Caracas, 15 de enero de 2016
BANCO CENTRAL DE VENEZUELA

RESULTADOS DEL iNDICE NACIONAL DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR, PRODUCTO INTERNO BRUTO
Y BALANZA DE PAGOS

Tercer trimestre de 2015

Desde el aifio 2014, los precios del barril de petréleo han tenido un fuerte
descenso, tal como se muestra en el siguiente grafico. Dicha caida puede
ser calificada como una de las mas significativas de los ultimos afios.
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Fuente: Ministerio del P.P. de Petréleo y Mineria.
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La caida de la cesta petrolera venezolana en el lll trimestre de 2015 fue de
aproximadamente 52,8%, con respecto al mismo periodo de 2014. El
barril de petréleo pasé de un precio promedio trimestral de USS/b 92,38 a
USS/b 43,57 en el tercer trimestre de 2014 e igual lapso de 2015,
respectivamente, para ubicarse en septiembre de 2015 en USS/b 41,1. En
délares reales, el precio promedio de la cesta petrolera venezolana en
2015 se ubicd a niveles similares del afio 2004, siendo el precio real mas
bajo en los ultimos 11 afos.

Ademas de los factores asociados a la caida de los precios petroleros,
Venezuela sufre una Guerra Econdmica de nueva generaciéon, promovida
por paginas web que fijan la relacion
bolivar-délar sin ningun criterio ni sustento econdmico que se
corresponda con la dinamica econdmica del pais. A través de sus redes
sociales, estas paginas muestran una evidente voluntad politica por
desestabilizar la economia, con injerencia externa en la actividad politica
nacional. Asi, se pretende imponer una dinamica que destruye los precios
y establece reglas salvajes propias de un capitalismo especulativo.

Esta situacion ha arrastrado como consecuencia un desequilibrio en la
comercializacidon de bienes y servicios, y ha dado lugar a fendmenos como
el “bachaqueo” y el contrabando de extracciéon de los principales
productos demandados por el pueblo, lo que genera distorsiones en la
oferta nacional.

Los factores mencionados han impactado de forma desfavorable el
desempeno de las variables macroecondmicas, entre ellas la inflacion, el
crecimiento y la balanza de pagos. Con respecto a la inflacidn,
estimaciones preliminares realizadas mediante el empleo de métodos
economeétricos lineales, muestran que cerca de 60% de la inflacidn
registrada en 2015 es resultado de la incidencia del tipo de cambio,
asociado a la exagerada depreciacion del bolivar que se difunde a través
de las referidas paginas web.
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A pesar de estas distorsiones, indicadores sociales como desempleo,
salario minimo, acceso a las misiones y desarrollo humano, entre otros,
ponen de manifiesto los efectos favorables de la accion del Gobierno a
favor de la mayoria de los venezolanos.

Resultados del indice nacional de precios al consumidor (INPC) al tercer
trimestre de 2015

e La variacion acumulada durante los primeros nueve meses del afho
2015 fue de 108,7%.

e Lavariacidon anualizada al cierre del tercer trimestre de 2015 se ubico
en 141,5%.

El indice nacional de precios al consumidor (INPC), elaborado por el Banco
Central de Venezuela (BCV) y el Instituto Nacional de Estadistica (INE),
registro hasta septiembre del afio 2015 una variacion acumulada de
108,7%, en la que se combinaron variaciones intertrimestrales de 19,1%,
26,1% vy 38,9%, correspondientes al primero, segundo y tercer trimestre,
respectivamente:
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Fuente: Banco Central de Venezuela — INE.
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Asimismo, durante el primer semestre de 2015 se acumuld una
variacion de 50,3%, por lo que la variacion intertrimestral se ubicé en el
tercer trimestre en 38,9%.

Con estos resultados la variacion anualizada del INPC para el mes de
septiembre de 2015 fue de 141,5%.
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Fuente: Banco Central de Venezuela — INE.

Al evaluar por agrupaciones los resultados del tercer trimestre de 2015
se puede apreciar que 9 de las 13 categorias del INPC presentaron un
crecimiento menor al promedio global (38,9%): servicios de la vivienda
(2,5%); alquiler de vivienda (9,0%); comunicaciones (15,0%); bienes y
servicios diversos (22,3%); salud (23,8%); transporte (27,0%);
esparcimiento y cultura (30,0%); equipamiento del hogar (33,3%) y
vestido y calzado (35,6%). En las cuatro agrupaciones restantes se
reportaron las siguientes variaciones acumuladas: servicios de
educacion (43,3%); bebidas alcohdlicas y tabaco (50,9%); restaurantes y
hoteles (52,0%), y alimentos y bebidas no alcohdlicas (55,7%).
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Variaciones Intertrimestrales del INPC
Por agrupaciones
Tercer trimestre afio 2015

Servicios de la vivienda excepto tlf. :2,5

Alquiler de vivienda |90

Comunicaciones |15,0

Bienes y servicios diversos |22,3

Salud |23,8

Transporte | 27,0

Esparcimiento y cultura 130.0

Equipamiento del hogar | 33,3

Vestido y calzado | 35,6

Servicios de educacién | 43,3

Bebidas alcohdlicas y tabaco |50,9

Restaurantes y hoteles |52,0

Alimentos y bebidas no alcohdlicas |55,7

(%)

38,9

Fuente: Banco Central de Venezuela — INE.

En el ambito geografico se aprecia la variacion acumulada en el tercer
trimestre en Caracas, con 35,5%, y Maracaibo, con 35,2%. La mayor
variacion correspondié a Maturin, con 44,5%. Las restantes se ubicaron
entre 40% y 43%.

Al extender la descripcion al acumulado del periodo enero-septiembre
se nota que solo dos dominios estuvieron por debajo de 100,0%:
Maracaibo (95,7%) y Caracas (99,6%). Los restantes crecimientos se
ubicaron por encima de 107,0% y por debajo de 125,0%: Maracay
(107,5%); San Cristdébal (112,4%); Barcelona-Puerto La Cruz (116,6%);
Mérida (117,7%); resto nacional (118,3%); Valencia (119,4%); Ciudad
Guayana (120,5%); Maturin (121,2%) y Barquisimeto (124,9%).
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Variaciones intertrimestrales del INPC
Por ciudades 2014 - 2015

(%)
2014 2015

I Il I 1% I I I Acum
Nacional 10,1 16,7 13,4 15,7 19,1 26,1 38,9 108,7
Caracas 9,1 15,4 12,8 16,0 17,1 25,9 355 99,6
Maracay 10,2 18,9 13,8 14,5 16,3 26,8 40,6 107,5
Ciudad Guayana 9,8 18,4 12,0 17,6 20,6 29,1 41,6 120,5
Barcelona-Pto. La Cruz 8,5 17,9 11,7 13,5 18,2 28,2 42,9 116,6
Valencia 12,3 19,3 13,6 17,4 21,7 26,3 42,7 119,4
Barquisimeto 11,1 17,4 14,0 16,0 22,6 30,8 40,3 124,9
Maracaibo 11,1 16,0 13,2 16,0 17,3 23,4 35,2 95,7
Mérida 11,1 16,2 12,7 15,3 20,6 26,7 42,4 117,7
Maturin 11,1 16,9 13,6 16,8 16,3 31,6 44,5 121,2
San Cristobal 10,5 17,9 13,6 15,9 21,2 23,7 41,7 112,4
Resto Nacional*-/ 10,1 16,8 13,8 15,3 22,3 25,5 42,2 118,3

1_/ Representado por 72 localidades medianas, pequefias y rurales

Fuente: Banco Central de Venezuela — INE.

Los resultados resefiados se producen en un contexto general
caracterizado por una reduccidon de la oferta de bienes de consumo
final, debido a la baja en las importaciones y a la merma en la
produccién nacional, circunstancias a su vez influenciadas por la caida
de los precios internacionales del petrdleo.

El desabastecimiento de algunos productos es percibido por la
poblacion como uno de los principales problemas que aquejan al pais,
junto a la especulacién y el acaparamiento. La apreciacidon de existencia
de acaparamiento en el pais se ubica en 87,0%.
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El PIB de la economia venezolana disminuyé 7,1% en el tercer
trimestre de 2015

e La actividad comunicaciones crecio en 2,2% vy los servicios
prestados por el Gobierno general en 1,0%.

De acuerdo con estimaciones preliminares, el producto interno bruto
(PIB), a precios constantes, registré una disminucién de 7,1% durante el
tercer trimestre de 2015, con respecto al mismo periodo del afio anterior,
tal como se muestra seguidamente:

%) PIB Intertrimestral a Precios Constantes
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Este resultado estuvo influenciado por la caida en el valor agregado de
las principales actividades econdmicas. El desempeio, al integrase a los
dos trimestres previos (-1,4% y -4,7%), arroja como resultado una
contraccion de 4,5% para el periodo enero-septiembre. Bajo la dptica
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institucional, en el tercer trimestre, el sector publico experimentd un
incremento de 1,1%, mientras que el privado descendio en 10,5%.

Entre los factores que determinaron el comportamiento de la actividad
econdmica en el tercer trimestre, se encuentra la menor disponibilidad de
divisas producto del impacto adverso de la caida de los precios del
petréleo de 57,8%, con respecto a similar lapso de 2014, situacién que
afectd las importaciones requeridas por el aparato productivo nacional.

Valor agregado bruto (VAB)
Actividades econdmicas

Bajo el enfoque de la actividad econdmica, el comportamiento adverso en
el PIB, viene explicado por la disminucién del valor agregado de la
actividad no petrolera (-7,0%) y la actividad petrolera (-1,9%).

Actividades no petroleras

En las actividades no petroleras destaca el crecimiento positivo
experimentado en las comunicaciones (+2,2%) y en la prestacién de
servicios del Gobierno general (+1,0%). Sin embargo, estos resultados no
permitieron compensar la disminucion observada en construccion
(-20,2%), instituciones financieras (-14,4%), comercio (-12,8%),
manufactura (-11,1%), transporte y almacenamiento (-10,7%), servicios
comunitarios sociales y personales (-6,6%), mineria (-4,6%) y electricidad y
agua (-3,7%).

Industria manufacturera

El comportamiento de la actividad manufacturera obedece al crecimiento
de 12,7% en el componente publico y la caida de 12,9% en el privado.
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Construccion

El valor agregado de la actividad construccidn registro una
disminucion de 20,2%, segun los resultados del indice de volumen de |a
construccion, debido al descenso experimentado en las obras
demandadas por los sectores publico (-22,4%) y privado (-7,1%). Entre los
aspectos que determinaron este comportamiento se encuentra la
dificultad para acceder a insumos basicos, tales como el cemento y los
productos de acero (cabillas), madera, vidrios, cables, cerdmica, entre
otros.

Comunicaciones

Esta actividad mantuvo su ritmo de crecimiento (+2,2%) por 47 trimestres
consecutivos, en respuesta a la mayor demanda de servicios. Bajo el
enfoque institucional, el componente publico se elevé en 2,4%, mientras
que el privado lo hizo en 2,0%.

Oferta y demanda global

La oferta agregada presentd una disminucion de 13,4%, en el tercer
trimestre de 2015, derivada de la caida en 26,9% de las importaciones y el
descenso del PIB.

Por su parte, la demanda agregada interna bajé 14,5%, afectada por la
disminucidon observada en la inversidn bruta fija (-26,0%), el gasto de
consumo final privado (-10,4%) y el gasto del Gobierno general (-6,4%).
En el caso de la demanda externa, se registrd una disminucion de 0,8% en
las exportaciones de bienes y servicios.

Se debe destacar que, de acuerdo con lo establecido en la ley que rige al
Instituto y segun lo consagrado en la Constitucion de la Republica
Bolivariana de Venezuela, el Banco Central mantiene una actuacion
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coordinada con el Ejecutivo Nacional, adoptando las politicas que
favorecen el desempefio de la actividad econdmica del pais y permiten
contener de forma progresiva las presiones inflacionarias, en aras de
garantizar el bienestar de la colectividad.

Balanza de pagos

El deterioro de los precios del petréleo en el mercado internacional
agudizd el resultado negativo de los principales indicadores del sector
externo en el tercer trimestre del afio 2015.

e La cuenta corriente registrd un saldo negativo de USS 5.050 millones.

e La balanza comercial reporté un déficit de USS 782 millones.

e Se amortizaron USS 2.619 millones de deuda publica externa.

e La posicion acreedora neta del pais se ubicd en USS 148.831
millones.

En el trimestre indicado, la combinacién del déficit de USS 5.050 millones
en la cuenta corriente y el superavit de USS 6.503 millones de la de capital
y financiera, indujeron a que el saldo global de la balanza de pagos fuese
positivo en USS 578 millones y, por ende, que las reservas internacionales
netas del pais se ubicaran en un nivel de USS 16.275 millones al finalizar el
periodo.

Cuenta corriente

El déficit en la cuenta corriente, que resultd opuesto al superdvit de USS
434 millones registrado en el mismo periodo del afio anterior, fue
originado por el saldo negativo del comercio de bienes, que pasé de USS
6.094 millones en el tercer trimestre del afio 2014 a USS -782 millones en
el trimestre resefiado y, en menor medida, por los saldos de las cuentas
de servicios y renta de USS -3.110 millones y USS -1.087 millones,
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respectivamente, aunque resultaron significativamente inferiores a los
observados en el tercer trimestre del ano 2014.

Balanza comercial

El déficit de la balanza comercial obedecid a que las ventas externas
totalizaron USS 8.483 millones, monto que resultd inferior al nivel de USS
9.265 millones alcanzado por las importaciones de bienes.

El declive de las exportaciones totales estuvo marcado por las petroleras,
dado el rezago de 57,8% en el precio promedio de |la cesta venezolana
—por cuanto los volumenes exportados aumentaron en 4,0%— vy, en cierta
medida, por la contraccién de 21,4% en las ventas no petroleras, que
representan 6,1% de las exportaciones totales, afectadas por el descenso
de los componentes privado (22,1%) y publico (33,1%). La disminucidn de
las exportaciones del sector privado se focalizd6 en rubros como
sustancias quimicas y minerales metaliferos; aunque se observaron
incrementos en productos alimenticios. En las exportaciones publicas se
observd una baja en sustancias quimicas, carbdén y electricidad, pese a
gue se evidenciaron aumentos en hierro, aluminio y acero.

El ajuste hacia la baja en el valor de las importaciones de bienes, al pasar
de USS 12.744 millones a USS 9.265 millones para el trimestre, fue
producto de las variaciones negativas del 13,1% y 9,3% en los sectores
publico y privado, respectivamente. En el descenso de las importaciones
publicas contribuyeron las no petroleras, en particular en los rubros
maquinarias y equipos, productos elaborados de metal, instrumentos
médicos dpticos y de precisidon, en tanto que en las petroleras las compras
de productos de refinacidon del petrdleo, metales comunes y otros tipos
de transporte. La baja de las importaciones privadas se focalizd en
renglones como alimentos, sustancias y productos quimicos, entre otros.
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Cuenta de capital y financiera

En el tercer trimestre de 2015, la cuenta capital y financiera registré un
superavit de USS 6.503 millones, que resultd inverso al déficit de USS 814
millones observado en el mismo periodo del afio anterior, afectado, en
mayor medida, por el saldo positivo de USS 7.524 millones en la sub-
cuenta “otra inversion”, dado que la “inversidon de directa” y la “inversion
de cartera” reportaron signos negativos de USS 830 millones y USS 191
millones, respectivamente.

Consideraciones finales

Venezuela debe encontrar, en este momento historico, el camino para
afianzar un modelo econédmico productivo que genere la riqueza interna y
permita incrementar el desempefio de los indicadores sociales logrados
en afnos anteriores. Para ello, se hace necesario hallar nuevas vias que
diversifiquen la economia y rompan con los casi cien afnos del modelo
rentista petrolero. El objetivo es dejar de ser un pais con volumenes de
importaciones importantes para convertirnos en una nacién con
capacidad de produccion que sustente la demanda nacional de los
venezolanos y favorezca la exportacion de bienes y servicios.

El BCV considera que estan dadas todas las condiciones para avanzar en
este modelo productivo que genere bienestar social y beneficios para la
poblacion venezolana, en especial, para aguellos que no han logrado su
inclusion en el sistema social establecido.
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