29.737.437 25.906.105 26.289.304 26.851.429 27.714.895 28.927.305 30.852.127
PIB Transables 16.268.732 14.749.099 14.626.197 15.098.781 15.724.477 16.317.177 17.112.032
PIB Transables No Petrolero 9.870.187 8631036 8.551.969 8.795.823 9.131.006 9.502.579 10.035.602
PIB No Transables 34.495.489 30.018.385 30.269.867 30.948.280 31.946.169 33.197.127 35.125.524
Variaciones %
Agricultura ** -5,0% 5,0% -5,0% 3,0%) 2,0%| 2,0%| 2,0%
Mineria -3,6%) 22% -1,9% -1,4%) -0,9%) 2,2%) 0,7%|
Manufactura -6,8%| -15,2%) 0,5% 2,9%| 4,5%) 4,8%) 4,8%
Construccion -23,8%| -16,7% -2,7% 4,0%) 4,3%) 1,1%) -0,2%|
Electricidad y Agua -2,9%| -5,9%) -4,4% 0,6%| 1,0% 0,5%| 0,8%|
Comercios y Servicios de Reparacion -11,8%| -22,2%) 0,4% 2,8%| 5,5%| 3,9%| -7827,7%)
Transporte y Almacenaje ~6,9% -11,4%) -0,8% 0,2%| -0,2%| 1,9% 5,4%
Comunicaciones 2,7%| 1,0% 1,0% 1,0% 1,3% 2,1% 2,1%
Instituciones Financieras y Seguros -13,0%| -2055% -0,5% 2,8%) 4,5%) 3,6%) 5,4%
Servicios del Gobierno 1,0%) -4,2% -3,6% 0,5%) 0,0%) -0,1%) -0.9%)
Produccién de Bienes no Petroleros -10,8%| -12,9%| -1,7%)| 2,9%) 3,6%| 3,1%| 3,9%|
Produccién de Servicios No Petroleros -2,8%)| -12,9%| 1,5%| 2,1%) 3,2%) 4,4%| 6,7%|
PIB Transables -4,3%| -9,3%| 0,8% 3,2%| 4,1%] 3,8%) 4,9%]
PIB Transables No Petrolero -6,3%| -12,6%) 0,9% 2,9%) 3,8%| 4,1%) 5,6%|
PIB No Transables -5,4%) -13,0%) 0,8% 2,2%) 3,2%) 3,9%) 5,8%)
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Tabla 6 2016 2019
icadores de Ingreso Nacional y Familiar Disponible y Acervo de Ca| ESTIMADO PROYECCIONES
Determinacién del Ingreso Nacional Disponible

Producto Interno Bruto (PIB) Total a Precios Corrientes 5.975.606.677| 21.861.161.370| .142.369. 270.100.340.297| 390.488.641.182| 495.012.058.929)| 605.877.415.996)
Var% 97,1%)| 265,8%| 403,8%| 145,2%) 44,6%| 26,8%| 22,4%|
aEmpleados y Ob del resto del mundo. -48984| -25676] -20541] 19514 -21465| 23611 -42500)
Renta de la Propiedad Procedente del Resto del Mundo (16.328.033) (8.:558.559) (6.846.848) (6.504.505) (7.154.956) (7.870.451) (14.166.812)
ional Bruto (PNB) ios Corrientes 5.959.229.660) 21.852,577.135 110.135.502.006 270.093.816.279 390.481.464.762) 495.004,164.867) 605.863.206.684)
98,1%| 266,7%) 404,0%) 145,2% 44,6%) 26,8%| 22,4%)
Consumo de Capital Fijo a precios corrientes 636.008.320| 1.144.776.139| 2.999.401.274| 11.234.859.200 25.195.188.097| 38.737.002.969) 50.253.649.452]
36,9%) 80,0%) 162,0% 274,6% 124,3% 53,7%| 29,7%)
Ingreso Nacional Corriente a Precios de Mercado 5.323.131.341 20.707.800.99%| 107.136.100.732) 258.858.957.079) 365.286.276.665) 456.267.161.897 555.609.557.232)
109,3%| 289,0%) 417,4%) 141,6% 21,1%) 24,9%) 21,8%)
Otras transferencias del exterior netas (45.375.286)| (417.093.838)| (696.947.092), (938.302.782)] (1.056.974.075)| (1.172.837.986) (1.287.175.409)|
Var% 193,76%| 819,21%)| 67,10%) 34,63%) 10,96%]| 9,75%]|
Ingreso Nacional Disponible a Precios del Mercado 5.323.131.342| 20.707.800.999| 107.136.100.736) 258.858.957.080) 555.609.557.232]
Var % 109,3%)| 289,0%| 417,4%| 141,6%) 21,8%|
Remuneraciones a Empleados y Obreros Nacionales 1.758.070.247 4.402.121.457 19.516.269.868 42.842.508.436 143.972.589.067 164.267.168.863
Var% 63,4%) 150,4% 343,3%) 119,5% 152,4% 14,1%)
i6n 2 Empl yOb del resto del mundo. -48984| -25676] -20541] -19514] 23611 -42500)
Var% -30,8%| -47,6%| -20,0%) -5,0% 0,0% X
Excedente de Explotacion a precios corrientes 2.776.420.681 14.314.785.389 79.964.663.513 198.981.977.547 283.528.482.071 357.410.269.462
Var% 194,5%| 415,6% 458,6% 148,8%| -0,4% X
Renta de la Propiedad Procedente del Resto del Mundo (16.328.033) (8:558.559) (6.846.848) (6.504.505) (7.870.451) (14.166.812)
Var% -30,8%| -47,6%| -20,0%) -5,0% 0,0% )
Ingresos Mixtos, netos 377.709.338 472136673 590.170.841 737713552 1.152.677.424 1.440.846.780
Var% 25,0%) 25,0%) 25,0%) , 25,0%) X
Impuestos Indirectos 462.470.021 1.651.607.103 7.645.667.961 17.625.450.490 29.861.213.152 35.141.417.467
Var % 75,9%)| 257,1%| 362,9% 130,5%) 21,3%| 17,7%|
Menos: Subsidios 34.685.252 123.870.533 573.425.097 1.321.908.787 2.239.590.986 2.635.606.310
Var % 103,0%| 257,1%) 362,9%| 130,5%) 21,3%| 17,7%|
Otras transferencias del exterior netas (525.662)| (420.530) (399.503) (279.652) (338.379) (372.217)
Var% 29,20%| 29,20%| 29,20%)| 129,20%) 229,20%) 329,20%)
Ingreso Nacional Disponible a precios corrientes / de mercado 5.323.082.358| 20.707.775.323 107.136.080.196) 258.858.937.567] 456.267.138.286| 555.609.514.731]
Var% 109,3%) 289,0%) 417,4%) 141,6% 21,8%)
Consumo Total a Precios Corrientes / de mercado 7.151.428.570| 22.971.191.770| 79.962.324.271 190.385.496.965| 381.330.643.013
Var% 162,4%) 221,2%| 248,1%| 138,1% 161
Ahorro Neto a precios de mercado -1.828.346.212| -2.263.416.447| 27.173.755.925| 68.473.440.602| 174.269.871.718
Var% 904,2%| ~1300,6%| 152,0% 36,4%)
Formaci6n Bruta de Capital Fijo a precios de mercado 887.694.153| .579.789. 4.125.684.720 15.482.075.753 69.619.300.217]
Var % 35,4%)| 161,2% 275,3%| 29,9%|
Consumo de Capital Fijo a Precios de Mercado 636.098.320| .144.776. 2.999.401.274 11.234.859.200| 50.253.649.452
Var % 36,9%| 162,0%) 274,6%) 29,7%|
Formacién Neta de Capital Fijo a Precios de Mercado 251.595.833) 013, 1.126.283.446| 4.247.216.553] 9,612.272.212| .874.735. 19.365.650.765)
Var% 31,9%| 158,9% 277,1% 126,3% 30,2%)

Ahorro Financiero Neto 1079.942.045| 26.047.472.479) 87.273.463.215|

n del Ingreso Famill

A VALORES CONSTANTES DE 1997
Ingreso Familiar Disponible a precios constantes 41.194.469,6 37.155.537,4 37.661.829,7 383951785 39.503.951,1 41.607.687,8 21.368.420,4
Var% -7,5% -9,8% 1,4%) 1,9%| 3,1%] 51%) -48,6%|
Consumo de los Hogares a precios constantes 39.752.663 35.855.094. 36.343.666 37.051.347 38.208.163 40.151.419 41.988.946
Var% -8,0%) -9,8% 1,4%) 1,9%) 3,1%| 51%) 4,6%|
Ahorro Privado Bruto de los Hogares 1.441.806,4 1.300.443,8 1.318.164,0 1343.831,2 1.385.788,3 14562691 |- 20.620.525,6
Var% 7,9%| -9,8%) 1,4%) 1,9%| 3,1%| 5,1%) -1516,0%)
Relacién Consumo a Ingreso Disponible 0,965 0,965 0,965 0,965 0,965 0965 1,965
A VALORES O PRECIOS CORRIENTES
r Disponible a precios corrientes 6.762.010.959 22.800.091.479 81.520.838.216 195.936.416.890 278.864.513.380 344.760.761.625 197.546.903.117
190,4%) 237,2%) 257,5% 140,4%) 22,3%) 23,6%) -a2,7%
Consumo de los Hogares a precios corrientes 388179664626|
Var% 188,9%| 237,2%) 257,5% 140,4%) 42,3% 23,6%) 16,7%)
Ahorro Privado Bruto de los Hogares 236670384 2.853.229.338 6.857.774.591 9.760.257.968 12.066.941.657 (190.632.761.508)|
Var% 238,8%) 257,5% 140,4%) 42,3% 23,6%) -1679,8%)
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Tabla 7 2016 2019
Indicadores Laborales y SocioEconémicos ESTIMADO PROYECCIONES
Indicadores de Poblacién

Poblacién (Individuos) (al cierre del afio) 30.59.024 31.085.560 31.582.929 32.601.668 33.123.295
Var% 1,5%| 1,6% 1,6%) 1,6%) 1,6%) 1,6%) 1,6%)
Numero de Hogares 7.152.837 7.267.282 7.383.558 7.501.694 7.621.721 7.743.668 7.867.566
Var% 1,2% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%| 1,3%|
Numero de Personas por Hogar 4,28] 4,28] 4,28] 4,28 4,28 4,28 4,28
Var% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%) 0,0%) 0,0%) 0,0%)
Poblacién Mayor de 15 Afios 2382419 22.852.450 23.332.351 23.822.331 24.322.600 24.833.374 25.354.875
Var% 1,9%) 2,1% 2,1%| 2,1%| 2,1%| 2,1%| 2,1%|
Indicadores Laborales
Fuerza Laboral (cifras promedio anuales) 14.172.259 14.250.242 14.335.898 14.443.320 14.581.394 14.697.983 14.869.563
Var% 0,0%| ¢ 0,6%| 0, 1, 0,8%| 1,
Empleados 13.205.905 13.121.074 13.225.832 13.395.649 13.635.075 13.785.748 13.568.508
Var% 0,1% -06% 0,8% 1,3% 1,8%) 1,1%] -1,6%|
Desocupados 966.354 1.129.168 1.110.066 1.047.671 946320 912236 1.301.055
Var% 21% 16,8%) -17% -5,6%) -9,7%) -3,6%) 42,6%)
Tasa de Desempleo Abierto 6,8%| 7,9%) 7,7%| 7,3%| 6,5%| 6,2%| 8,7%|
Empleo Formal 7.825.219 7.055.572 7.023.913 7.282.433 7.855.604 8261443 8.288.857
Var% -0,7% -9,8% -0,4%) 3,7%) 7,9%) 5,2% 0,3%|
Empleo Informal 5377.412 6.065.502 6.201.919 6.113.215 5.779.470 5.524.304 5.279.651
Var% 1,3%| 12,8%)| 2,2%| -1,4%] -5,5%) -4,4%) -4,4%|
Tasa de Formalidad 59,3%| 53,8%| 53,1%| 54,4%) 57,6%) 59,9%| 61,1%)
Tasa de Informalidad 40,7%| 46,2%| 46,9%| 45,6%| 42,4%| 40,1%| 38,9%|
Salario Promedio Mensual de los Trabajadores (Bs.F.) 9.500.113 27.958.341 122.968.128 266.520.059 308.552.521 870.208.527 1.008.875.145
Var% 63,2% 194,0% 339,8% 116,7% X 149,7% 15,9%|
Salario Minimo Mensual Urbano de los Trabajadores ( Bs.F.) 9.648.180 27.092.108 121.914.485 268.211.868 308.675.428 418410513 481.172.000
Var% 97,3% 180,8% 350,0% 120,0% 30,0%) 20,0%) 15,0%|
Salario Promedio Mensual de los Trabajadores (Bs.F. De 1997) 91.435 60.673 48.909 50319 53.101 111.698 115.300
Var% -23,0% -33,6% -19,4% 2,9%) 5,5%) 110,4% 3,25
Salario Minimo Mensual de los Trabajadores ( Bs.F. De 1997) 92.773 58.793 48.490 50638 53120 53.701 54991
Var% -6,8%| -36,6%| -17,5%| 4,4%) 2,9%| 1,1%| 2,8%|
Indice de Remuneraciones a precios corrientes
Promedio Anual de los Trabajadores 61441 18.064,6 79.453,1 172.205,9 225.209,3 562.323,6 651.861,7
Var% 63,2% 194,0% 339,8% 116,7% 30,8%) 149,7% 15,9%|
Salario Minimo Urbano 80175 91304 10.397,8 11.841,1 13.484,7 15.356,5 17.488,1
Var% 13,9%) 13,9%) 13,9%) 13,9%) 13,9%) 13,9%) 13,9%|
Indice de Remuneraciones a precios de 1997 o o o o q
Promedio Anual de los Trabajadores 591 392 316 25 343 722 75
Var% -23,0% -33,6% -19,4% 2,9% 5,5% 110,4% 3,29
Salario Minimo Urbano 1758 11,4 91,9 99 1006 10,7 1042
Var% -6,8%| -36,6%| -17,5%| 4,4%| 4,9%| 1,1%) 2,8%
INDICES DE SALARIOS, INGRESO Y PIB PER CAPITA
PIB Per Capita 100,1 87,5 863 871 88,7 %04 472
Var% -7,1% -12,7% -1,3% 0,9%) 1,8%| 1,9%| -47,8%)
Productividad Media Laboral 84,4 754 75,0 75,9 77,2 79,0/ 84,5
Var% -5,8%| -10,7%) -0,5%| 1,2%) 1,6%) 2,4%| 6,9%|
Salario Promedio Real 59,1 39,2 31,6 32,5 34,3 72,2| 74,5
Var % -23,0% -33,6%) -19,4%)| 2,9%| 5,5%| 110,4%) 3,2%|
INDICES DE PRODUCTIVIDAD LABORAL MEDIA o o o q q
Actividad Economica Global 84,4 75,4] 75,0 75,9 77,2 79,0 84,5
Indicadores de Poblacién y Pobreza (al segundo semestre de cada afio)
Poblacién Total Efectiva (Individuos) 30.506.024 31.085.560 31.582.929 32.088.256 32.601.668 33.123.295 33.653.268
Var% 1,5% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%| 1,6%
Nimero de Hogares Efectivos 7.152.837 7.267.282 7.383.558 7.501.694 7.621.721 7.743.668 7.867.566
Var% 15% 16% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%| 1,6%|
Poblacién Total Declarantes (Individuos) 29.769.931 30.246.250 30.730.190 31.221.873 31.721.423 32.228.966 32.744.630
Var% 1,5% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Nimero de Hogares Declarantes 7.032.487 7.122.502 7.213.670 7.306.005 7.399.522 7.494.236 7.590.162
Var% 1,2% 1,3% 1,3% 1,3%) 1,3%) 1,3%) 1,3%)
Numero de Personas por Hogar 4,28] 4,28] 4,28 4,28 4,28 4,28 4,28
Numero de Personas por Hogar 4,23 4,25| 4,26 4,27] 4,29) 430 431
ESTRUCTURA POBREZA A NIVEL DE INDIVIDUOS DECLARANTES
No Pobres (Estratos ABC) 17.554.879 14.389.240 18.797.794 19.274.743 20.931.246 30.888.184 63.103.366
Var% -7,6% -18,0% 30,6% 2,5%) 8,6%) 47,6%) 104,3%|
Pobres (Estratos Dy E) 12.215.053 15.857.010 11.932.39 11.947.130 10.790.178 1.340.782 1.870.230
Var% 18,3%| 29,8% -20,8% 0,1%) -9,7% -87,6%) 39,5%
Pobres No Extremos (Clase D) 6.960.973 8.745.248 4.365.612 5.138.975 4.757.003 1.279.432 776.071
Var% 7,2%) 25,5% -50,1% 17,7%) 7,4% -73,1%) -39,3%|
Pobres Extremos (Clase ) 5.245.080 7.111.762 7.566.783 6.808.156 6.033.174 61349 1.094.159
Var% 37,1%| 35,6%)| 6,4%| -10,0%) -11,4%| -99,0%) 1683,5%|
ESTRUCTURA POBREZA A NIVEL DE HOGARES DECLARANTES
No Pobres (Estratos ABC) 3.997.888 3.997.888 3.997.888 3.997.889 3.997.890 3.997.890 3.997.891
Var% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0%| 0,0%)
Pobres (Estratos Dy E) 2.433.500 3.159.056 2377.188 2380123 2.149.634 267.112 372589
Var% 183% 29,8%| -24,8%) 0,1% -9,7%) -87,6%) 39,5%|
Pobres No Extremos (Clase D) 1.374.259 1.722.839 849,080 1.005.220 931238 254.723 151.625
Var% 7,0% 25,4% -50,7% 18,4%) -7,4%) -72,6%) -40,5%)
Pobres Extremos (Clase ) 1.059.241 1.436.217 1.528.108 1.374.903 121839 12389 220.964
Var% 37,1%| 35,6%| 6,4%| -10,0%) -11,4%) -99,0%) 1683,5%|
P ACUERDO A SU SOCIAL
No Pobres (Estratos ABC) 4,39 3,60| 4,82 5,24 7,73 15,78|
Pobres (Estratos Dy ) 5,02| 5,02| 5,02 5,02 5,02 5,02
Pobres No Extremos (Clase D) 5,07| 5,08| 5,11 5,11 5,02 5,12
Pobres Extremos (Clase E) 4,95| 4,95| 95 4,9| 4,95|

Distribuccién Porcentual de la Pobreza con Base a cifras del INE
ANIVEL DE INDIVIDUOS

No Pobres (Estratos ABC) 59,0% 47,6% 61,2% 61,7%) 66,0%) 95,8%) 97,1%)

Pobres (Estratos Dy E) 41,0%| 52,4%| 38,8%| 38,3%| 34,0%| 4,2%| 2,9%|
Pobres No Extremos (Clase D) 23,4% 28,9% 14,2% 16,5% 15,0% 4,0% 1,2%|
Pobres Extremos (Clase E) 17,6%| 23,5%| 24,6%| 21,8%) 19,0%) 0,2%) 1,7%|

A NIVEL DE HOGARES

No Pobres (Estratos ABC) 56,8% 56,1% 55,4% 54,7% 54,0% 53,3% 52,7%

Pobres (Estratos Dy E) 34,6% 48,4% 33,0%| 32,6% 29,1%| 3,6%) 2,7%)
Pobres No Extremos (Clase D) 19,5%) 24,2% 11,8% 13,8%) 12,6%) 3,4%) 1,1%|

Pobres Extremos (Clase E) 15,&( zn,z% 11,2% 18,% 16,% n,zq l,sq
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AELIER] 2016 2019
Agregados Monetarios, Tasas de Interés y Sector Financiero ESTIMADO PROYECCIONES
Agregados Monetarios (Millones de Bs.F)

|AGREGADOS MONETARIOS al Cierre del Ano

Base Monetaria 1.600.945.424 4.100.112.619 9.577.951.006 12.848.619.949 15.960.362.837 17.767.930.255 19.799.564.289
Var% 111,2%| 156,1%)| 133,6%| 34,1%| 24,2% 11,3%| 11,4%)
Circulante (M1) 3.932.145.001 8.769.960.948 18.858.982.249 24.137.301.565 30.833.980.715 39.203.987.639 46.344.841.264
Var% 101,4%| 123,0%| 115,0%| 28,0%| 27,7%| 27,15%| 18,2%|
Cuasidinero 83.536.958 222.807.518 367.261.620 544.347.080 707.938.215 892.797.072 1.156.342.894
Var% 72,3%| 166,7%| 64,8%| 48,2%) 30,1%| 26,1%| 29,5%)
Liquidez Monetaria (M2) 4.015.681.959 8.992.768.466 19.226.243.868 24.681.648.644 31.541.918.929 40.096.784.711 47.501.184.158
Var% 100,7%| 123,9%| 113,8%| 28,4%| 27,8%| 27,1%| 18,5%|
Agregados Monetarios a Precios Constantes de 1997 e Indicadores
Circulante (M1) 24332380 8.981.937 4482529 4.095.593 4.254.179 4721869 5.042.836
Var%. -22,5%| -63,1%| -50,1%| -8,6%| 3,9%| 11,0%) 6,8%|
Liquidez Monetaria (M2) 24.849313 9.210.130 4.569.822 4.187.957 4.351.854 4.829.400 5.168.659
Var% -22,7%| -62,9%| -50,4%| -8,4%) 3,9%| 11,0%| 7,0%
Multiplicadores Monetarios 0| of o q q
Multiplicador del Circulante 2,46] 2,14 1,97| 1,88] 1,93 2,21 2,34)
Multiplicador de la Liquidez 2,51 2,19| 2,01 1,9 1,98] 2,26| 2,40
|Velocidad de Circulacion 0,00 0,00) 0,00 0,00 0,00
Velocidad del Circulante 1,52 2,49| 5,84] 11,19) 12,66 12,63| 13,07|
Velocidad de la Liquidez 1,49| 2,43] 5,73| 10,94 12,34 12,35 12,75|
[Tasa Cambiaria Monetaria
M2a Reservas BCV 245,49 748,95 2.541,90 2.056,24 202055 2.164,85 (258,79)
M2 a Reservas Totales(excluye Fonden) 245,44 748,73 2.540,70 2.055,60 2.020,04 2.164,37 (258,80)

Indicadores de Tasas de Interés (%)

‘Tasa Activa Banca Comercial y Universal al Cierre

Nominal al Cierre. 21,0 225 38,3 49,6 20, 203 10,6
Nominal Promedio Annual 20,0 21,4 33,0 6 33,0 21,5 15|
Real Promedio Annual -43,4) 72, -75,8 -30,) 73| 2,4) 30
‘Tasa Pasiva Banca Comercial y Universal al Cierre

Nominal al Cierre. 15,1 16,5| 343| 45,6 18, 188 93|
Nominal Promedio Annual 14,7 15,1 290 a2, 31,0 20,0 14,4
Real Promedio Annual -45,8) -74,0| 76,3 -32,5| 5 11 19
Margenes de Tasas

ABs.Foluto (diferencial) 52| 64 40| 4,0 20 15| 13|
Relativo (cociente) 14) 1,4 11 11 11 11| 11]
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Tabla 9 2016 2019
ad Petrolera Venezolana (miles de b/d y USS$/b) ESTIMADO PROYECCIONES
nto Econémio Mundial
INDICE DEL PIB MUNDIAL (FMI)
Var %
Demanda Mundial de Crudos y Liquidos
Var %
Producciéon Mundial de Crudos y Liquidos

Produccién NO OPEP 57.524,8 58.010,9 58.156,2 58.293,0 58.421,0 58.539,9 117.189,3
Var% 0,7%| 0,8%| 0,3%| 0,2%| 0,2%| 0,2%| 100,2%|
Produccién OPEP (Incluye Irak) 36.843,0 37.300,6 38.108,4 38.934,2 39.778,5 40.641,6 82.165,5
Var% 2,7%| 1,2%| 2,2%| 2,2%] 2,2%| 2,2%] 102,2%|
Produccion de Crudos 30.843,0 31.120,6 31.743,0 323779 33.025,4 33.685,9 68.045,6
Var% 2,6%)| 0,9%| 2,0%| 2,0%| 2,0%| 2,0%] 102,0%|
Produccién de Otros liquidos 6.000,0 6.180,0 6.365,4 6.556,4 6.753,1 6.955,6 14.120,0
Var% 3,4%)| 3,0%| 3,0%| 3,0%] 3,0%| 3,0%] 103,0%|
It ntarie 1.225,7 1.703,7 1.720,7 1.737,9 17553 1.772,9 3.563,5
ipacién de Venezuela en la Produccion de Crudos de la OPEP 8,6%| 7,4%| 7,0%| 7,2%] 7,5%| 7,7%] 4,0%|
Participacion de Venezuela en la Produccion de Hidrocarburos Liquidos de |a OPEP 7,8%] 6,7%| 6,4%| 6,6%] 6,8%| 7,0%] 3,6%)|
PRECIOS DEL PETROLEO INTERNACIONAL Y DE LA CESTA PETROLERA VENEZOLANA
Marcador de Precios WTI Promedio Anual 48,89 42,85 48,20 53,75 55,09 57,84 58,42
Var% -47,7%)| -12,4%| 12,5%| 11,5%]| 2,5%| 5,0%] 1,0%)
Marcador de Precios Brent Promedio Anual 53,78 44,48 49,81 55,04 56,69 59,53 60,12
Var% -45,2%| -17,3%| 12,0%| 10,5%] 3,0%| 5,0%] 1,0%)
Precio de la Cesta Petrolera 44,75 34,93 40,17 45,79 47,62 50,72 5,73
Var% -49,6%| -22,0%| 15,0%| 14,0%| 4,0%| 6,5%] 2,0%|
Diferencia Vzla-WTI 4,14 7,92 8,04 7,9 7,47 713 6,69
Vzla- 9,03 9,55 9,65 9,25 9,07 8,81 8,39
Produccién de Hidrocarburos Liquidos 2863,0 2508,1| 2436,7| 2552,7) 2695,2 2836,5) 2982,2
Var.% -1,2%| -12,4%| -2,8%| 4,8%| 5,6%| 5,2%] 5,1%|
Produccién de Liquidos del Gas Natural 117,0| 112,9| 116,3| 118,6| 121,0 1234 125,9(
& -1,0%| -3,5%| 3,0%| 2,0%] 2,0%| 2,0%] 2,0%|
Produccién de Petréleo Crudo (Def.PDVSA) 2746,0| 23952 23204 2434,1 2574,2| 2713,1 2856,4)
Var.% -1,4%| -12,8%| -3,1%| 4,9%| 5,8%| 5,4%] 5,3%|
Condensados de Formacién 106,7| 96,0 101,8| 102, 103, 8| 104,9| 105,9|
Crudos para Orimulsion 0,0| 0,0| 0,0| 1, 2,0 2, 3,
Asociaciones Mejorados FPO 878,6| 830,2 821,9| 830,2f 838,5| 855,2f 863,8
Var.% -0,8%| -5,5%| -1,0%| 1,0%] 1,0%| 2,0%] 1,0%]
PDVSA y Empresas Mixtas 2047,3] 1468,9)| 1396,7| 1501,2| 1631,9) 1753, 1886,7|
Var.% -15,1%| -28,3%| -4,9%| 7,5%] 8,7%| 7,4%] 7,6%|
Empresas Mixtas (Ant.Conv.Operativos) 454,2| 442,2| 440,0| 448, 4533 462,3| 466,9|
Var.% -0,5%| -2,7%| -0,5%| 2,0%] 1,0%] 2,0%] 1,0%)
PDVSA Dedicacién Exclusiva 15931 1026,7| 956,7| 1052,4f 1178,7| 1290,6| 1419,7|
8 -18,5%| -35,6%| -6,8%| 10,0%] 12,0%) 9,5%] 10,0%)
Produccién de Petréleo Crudo (Def.OPEP) 2639,3| 2299,2| 2218,6 23313 2470,4 2608,2| 2750,4
Var.% -1,3%| -12,9%| -3,5%| 5,1%] 6,0%| 5,6%] 5,5%|
-0,75%| -5,50%| ~1,00%| 1,00%| 1,00%| 2,00%)| 1,00%|
Supuestos de Variacién de Produccién de Petréleo Crudo -18,5%| -35,6%| -6,8% | 10,0% 12,0%| 9,5%] 10,0%|

PRODUCCION DE GAS
Millones de m3

Produccion Bruta de Gas Natural 72035] 64402 63674 667271 68: 70135|
Var% -3,3%| -10,6%| -1,1%| 2,8%| 255% 2,6%|

Gas Natural Reinyectado 22769) 14660 13655| 14734 16219) 18232) 19986
Var.% -8,1% -35,6%) -6,9%| 10,1%) 12,4% 9,6%|

Produccin Neta de Gas Natural 49266| 49742 50019 5015 50508 50149) 50149
Var% -0.9%| 21,0%| 0,6%| 0,7%| -0.7%| 0,0%|

Miles de BDEP

Produccion Bruta de Gas Natural 1203,9| 1076,3| 10641 1084, 11152 1428 172,
Var% -3,3%| -10,6%| -1,1%| 1,9%) 2,8%| 255% 2,6%|

Gas Natural Reinyectado 3805 245,0| 2282 25, 2711 304, 334,0]
Var.% -8,1%

Produccién Neta de Gas Natural 8233

Var.% -0,9%|

PRODUCCION DE REFINADOS

Petrdleo Procesado

Var.%

Petréleo Refinado

Var.%

PRODUCCION PETROLERA TOTAL

Consumo Propio de PDVSA

-11,1% -11,0%| 0,7%| 4, 5,9%|

Ventas Mercado Interno 586,4| 537,3| 549,6| 599,3(

2%)| -8%| 2%| 2%)|

Gasolina 296,2 246,7| 257,9| 306,1

475% -16,7% a6%| 47%

Gasolina 17174 14301 14953 17750

Precio promedio de la Gasolina 0,097 2,716 16,296 17,926 45,549

Var% 0,0%| 2700,0%| 500,0%| 10, 110,0%|
Precio de Liquidos en el Mercado Interno.

Var.%

Vvar%
Consumo Interno de Gas. 5234
Var.%
EXPORTACIONES DE CRUDOS Y PRODUCTOS
Exportaciones de Crudos y Productos

Var%. -13,7%| -4,8% -2,6% 5,8%
Exportaciones de Crudos 1826,5| 1712,9) 1661,1 1999,4

Var% -3,7% -6,2% 3,09 ,6%
Exportaciones de Productos 2248 20,8 240,9 416,2|

Var%

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

Precio de Cesta Petrolera Venezolana Exportaciones 48 349| 40,2 51,7
Var% -49,6%) -22,0%) 15,0% 2,0%
Precio de Crudos 43,01 33,88 38,9 50,1

Var% -49,6% -22,0%) 15,0% 2,09
Precio de Productos 55,66| 42,38 48,48 59,19
var% -a4,0%| 23,9 14,4%| 11%)|
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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.
www.ecoanalitica.com (+58 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RiF J-31130403-7




INFORME

Ecoanalitica

acompana las buenas decisiones

DE PERSPECTIVAS

Ao 12, Numero 4
Trimestre IV

Tabla 10 2016 2019
Gesti6n de la Industria Petrolera Nacional (PDVSA) ESTIMADO PROYECCIONES

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

Produccion Nacional de Crudos 2746,0| 23204 27131

Produccién PDVSA de Crudos Convencionales 1058,5| 1395,5|

Produccién Convenios Operativos

Produccion de Ia Faja (exc.PDVSA)

Produccién PDVSA Efectiva de Crudos

Volumen de Produccién Directo Imputado a las Asociaciones FPO 392,8| 371,2| 367,5| 371,2| 374,9| 382,4| -409,7|

Exportacién Nacional de Crudos 2051,3 1953,7 1901,9| 2016,7| 2163,7| 2282,2| 2415,6|

Exportacién Directa de PDVSA 12418 11886 11445 1251,8) 1391,1f 1494,1] 1619,7]

Exportacion Faja 809,5| 765,0| 757,4| 764,9 772,6) 788,0| 795,9)

Participacién PDVSA Faja 60% 60% 60% 60% 60%| 60%) 160%|

Exportacién Total PDVSA 1768,0| 16859 16368 1749,0| 1893,3] 2006,3| 2137,

Alicuota de PDVSA en la Faja 485,7| 459,0| 4544 459,0| 463,6| 472,38 1273,5|

Petroleo Procesado 812,8| 586,3| 557,6 601,3| 643,1) 697,4| 751,0|

Petrdleo Refinado 889,8| 8453 857,5] 917,6] 9813 10309 1092,7]

Consumo Interno de Liquidos 781,95 717,39 732,97| 749,43 766; 782,91 WL;
Consumo de Liquidos del Gas Natural 112,97| 104,67| 107,50| 109,43 111,40| 113,41 115,45
Consumo de Productos Refinados 668,97 | 612,72 625,47| 640,00 654,90( 669,50 686,94
-Consumo Propio de PDVSA 61,5/ 54,8 55,2| 57.8 60,7| 63,0/ 66,7|
-Entregas a Naves 21,1 20,6 20,7| 20,8 20,9| 20,9| 20,9

Ventas de Liquidos en el Mercado Interno 6993 642,0 657,1) 6708 684,7] 6990 71438

Consumo de Gas en BDEP 523,4 528,2| 531,1 532,5] 536,1/ 532,4| 532,4/

Consumo de Gas en miles de m3 31321 31608 31781 31860] 32076 31859 31859

Tasa de Regalia Efectiva 33,3% 33,3% 33.3% 333% 33.3% 333% 133,3%

VARIABLES DE PRECIOS Y COSTOS US$/b

Precio de Realizacion de la Cesta Petrolera 44,75 34,93 40,17 45,79 47,62 50,72
-49,6%) -22,0%| 15,0%| 14,0%| 4,0%) 6,5%

Precio Fiscal de las Exportaciones 60,00 65,00 70,00 71,00 72,00 72,00
9,1%| 8,3%| 7.7%| 1,4%| 1,8%) 0,0%|

Precio Promedio Liquidos USD/B 3,99 1,10 0,98 075 074 0,70
Vary -24,8%| -11,0%] 7,5%| 7,0%) 2,0%) 3,3%
Precio Promedio Liquidos Bs.F/BI 91,36 259,37 840,05 1.353,59 152040 165528
Var% 78,8% 183,9% 223,9%| 61,1% 12,3%) 8,9%)
Precio Promedio de la Gasolina Bs./Litro 1513 1816 27,9 2615 3138 3765
Var% 20,0% 20,0% 20,0%| 20,0% 20,0%) 20,0%
Precio Promedio Gas Bs.M3 2369 4548 963,9 12585 1336,1 13953
Var% 39,4% 91,9%| 111,9% 30,6% 6,2%| 2,4%)
Costo de Regalia Petrolera US$/b 19,980 21,645 23,310 23,643 23,976 23,976
Tasa de Regalia Efectiva % 0333 0333 0333 0333 0333 0333

Tasa Impositiva % 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00

Tasa de Aporte a PDVSA % : ) 3 .
Dias del Afio 365,00 365,00 365,00 365,00 365,00 365,00

Tipo de Cambio Oficial Promedio Bs./Us$ 2288599 235.686,68 856.965,09 1811.799,28 2.062.146,28 2.350597,93

Tipo de Cambio Oficial Promedio Bs.F/Us$ 22,89 235,69 856,97 1811,80 2.062,15 235060

Costos Operativos de Produccion Bs.F/B 218114,77 2.380.983,37 9.176.780,07 20.565.683,16 24.811.806,%0 29.979.413,90 67.191531,23
Produccion USS/B 953 10,10 071 11,35 12,03 12,75 2627

Costos Implicitos de Produccién USS/B 15,45 1637 17,3 18,40 19,50 20,67 258

Costos Operativos de Refinacién US$/8 474 503 533 565 599 635 13,07

% de Aumnento de Gastos de Operacion en ddlares. 3%) 6%) %) 6%) %) % 106%)

% de Aumento de Gastos de Exploracion % 3% 3% 3% 3% 3% 103%

INDUSTRIA PETROLERA INTERNA (EXCLUYE SECTOR INTERNACIONAL)

Total Ingresos 34.850 25225 28154 33.911 37.815

45.808
Ventas de Exportacion 33.506 24.906 27.883 33.706 37610 5,612
Ventas en el Pais 1343 319 m 205 205 196
Costos de Produccion y/o Refinacion de Crudos 14057 1124 13552 15107 16.960 41,108
Gastos Operativos (incluye inversin petrolera) 2945 2299 2702 3.430 4018 5373
Depreciacién y Amortizacién 10371 11.765 1336 15.140 17175 2103
Otros Gastos (ingresos) (incluye otras inversiones) 14.52 1525 16015 16816 17.657 19.466
Gastos Generales de la Industria 41.900 42.480 45616 50.493 55.810 88.051
Regalia Petrolera 20,026 18923 19.742 21.006 252 101452
Gastos Total ad 61925 61363 65.358 71498 78.338 189.502
Recursos Para Programas Sociales Deducibles de ISLR 25529 25.697 26,120 26.800 27.782 30.438
Utilidad Neta antes ISR (52.605)| (61.835) 63.325) 64.387) 68.265) (172132)|
Impuesto Causado (Directo) (26.303) (30.918) (31.662) (32.299) (34.132) (88.807)|
Impuesto Acumulado Periodo Anterior - - - - 1 2
Impuesto Recaudado (Gobierno Central) (26.303) (30.918) (31.662) (32.194) (34.131) (88.805)|
Impuesto Diferido - - - 1 2 3
Utiidad Neta después de ISR (26.302,6)] (30.917,7) (316623) (32193,7) (34.1334) (85.326,6)
Recursos Aportados a Fideicomisos Sociales - - - 10 20 30
Dividiendos pagados al Fisco 11,0 399 11,0 52 46 37
Utiidad Neta de fa Industria Petrolera (321989

INVERSIONES PETROLERAS Y SIGUACION DE LA DEUDA DE PDVSA

Inversiones Petroleras
Vard

Deuda del Sector Petrolero

Vardh

'APORTES DE LA INDUSTRIA PETROLERA A PROGRAMAS SOCIALES, FONDEN Y FIDEICOMISOS
Total Aportes Sociales 31912 32122 32.650 33.502 34.679 36.191 38.050
Programas Sociales 14.907 13.416 12.075 10.867 9.781 8.802 7.922
Fideicomisos Sociales - - - 1 2 2 3
Fonden 18.705 20.576 22.633 24.897 27.386 30.125
lculo de la Regalia Petrolera a partir de 2011
Regalia Real (Precio de Exportacién) 14936 10.168 11.328 13.547 14.900 16.724 71.893
Regalia Presupuestaria (Precio del Presupuesto) 20.026 18.923 19.742 21.006 22.528 23.743 101.730
Diferencia (5.090) (8.755) (8.414) (7.459) (7.628) (7.018) (29.836)
Tasa de Regalia Excedente 0,0%| 0,0%| 0,1%| 2,5%]| 3,2%] 4,2%] 27,2%|
Regalia Adicional Efectiva - - (7)) (189)) (244) (297)| (8.119)|
Regalia i entral) 20.026 18.923 19.735 20.817 22.284 23.446 93.610
o de exportacién 48,6%| 62,0%] 58,0%[ 51,2%] 49,8%[ 26,7% 173,6%)
Férmula para el Calculo de Regalia Efectiva B B B B B B B
Precio Cesta Petrolera #s 39 402 458 476 507 51,7
Precio Fiscal 600 650 700 710 720 720 730
Tope 40-70 - - 0 6 8 1 12
Tope 70-90 B B s B < B
Tope 90-100 - - - - - -
Tope 100+ B B - B B B
Tasas de Aporte Excedente B B s B < B -
33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%] 33,3% 133,3%|
40-70 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%] 20,0% 120,0%)
70-90 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%| 80,0% 180,0%
90-100 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0%| 90,0% 190,0%|
100+ 95,0% 95,0% 95,0% 95,0% 95,0%] 95,0%| 195,0%
Precio Excedente Efectivo de Regalia - - 003 116 152 214 14,08
Tasa Efectiva de Regalia Excedente 0.0%| 00% 01% 2.5%| 3.2%| 4.25%| 27,2%|
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Tabla 11 2016 2019
Relaciones Econémicas Estructurales Reales ESTIMADO PROYECCIONES

Relacién de las Variables de Demanda Agregada con el PIB

Demanda Agregada a PIB 119,4%) 117,3%) 116,1%) 116,0%) 116,5%)
Consumo a PIB 92,0% 92,2%) 92,3% 91,8%) 92,4%|
Consumo Privado a PIB 71,8% 73,1%) 73,5%) 73,2%) 73,8%|
Consumo Piblico a PIB 20,3% 19,1% 18,8% 18,6%| 18,6%)
Inversién a PIB 24,0% 22,1%) 21,0% 21,3%) 20,7%
Inversién Privada a PIB 67% 6,8%) 7,4% 7,8%| 7,9%|
Inversién Pablicaa PIB 17,3% 15,3% 13,6% 13,5%| 12,9%
Exportaciones de Bienes y Servicios a PIB 13,1%| 14,3%) 14,6%| 15,0%) 15,2%)
Exportaciones de Bienes a PIB 12,1% 13,1%| 13,3%) 13,8%) 14,1%
Exportaciones de Bienes Petroleros a PIB 10,3% 11,1%| 11,1%) 11,6%) 11,8%
Exportaciones de Bienes NO Petroleros a PIB 1,8% 2,0%| 2,2%) 2,2%) 2,3%)
Exportaciones de Servicios a PIB 1,0% 1,2% 1,2% 1,2%| 1,1%
Importaciones de Bienes y Servicios a PIB 32,5%| 31,6% 30,6%| 31,0% 31,8%
Importaciones de Bienes a PIB. 28,5% 27,5% 26,6% 26,8%| 27,5%|
Importaciones de Servicios a PIB 4,0% 4,1%) 4,0% 4,1%) 4,2%)
Volumen Real de Comercio a PIB. 40,7%) 40,7%) 40,6%| 41,7%|
Estructura Productiva
PIB Petrolero a PIB Total 11,3%) 12,2%) 12,1%) 12,2%| 12,4%) 12,4%) 12,2%)
PIB NO Petrolero a PIB Total 78,7%| 77,2%) 77,3%| 77,2%) 77,1%) 77,4%) 77,8%
PIB No Petrolero Bienes a PIB Total 25,9% 25,5%| 25,0% 25,0% 25,1%) 25,0%) 24,7%|
PIB Agricultura a PIB Total 41% 4,4%| 4,2% 4,2%) 4,1%| 4,1%| 3,9%|
PIB Mineria a PIB Total 0,3% 0,4%) 0,4%) 0,3%) 0,3%| 0,3%) 0,6%|
PIB Manufactura a PIB Total 13,1% 12,5% 12,5% 12,6%) 12,7%) 12,9%) 12,8%)
PIB Construccion a PIB Total 60% 5,7%) 5,5% 5,6% 5,6%| 5,5%| 5,2%|
PIB Electricidad y Agua a PIB Total 2,4% 2,6%) 2,4%) 2,4%) 2,3%| 2,3%) 2,2%)
PIB No Petrolero Servicios a PIB Total 52,7% 51,8% 52,4% 52,2%) 52,0%| 52,5%| 53,2%|
PIB Comercio a PIB Total 8,8% 7,7%) 7,7% 7,7% 7,9%| 7,9%| -580,3%|
PIB Transporte y Almacenaje a PIB Total 32% 3,2%| 3,2% 3,1% 3,0% 3,0%) 3,0%
PIB Comunicaciones a PIB Total 8,3% 9,4%| 9,5% 9,3% 9,1%| 9,0%| 8,8%
PIB Otros Servicios a PIB Total 32,4% 31,4%| 32,0%) 32,0%) 32,0%| 32,6%) 621,7%)
Impuestos Indirectos Netos 10,0%) 10,6%| 10,6% 10,5%] 10,5% 10,2% 10,0%
Institucionalidad del PIB.
PIB Privado a PIB Total 61,8% 63,5% 64,9% 64,8% 64,2%) 63,3%| 121,6%)
PIB Pablico a PIB Total 38,2% 36,5%] 35,1%) 35,2%) 35,8%| 36,7%| -21,6%|
Orientacién de la Produccion
PIB Transable a PIB Total 28,8% 29,5%| 29,1%| 29,3% 29,5%| 29,6%| 29,5%|
PIB Transable Petrolero a PIB Total 11,3% 12,2%) 12,1% 12,2% 12,4%) 12,4%) 12,29
PIB Transable NO Petrolero a PIB Total 17,5% 17,2%| 17,0% 17,1%) 17,1%) 17,2%) 17,3%|
PIB No Transable a PIB Total 61,2% 60,0%| 60,3%| 60,1%) 60,0%| 60,2%| 60,5%|

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

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

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

Productividad Media Laboral 84,4 75,4 75,0 75,9 77,2 79,0 8,5
Var%. -5,8% -10,7%| -0,5% 1,2%) 1,6%| 2,4%| 6,9%|
Salario Real Promedio de los Trabajadores. 59,1 39,2 316 325 343 722 74,5
Var%. -23,0% -33,6%| -19,4% 2,9%| 5,5%| 110,4%| 3,2%)
PIB Per Capita Real 100,1 87,5 86,3 87,1 837 90,4 47,2
Var% -7,1% -12,7%| -1,3% 0,9%) 1,8%| 1,9%| -47,8%|

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion yl/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. 69

@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

Ecoanalitica

acompana las buenas decisiones

DE PERSPECTIVAS V)

Ano 12, Numero 4
Trimestre IV

Tabla 12 2016 2019

Relaciones Econémicas Estructurales Nominales ESTIMADO PROYECCIONES

Relaciones Monetarias

Indicadores de Monetizacion

Liquidez Monetaria M2 a PIB 0672 0,411 0175 0,091 0,081 0,081 0,078
Circulante M1 a PIB 0658 0,401 0171 0,089 0,079 0,079 0,076
ipli de los C t - - - - - - -
Multiplicador de la Liquidez 251 219 2,01 1,92 1,98 2,26 2,40
Multiplicador del Circulante 246 214 1,97 188 1,9 22 234
Estructura de la Liquidez Monetaria - - - - - - -
M1/M2 0979 0975 0981 0978 0978 0,978 0,976
Cuasidinero / M2 0,021 0,025 0,019 0,022 0,022 0,022 0,024
Velocidad de Circulacién - - - - - - -
Velocidad de Circulacion de la Liquidez Monetaria 1,49 243 573 10,94 12,38 1235 12,75
Velocidad de Circulacién del Circulante 152 2,49 584 11,19 12,66 12,63 13,07
Otros indicadores monetarios - - - - - - -
Liquidez Monetaria a Reservas del BCV 205.492,54 748.945,53 2.541.902,90 2.056.242,22 2.020.547,94 2.164.848,27 (258.789,70)
Liquidez Monetaria a Activos de Reservas Totales 205.442,33 748.729,74 2.540.700,82 2.055.603,24 2.020.040,42 2.164.366,51 (258.795,86)

Relaciones Externas

Apertura y Términos de Intercambio
Términos de Intercambio 23 106 252 29,1 31 340 6
Subvaluacién (-) / Sobrevaluacién (+) Comercial 949,1% 3899,1% 40,9%| 36,1%) 43,1%| 39,8%| 32,5%|
Importancia Econémica de los Principales Conceptos Balanza Comercial
Cuenta Corriente a PIB

Cobertura de las Reservas Internacionales.

Meses de Importaciones a Reservas Internacionales 532 718 451 6,02 7,29 762 (69,80)
Meses de Importaciones + Intereses de Deuda Externa a Reservas Internacionales 455 559 3,54 538 812 10,69 (662,61)
Meses de i + Servicio de Deuda Externa a Reservas i 3,90 4,34 2,87 4,27 595 7,61 (187,32)
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Tabla 13 2016 2019
La Economia Venezolana en el Contexto Internacional ESTIMADO PROYECCIONES
Indicador de Crecimi \omico Mundial 4,5%) 4,6%) 104,6%)
Inflacién al Consumidor de los Estados Unidos 0,0%]
Promedio Anual 1,1% 101,7%)
Var% 0,0%| 0,0%) 0,0%
Inflacién al Consumidor en Venezuela (AMC) 0,0%) 0,0%]
Promedio Anual 111,8%) 343,1%) 12,3%)
Varsh 0,0%) 0,0%) 0,0%) 0,0%
Tipo de Cambio Oficial Petrolero 0,0% o, o, 0,0%|
Promedio Anual 6,300 9,229 787,741 2.557,423
Varth 0,0%| 0,0%) 0,0% 0,0%
Tipo de Cambio de Paridad Comercial X 0,0%
Promedio Anual 65,523 399,003 1914912 3310916
Var% 0,0%| 0,0%| 0,0%) 0,0%
Poblacién Venezolana 30.596.024] 31.085.560| 31.582.92| . 668 .123. 33.653.268]
Hogares Venezolanos 7.152.837 7.267.282| 7.383.558| 4 . .743. 7.867.566)
Actividad Econémica medida en Délares
Producto Interno Bruto en Bs. Corrientes 5.975.606.677] 21.861.161.370| 110.142.369.394] 270.100.340.297] 605.877.415.996|
Vars 97,1%] 265,8% 403,8% 145,2%) 22,4%
Producto Intermo Bruto en millones de Dolares Corrientes 948.509) 2.368.704 139.821 149.079| 236.909)
Vars 97,1%| 149,7% -94,1% 6,6%) 12,5%|
Cépitaen Délares de Paridad Comercial 91.199) 54.789) 57.518) 108.784| 182.994]
Vark -34,7%) -39,9% 5,0% 89,19%| 18,15%|
Producto Interno Bruto en millones de Délares Constantes de 1997 115,091 102.133] 102.412| 105.015| 118.369|
Var% -5,7%| -11,3%| 0,3%| 2,5%) 5,2%)
Capita en Dolares Corrient 31001,1f 761995 4427, 46459 3547,8]
Vark 94,2%) 145,8% -94,2% 4,9%| -a0,2%|
Producto Interno Bruto Per Cépita en Délares de Paridad Comercial 2980,7] 17625 1821,2| 3390,1] 2740,
Vars -35,7%| -40,9% 3,3%) 86,2%| -41,4%|
Producto Intemo Bruto Per Cépita en Délares Constantes de 1997 37616 3285,6| 3242,6) 3272,7] 1772,6]
-7,1% -12,7%| -1,3% 0,9%| -47,8%|
Indicadores de Comercio Exterior
Términos de Intercambio % 252,36 205,99 224,88 23,83 246,19 253,17 156,74
0,0%| 0,0%) 0,0%) 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0%
Saldo de Ia Cuenta Corriente como % del PIB 9% del PIB -1,9%| -0,2% 1,1% 0,7%| 1,7% 1,5% 3,6%
0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0%] 0,0%| 0,0%) 0,0%
Apertura Comercial como % del PIB % del PIB 9,4%| 2,5% 44,2% 49,4%| 43,2%) 43,6%| 4,6%|
0,0% 0,0% 0,0%| 0,0%
Exportaciones de Bienes Totales Millones de Dolares 37.366 26812 20,961 36971 42.168 47.306 56.187
Exportaciones de Bienes Petroleros 35,502 24.906 27.883 33.706 37.610 22,247 45.612
Importaciones de Bienes 36.910 20,064 20,150 23.938 25.705 20.181 31554
Indicadores de Deuda
Deuda Externa Millones de Délares 89.166 81.841 78.872 42598 (31.637) (209.927)| (382.117)|
Pablica 74323 66.631 63.297 26,658 (47.941) (126.595)| (399.148)|
No Petrolera 42001 40541 43.501 45.541 46.045 46549 47.053
Petrolera 3228 26.090 19.756 (18.883) (93.987) (173.142)| (446.201)|
Privada 14.843 15.209 15575 15.940 16304 16.668 17.031
Saldo de la Deuda Externa como % del PIB % 9,4%| 3,5%) 56,4%) 28,6% -16,7%) -52,2%) -161,3%
Saldo de la Deuda Externa Publica como % del PIB % 7,8% 2,8% 45,3%) 17,9% -25,3%) -60,1%) -168,5%
0,0%) 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0%
Saldo de la Deuda Externa como % de las Exportaciones Totales % 238,6% 305,2% 263,2% 115,2%) -75,0%) -232,4%| -680,1%
Saldo de la Deuda Externa como % de las Exportaciones Petroleras % 250,9% 328,6% 282,9% 126,4%) -84,1%) -260,2%| -837,8%
Saldo de la Deuda Externa Publica como % de las Exportaciones Petroleras % 198,9% 248,5% 211,3% 72,1% -113,7% -267,6%| -710,4%
saldo de la Deuda Externa Petrolera como % de las Exportaciones Petroleras % 90,8%| 104,8% 70,9%| -56,0% -249,9% -409,8%| -978,3%
Servicio de la Deuda Externa como % del PIB % 1,8% 0,6%| 8,2%) 66% 3,1% 0,0%| -8,4%
Servicio de la Deuda Externa Publica como % del PIB % 1,3% 0,5%| 7,3% 5,7% 2,4%| -0,6%) -9,0%
Servicio de la Deuda Externa Piblica como % de las Exportaciones Petroleras % 34,4%| 47,8%) 36,4%) 25,1% 11,9% -3,1%| -46,8%)
Cifras Oficiales de Actividad Petrolera
Produccién de Petrdleo Crudo miles de b/d 2639 2299 2219 2331 2470 2.608 2750
Exportacin de Crudos y Productos miles de b/d 2051 1954 1.902 2017 2164 2282 2416
Precio de la Cesta Petrolera Venezolana usD/b 4,8 34,9 02| 45,8 47,9 50,7| 517
Ingresos por Exportaciones Petroleras Millones de USD 35,502 24.906 27.883 33.706 37.610 22247 5.612
Saldo en Transacciones Externas Corrientes (Cuenta Corriente) Millones de USD (18.150) (5.247) (1.577) 1.020 3202 3167 8450
Saldo en Transacciénes de Capital 15.577 4516 77 5.825 3450 1.307 (209.710)}
Errores y Omisiones (5.615) (2.920) (3.79) (2.239) (2911)] (1.456) (2.183)
Saldo de Ia Balanza de Pagos (8.188)| (3.651)| (a.636)| 4606 3741 3.018 (201.988)|
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