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Prefacio

La Unidad de Andlisis Econdmico (UAE) de Fedecdmaras se reactivd a
finales del 2025 con el propdsito de reanudar la elaboracion de
informes que ofrezcan una visidn clara y actualizada sobre la situacidn
de la economia venezolana, con énfasis en su impacto directo sobre el
sector privado. El acceso a esta informacién contribuye a la visidn
institucional de fortalecer al ecosistema empresarial venezolano, sobre
la base de los principios de la libertad econdmica y democracia.

Nuestro objetivo es proporcionar a los afiliados una sintesis de datos
verificables, tendencias sectoriales y perspectivas de corto y mediano
plazo en un formato sencillo y accesible para todos los niveles
gerenciales.

La UAE implementard progresivamente instrumentos auténomos de
recoleccion de datos entre los afiliados para complementar fuentes
multilaterales y oficiales, garantizando andlisis independientes vy
representativos del pulso real del ecosistema empresarial venezolano.
Los proximos informes abordaran una mayor especializacion temdtica
segun las prioridades del gremio.
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Nota Preliminar

El contenido presentado en este documento se proporciona con fines
informativos y no constituyen asesoramiento financiero, comercial, de
inversion, o recomendacién especifica para ningin destinatario en particular.
Este reporte no reemplaza el andlisis y consultoria basada en circunstancias
particulares de cada organizacion.

La Unidad de Andlisis Econémico (UAE) ha realizado esfuerzos razonables
para asegurar la precision y confiabilidad de los datos compilados de fuentes
publicas y privadas, pero no garantiza su exhaustividad ni absoluta exactitud,
y no asume responsabilidad por errores, omisiones o pérdidas que puedan
derivarse de su uso. Las proyecciones y expectativas incorporadas provienen
de encuestas sectoriales y reportes citados, susceptibles a actualizaciones o
cambios por eventos macroecondémicos imprevistos o de otra indole. La fecha
de corte de este informe fue el 11 de enero de 2026. Cualquier evento o dato
generado con posterioridad a esta fecha serd incluido en una préoxima edicidn.

El contenido de este documento es propiedad intelectual de Fedecdmaras. Su
reproduccién, distribucidon o uso comercial estdn prohibidos sin autorizacidn
expresa y por escrito de la Federacion. Las opiniones expresadas no
necesariamente reflejan posiciones institucionales de Fedecdmaras ni de sus
cdmaras afiliadas.
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Capitulo 01

Sector petrolero

Resumen

e Segun fuentes oficiales, el promedio mensual de la produccién en
2025 muestra un incremento de 17% en comparacion con 2024. Las
cifras de fuentes secundarias de la OPEP, por su parte, estiman un
incremento promedio de 8%.

e La mejora productiva convive con un entorno de precios débiles: el
Merey tuvo una caida acumulada de 32% en 2025, aunada a los
descuentos que se aplican en la venta debido a las caracteristicas del
crudo y a los efectos de las sanciones internacionales a la estatal
PDVSA.

e Las exportaciones promediaron 828 mil barriles diarios (+9% vs. 2024).
China, como principal destino, representa entre el 80% y 90% del
volumen total, mientras que se mantiene la tendencia de menor
participacion de EE.UU. en los volumenes de crudo exportados.

e Los cambios en la licencia de Chevron llevaron a un esquema marcado
por pagos en especie, lo que condujo a liquidaciones en stablecoins en
el proceso de venta. Los efectos en el mercado cambiario exigieron a
las empresas ajustar su gestion de tesoreria y contabilidad para
considerar instrumentos cripto.

e El crecimiento de la demanda mundial de petrdleo serd liderado por
India y otras economias asidticas y de Medio Oriente. Posicionarse
como proveedor estable en estos mercados serd clave para capturar el
grueso de ese crecimiento.

* Las proyecciones del sector se actualizan ante la cuarentena impuesta
por EE.UU. a finales de afio. Luego de los sucesos del 03 de enero de
2026, se esperan resultados de negociaciones bilaterales que podrian
flexibilizar sanciones y estabilizar la produccion. El sector privado debe
priorizar estrategias de tesoreria resilientes por las implicaciones del
sector petrolero en el acceso efectivo a divisas.
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Produccion en alza: el petréleo marca el pulso en 2025

El sector petrolero venezolano mostré sefiales de recuperacidon a pesar de
dificultades estructurales y restricciones internacionales. Segun los datos oficiales reportados
a la OPEP, la produccién de crudo alcanzé en diciembre un promedio de 1120 mil barriles
diarios (mbd), lo que representa un incremento del 12% en comparacion con diciembre de
2024, pero una disminucién del 2% con respecto a noviembre de 2025, la cual se explica por
las dificultades de almacenamiento asociadas a la “cuarentena” impuesta por el gobierno de
Estados Unidos durante el Ultimo mes del afio. El promedio mensual de la produccién en
2025 muestra una recuperaciéon de 17% comparada con 2024, Las fuentes secundarias en los
reportes de la OPEP, por su parte, estiman un incremento promedio de 8%, manteniendo
discrepancia entre las cifras, pero confirmando una tendencia positiva.

Figura 1.a. Segun fuentes oficiales, la produccion petrolera crece 12% interanual en
diciembre de 2025, mostrando una recuperacion sostenida del sector.

Produccién de petréleo en Venezuela (2020 - 2025)
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La licencia otorgada a Chevron, a pesar de una suspension temporal entre abril y julio
de 2025, y de operar bajo un esquema de pagos en especie, contribuyé de manera
significativa a la mejora en la produccién, representando cerca del 25% del volumen
producido. Adicionalmente, el esquema de Contratos de Participaciéon Productiva (CPP),
segun fuentes oficiales, alcanzé al cierre de 2025 la cifra de 22 acuerdos suscritos'.

Destaca la entrada de China Concord Resources Corp (CCRC), que se ha posicionado
en los campos estratégicos de Lago Cinco y Lagunillas, aumentando la capacidad productiva
mediante la instalaciéon de nuevas plataformas flotantes. También se profundizaron las
relaciones con actores que ya mantenian presencia en el parque petrolero nacional. Tal es el

' Se desconocen los detalles de estos contratos por operar bajo el amparo de la Ley Constitucional Antibloqueo,

cuyo marco legal faculta al Ejecutivo para la gestion de proyectos energéticos con un alto grado de
confidencialidad.

Unidad de Analisis Econémico de Fedecamaras
uae@fedecamaras.org.ve
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caso de Hainan Breey Energy que, tras consolidar su operatividad previa, obtuvo un nuevo
CPP para la explotaciéon del campo Dobokubi, ubicado en la Faja Petrolifera del Orinoco. Se
proyecta que dichas inversiones impulsen la produccién en los campos en 2026,
manteniendo la tendencia creciente. Sin embargo, la consolidacién de estos CPP convive con
un entorno de reconfiguracién geopolitica, donde el sector hidrocarburos se mantiene a la
expectativa ante la posible entrada de nuevos actores internacionales que podrian querer
capitalizar las aperturas derivadas de los sucesos del 03 de enero de 2026.

Dindamica de precios: descuentos estructurales en un mercado global débil

Los precios del petréleo enfrentaron presiones significativas. En diciembre, el crudo
Merey cotizé en promedio 45,5 ddlares por barril ($45,5/bbl), acumulando una caida de 32%
en 2025, y de 26% en comparacion con diciembre del 2024. En la dindmica global, los
precios de la cesta OPEP y del crudo Brent también presentan caidas acumuladas de 22%y
20% respectivamente. Esta debilidad de precios responde principalmente a un desequilibrio
entre oferta y demanda. La producciéon de paises no pertenecientes a OPEP+, como los
productores de shale? en Estados Unidos, ha crecido mds répido que el consumo mundial,
generando acumulacién de inventarios y un exceso de oferta en el mercado.

Figura 1.b En diciembre de 2025, el crudo Merey cotiza entre $16/bbl y $17/bbl por debajo
de la cesta OPEP y el crudo Brent, erosionando ingresos pese a mayor produccion.

Promedio mensual del precio del petréleo (2020-2025)
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La diferencia en la cotizacién del crudo Merey con respecto a otras referencias
responde a dos elementos principales. En primer lugar, sus caracteristicas intrinsecas (crudo

2 El shale oil es un tipo de petroleo en formaciones rocosas de baja permeabilidad. A diferencia del crudo
convencional, su extraccion requiere técnicas especiales como la perforacion horizontal y la fracturacion
hidraulica.

Unidad de Analisis Econémico de Fedecamaras
uae@fedecamaras.org.ve
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pesado y con alto contenido de azufre), demandan procesos de refinacion mas complejosy,
por ende, menos valorados por las refinerias. Seguidamente, el factor coyuntural y de gran
peso en la actualidad son las sanciones internacionales que limitan los canales comerciales
tradicionales de PDVSA. Esta restriccién desemboca en una venta con amplios descuentos,
especialmente en los mercados asidticos, donde se compite agresivamente con otros
proveedores para asegurar volimenes estables.

Las presiones en los precios tienen implicaciones directas para la economia
venezolana. Aunque el aumento en el volumen de produccién compensa parcialmente la
caida en los ingresos por barril, la disminucién neta en los precios del Merey limita la
generacion de divisas, afectando la capacidad de importacién y a la estabilidad cambiaria.

El 30 de noviembre de 2025, OPEP+ acorddé mantener estables los niveles de
produccién durante el primer trimestre de 2026 para inducir una correccién alcista de los
precios globales ante el excedente de oferta. Para el crudo venezolano, esta tendencia
convive con dindmicas contradictorias. Por un lado, existe una expectativa de mayor
capitalizacién del Merey en el corto plazo, impulsada por la reduccién de los descuentos,
dado un posible cambio en el panorama de sanciones, pero este beneficio potencial
contrasta con el aumento proyectado del output de crudo venezolano. Mayor oferta
disponible de crudo pesado en el mercado podria ejercer presién a la baja sobre su precio si
la demanda no crece a la par de la produccion.

Exportaciones: volatilidad por factores operativos y geopoliticos

Las exportaciones de petréleo venezolano promediaron 828 mil barriles diarios (mbd),
lo que representa un incremento del 9% con respecto al 2024. El pico mas alto se registré en
septiembre, con 1.094 mbd, el maximo desde el afio 2020; mientras que el valor mas bajo se
registré en diciembre, producto de la “cuarentena” impuesta por la ocupacién militar del
gobierno de Estados Unidos en el Caribe. La dindmica exportadora se caracterizd por
fluctuaciones influenciadas por factores operativos y geopoliticos: suspensién temporal de la
licencia Chevron y su modificacién para pagos en especie (crudo en lugar de transferencias
monetarias), el anuncio de aranceles del 25% por parte del gobierno de Estados Unidos a
compradores de crudo venezolano, reportes de fallas eléctricas en refinerias, y limitaciones
en importaciones de diluyentes necesarios para procesar el crudo.

Unidad de Analisis Econémico de Fedecamaras
uae@fedecamaras.org.ve
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Figura 1.c. En 2025, las exportaciones de crudo promediaron 828 mbd. En diciembre, los

envios a Estados Unidos caen 63% interanual.
966
727 |
Jul.  Ago.

M Exportaciones a Estados Unidos B Exportaciones a otros destinos

Exportaciones de crudo venezolano (2025)
mb/d

1200 1.094

52
808
I 498
Dic.

1000 9
Sep. Oct. Now

934
867 805 807
779

800 700
600
400
200
0

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun.

Fuente: OPEP, Reuters & Administracidon de Informacion Energética EEUU

Asia se mantiene como el ganador de este panorama comercial, representando entre
el 80% y 90% del volumen exportado, siendo China el principal receptor®. Reuters confirma
que PDVSA ofrece descuentos significativos para competir en estos mercados,
complementados con pagos en stablecoins, como USDT (Tether). Estos cambios en la
liquidacion del petréleo, y por tanto, en las intervenciones cambiarias, requirieron una rapida
adaptacién por parte del sector privado al ecosistema cripto. Las empresas se adecuaron a
estos instrumentos; ajustando su gestidén de tesoreria y contabilidad para registrar cripto
activos; negociando pagos a proveedores en stablecoins; y enfrentando nuevos riesgos
regulatorios y de liquidez que transformaron la gestion financiera tradicional. No obstante, la
expectativa de un retorno a mayores liquidaciones en ddlares cobra fuerza a raiz de la
posible normalizacién de las relaciones y las negociaciones en curso entre Estados Unidos y
Venezuela.

En 2025, el promedio mensual de las exportaciones de crudo venezolano a Estados
Unidos fue inferior al 15% del total, en contraste con el 25% promediado en 2024. Esta cifra
alcanzd su punto mas bajo en julio, cuando los envios a EE.UU. fueron inferiores al 1% del
total de exportaciones, evidenciando el impacto de las restricciones a la licencia de Chevron.

Perspectivas del sector petrolero

Se esperan resultados de las negociaciones entre el gobierno de Estados Unidos y el
de Venezuela, donde el petréleo es un protagonista clave después de los eventos del 03 de
enero de 2026. Un panorama de mejores relaciones comerciales con EE.UU., o incluso la
flexibilizacion de sanciones, seria muy positivo para el entorno macroecondmico,

3 Parte de los volimenes exportados a China corresponden a pago de deuda, estimada en $16.500 millones de
dolares segiin The Economist. Las cifras oficiales no se publican desde 2017.

Unidad de Analisis Econémico de Fedecamaras
uae@fedecamaras.org.ve
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estabilizando ingresos y facilitando acceso a mercados. Mientras se aguardan definiciones, el
sector privado debe priorizar estrategias de tesoreria resilientes y monitoreo de flujos
comerciales ante persistente volatilidad. De tener un resultado positivo, J.P. Morgan estima
que la produccién podria superar el umbral de 1,3 millones de barriles diarios en un periodo
de dos afios, siguiendo la tendencia de recuperacién sostenida.

Las proyecciones de la OPEP y de la Agencia Internacional de Energia sefialan que el
crecimiento de la demanda de petréleo hacia 2030 estard liderado por India, con un
incremento de casi 25% con respecto al 2025. Otros actores relevantes seran el conjunto
regional de “Otros Asia” (Vietnam, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, entre otros) y
Oriente Medio. En este escenario, el grueso del aumento neto de barriles demandados
provendra de los mercados donde el crudo venezolano ya tiene presencia o podria ampliarla.

Figura 1.d. India y otros paises de Asia lideran la expansion de la demanda de petréleo.

Incremento porcentual interanual de demanda de millones de barriles de
petréleo (2026 - 2030)
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Para Venezuela, estas tendencias representan una oportunidad estratégica.
Aprovechar el impulso de la demanda en India, Asia y Medio Oriente exige consolidarse
como un oferente estable y confiable, capaz de garantizar volimenes constantes. La
credibilidad en el cumplimiento de contratos y la mejora de la infraestructura serdn factores
decisivos para capturar una porcidon mayor del crecimiento esperado de la demanda mundial.
El sector petrolero seguird siendo un pilar de la recuperacidon econdémica. Las estimaciones
del Fondo Monetario Internacional® sitian al petrdleo en torno al 87% de la matriz
exportadora del pais, lo que lo convierte en la principal fuente de divisas y en un
determinante clave de la capacidad de financiamiento externo y de importaciéon de bienes
esenciales.

4 E1 BCV no publica cifras desagregadas de comercio exterior desde el primer trimestre de 2019. Sin embargo,
el histérico coincide con estas estimaciones, mostrando que las exportaciones petroleras representan, en
promedio, un 85% del total de bienes y servicios exportados.

Unidad de Analisis Econémico de Fedecamaras
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Capitulo 02

Indicadores macroeconomicos

Resumen

e Existen divergencias en las estimaciones de crecimiento del PIB entre
multilaterales y el BCV para 2025: FMI (0,5%), CEPAL (6%); mientras
BCV reportd un crecimiento de 8,7% en el tercer trimestre del afo.

e La inflacion repunta con fuerza en 2025. PNUD estima cierre cerca de
500%. El incremento de las cestas CEDICE (551% en bolivares, 40% en
ddlares) y Macro Consultores (491% en bolivares, 11% en ddlares)
confirma esta tendencia. Por su parte, la base monetaria presenta un
incremento acumulado de 347% entre enero y noviembre.

e La devaluacion acumulada del tipo de cambio fue de 416%. La brecha
cambiaria cerrd el 2025 superior al 80%. Se espera que nuevas
negociaciones entre Estados Unidos y Venezuela puedan corregir esta
tendencia, pero esta sujeto a un incremento en el flujo de divisas via
sector petrolero.

e Las reservas internacionales cierran con un incremento interanual del
30%. El desempefio se explica por la revalorizacién del oro. Poca
acumulaciéon de divisas generadas en el sector petrolero ante la
necesidad de realizar intervenciones cambiarias.

e Segun fuentes secundarias, el empleo formal cayd 1,7% en el tercer
trimestre de 2025, y los salarios subieron entre 15% y 28%, con
diferencias marcadas entre los niveles profesionales. Las empresas
ajustan plantillas a perfiles eficientes, elevando la productividad pese a
presiones inflacionarias.

e Algunas estrategias empresariales ante volatilidad incluyen indexar
contratos, diversificar instrumentos financieros, generar horizontes
cortos de planificacion, y evitar deudas en bolivares ante una posible
reduccidon de la brecha cambiaria.



FEDECAMARAS i3]

EL ORGULLO DE SER EMPRESARIO

Producto Interno Bruto

El Producto Interno Bruto (PIB) enfrenta proyecciones divergentes para 2025-2026
segun entes multilaterales. El FMI estima un crecimiento de 0,5% en 2025 y una contraccién
de -3% en 2026, mientras que el PNUD proyecta 6,9% para 2025. Por su parte, la CEPAL
anticipa un crecimiento de 6,5% en 2025 y de 3% en 2026 (por encima del promedio regional
de 2,3%). Mas alld de las restricciones financieras externas, estas variaciones reflejan la
profunda fragilidad estructural de la economia venezolana tras la pérdida de més del 75% de
su tamafio entre 2013 y 2020. Aunque el periodo 2021-2025 mostré signos de recuperacion
en sectores puntuales, el rebote ha sido desigual y carente de una base sélida en la inversidon
fija y la productividad. La vulnerabilidad extrema explica la disparidad en los prondsticos y
exige una visién de largo plazo para superar la inestabilidad crénica.

Figura 2.a. FMI difiere de la CEPAL y PNUD en las estimaciones de crecimiento para 2025

Tasa de crecimiento del PIB real (2022 - 2025)
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El BCV ha publicado sus propias estimaciones a través de notas de prensa®. En 2025
se reporta un crecimiento sostenido: 9,3% en el primer trimestre, 6,6% en el segundo y 8,7%
en el tercero, superando proyecciones de los multilaterales. Seguin la nota de prensa, el
tercer trimestre destacd un alza del 16,12% en actividad petrolera y 6,12% en no petrolera, con

5 No se ha publicado un detalle completo de las cifras en valores absolutos ni de las series historicas
desagregadas. Adicionalmente, la consistencia estadistica se ve limitada por la ausencia de cifras oficiales
publicadas para un periodo significativo (especificamente del segundo trimestre de 2019 al primer trimestre de
2021). También se han identificado cambios en la base metodolégica y en las ponderaciones utilizadas para las
actividades economicas en el calculo del PIB consolidado, asi como una desagregacion distinta de los sectores
productivos en los reportes mas recientes. Estos ajustes, si bien son prerrogativa de la institucion emisora,
introducen un grado de discontinuidad que requiere prudencia en la comparacion de las tendencias interanuales
y en la formulacién de proyecciones a largo plazo.
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expansiones en construccién (16,40%), transporte (9,35%), manufactura (8,98%) y comercio
(8,19%). Para el sector empresarial, estas cifras oficiales sugieren resiliencia local, pero las
proyecciones internacionales recomiendan cautela en inversiones ante volatilidades
externas.

Inflacion: Se reavivan las presiones sobre costos y margenes

En 2025 se observa un repunte significativo de las presiones inflacionarias. Se
revierten los avances logrados en 2024 respecto a la desaceleracién. El Banco Central de
Venezuela (BCV) no publica el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) desde
octubre de 2024, por lo que el andlisis requiere apoyarse en fuentes alternativas y
estimaciones independientes. EI Fondo Monetario Internacional actualizé sus cifras de
inflacién para Venezuela entre los informes de Perspectivas de la Economia Mundial de abril
y octubre de 2025. En el informe de octubre, se proyecté la inflacion al cierre del 2025 en
torno a 269,9%; mientras que el cierre de 2026 se estimé en 682,1%°. Segun el Programa de
las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), la inflacién anual alcanzé 391% en septiembre
de 2025, muy por encima del 26% registrado en septiembre de 2024, y advirtié un cierre de
afio cercano al 500%, considerando la aceleracion observada en el Ultimo trimestre. El
resultado es un entorno de precios altamente inestable, que condiciona la planificacién de
costos, salarios, y precios de venta.

Figura 2.b. La aceleracion inflacionaria de 2025 revierte los hitos conseguidos en 2024
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Fuente: BCVy PNUD
*Cifras estimadas por PNUD. Elhistorico del BCV se actualizo por ultimavez en octubre del 2024,

® Las proyecciones del World Economic Outlook (WEO) de octubre de 2025 tuvieron como fecha de cierre
estadistico el 21 de agosto de 2025. Debido a la aceleracion de precios concentrada después de esta fecha, las
estimaciones podrian subestimar la volatilidad reciente, que guarda amplia relacion con el comportamiento del
mercado cambiario. Es probable que las cifras sean actualizadas en la proxima edicion del WEO de abril de
2026.
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Las cestas de precios elaboradas por entes independientes se convierten en
referentes clave para aproximar la dindmica inflacionaria. Para efectos de este informe,
analizamos la cestas de CEDICE, y la firma Macro Consultores. Aunque difieren en su
composicion (rubros, ponderaciones y cobertura geografica), ambas muestran una tendencia
de aceleracion, especialmente a partir del segundo semestre de 2025. En bolivares, la cesta
de Macro Consultores registra una variacion de 11,7% en el mes de noviembre, y un
incremento acumulado de 491% a lo largo de 2025; mientras que la cesta de CEDICE tuvo un
aumento de 10,1% en noviembre, y una variacién acumulada de 551% durante el 2025.

En su medicién en dodlares, la cesta CEDICE registra un aumento acumulado de
39,9%. Por su parte, Macro Consultores reporta un incremento de 11% . Para el sector privado,
el mensaje central es que los costos medidos en ddlares, a pesar de ser mas certeros, ya no
son completamente estables. La inflacién en divisas es un elemento relevante, especialmente
en los rubros de alimentos y servicios basicos, que representan la mayor proporcion del
consumo.

Figura 2.c. Cestas de bienes confirman la aceleracién inflacionaria en bolivares y la
persistencia de aumentos en doélares

Variacién mensual de precios en Bs. de cestas de bienes (2025)
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Variacion mensual de precios en USD de cestas de bienes (2025)
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Esta dindmica también la observamos para los productores. Segun Conindustria, la
variacion anualizada de los precios del productor en septiembre de 2025 fue de 406,6%’. La
variacién acumulada del indice de precios de manufactura® entre enero y septiembre de
2025 fue de 218,89%, y el mayor incremento intermensual registrado fue entre agosto y
septiembre, con un 21,25%. Para 2026, el principal riesgo macroecondémico es que la
inflacién se mantenga elevada en un contexto de bajo crecimiento, lo que erosiona el poder
adquisitivo de los hogares y comprime méargenes empresariales. Un aumento sostenido de
precios en bolivares afecta la demanda interna de bienes no esenciales, encarece los
inventarios y complica la gestion de capital de trabajo.

Liquidez: el combustible de la inflacion

Entre enero y noviembre de 2025, la base monetaria crecié cerca de 347%. El
incremento mensual ha sido en promedio del 16%, y el incremento interanual llegd a 521% en
noviembre. El resultado es una rdpida erosién del poder adquisitivo del consumidor.

Figura 2.d. Incrementos interanuales superiores al 200% en la base monetaria en los
meses de 2025.

Base monetaria (2025)
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Fuente: BCV I Base Monetaria === \fariacion % interanual

También conviene estudiar cémo se comportan algunas relaciones entre los
agregados monetarios® a fin de entender el comportamiento de la mayoria de los
consumidores. En 2025, la razon M1/MO (indicador de multiplicador monetario observable) se
ubica en torno a Bs. 23; es decir, por cada bolivar emitido de base monetaria, hay Bs. 23 en

7 Cifras preliminares de la Encuesta de Coyuntura Industrial III Trimestre de 2025.

® Total industria. Calculado con Indice de precios Laspeyres (IPL). Cifras preliminares.

® Entre los agregados monetarios se encuentran M0, M1, y M2. MO se refiere a las monedas y billetes puestos en
circulaciéon por parte del BCV menos las monedas y billetes de las instituciones financieras bancarias. M1 es la
suma de MO con depdsitos a la vista y depositos de ahorro transferibles. M2 incluye a M1 y a los depdsitos de
ahorro no transferibles y depositos a plazo.
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formas de dinero muy liquido en el sistema bancario (efectivo y depdsitos a la vista). Esto
refleja un multiplicador monetario elevado: pequefios aumentos en la base se convierten
rdpidamente en grandes montos de dinero disponible para gastar. Por otra parte, la razén
M1/M2 es practicamente 1, lo que indica que casi todo el dinero del sistema estad en cuentas e
instrumentos de uso inmediato (no hay ahorro de mediano o largo plazo). En la practica, esto
implica que, cuando suben los precios o el tipo de cambio, los bolivares se mueven con
rapidez hacia consumo, inventarios, o compra de divisas, lo que refuerza los procesos
inflacionarios.

Devaluacion: del tipo de cambio al precio en anaquel

En 2025 el bolivar se deprecié con fuerza frente al délar estadounidense. La variacion
acumulada del tipo de cambio oficial de cierre fue de 416%. También se observa que la
variaciéon interanual se incrementé con el paso de los meses; en enero estaba en 61%,
mientras que en diciembre alcanzé 479%. Esta dindmica activa el mecanismo de
pass-through cambiario: cuando el tipo de cambio sube de forma sostenida, los aumentos del
délar se trasladan rapidamente a los precios internos. Los importadores ajustan sus listas en
bolivares para poder reponer inventarios, los comercios revisan margenes y reflejan en sus
precios la expectativa de nuevas devaluaciones. Por su parte, hogares y empresas, en la
medida de sus posibilidades, adelantan compras para protegerse, lo que termina
alimentando aldn mas la presién inflacionaria.

Figura 2.e. Se registran variaciones interanuales superiores al 400% en el tipo de cambio
al cierre durante el ultimo trimestre del afio.
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La devaluacién se acompafié de una brecha cambiaria que superé el 80% a finales de
afio, erosionando el valor real de los bolivares y elevando riesgos operativos para las
empresas, como la licuacién de inventarios y demoras en pagos a proveedores. Sin embargo,
los acontecimientos politicos recientes, junto con los resultados pendientes de
negociaciones entre los gobiernos de Estados Unidos y Venezuela, podrian moderar
expectativas cambiarias mediante una correccién parcial de la brecha en las primeras
semanas del 2026, pero esto dependerd de un incremento en el flujo de divisas via el sector
petrolero. Para las empresas, esta dindmica exige ajustes proactivos en un entorno de alta
volatilidad. Algunas lineas de accion clave son:

e Indexar contratos a referentes estables: Vincular ventas a precios claros,
protegiendo ingresos contra licuacién inflacionaria y devaluaciones imprevistas.

e Diversificar instrumentos financieros: Combinar bolivares, ddlares y stablecoins
(como USDT) para resguardar tesoreria, minimizando exposicién a brechas cambiarias
y facilitando pagos a proveedores.

e Planificar en horizontes cortos: Elaborar proyecciones semanales o mensuales,
revisando precios, margenes y flujos de divisas ante riesgos macroecondémicos, como
restricciones petroleras 0 demoras en negociaciones entre Estados Unidos vy
Venezuela.

e Ante reduccién potencial de la brecha, evitar deudas grandes en bolivares: Un
bolivar fortalecido elevaria el costo real de endeudamiento local, arriesgando
descapitalizacioén.

Reservas internacionales: la revalorizacion pesa mas que la acumulaciéon
neta

Las reservas internacionales cerraron 2025 por encima de los 13.300 millones de
dodlares, reflejando un incremento del 30% interanual. Este es el nivel més alto de reservas
reportado desde 2017; sin embargo, este crecimiento responde primordialmente a la
revalorizacidon del oro monetario (que constituye la gran mayoria de los activos de reserva),
en lugar de a una acumulacién neta de flujos operativos de divisas. Ademas, en términos de
disponibilidad, la composicién de las reservas plantea serios desafios de liquidez. A la
predominancia de reservas en oro se suma la contabilidad de los Derechos Especiales de
Giro (DEG) del FMI, activos que, debido a las restricciones operativas y politicas, implican que
gran parte del monto total reportado no es liquido ni de libre disponibilidad inmediata. En
caso de normalizarse las relaciones con el FMI después de los eventos del 03 de enero de
2026, y de adquirir reconocimiento institucional, Venezuela podria acceder a cerca de 4.900
millones de délares en DEG, lo que transformaria estos activos, actualmente restringidos, en
recursos disponibles para la recuperaciéon econdémica del pais.

La acumulacién de divisas derivada del mejor desempefio del sector petrolero ha sido
limitada por las constantes intervenciones del BCV para estabilizar el tipo de cambio. Esta
estructura convive con un riesgo inflacionario persistente, pues la expansiéon de la base
monetaria, al redirigir flujos petroleros hacia la emisién local en lugar de fortalecer la posicién
de liquidez de las reservas, alimenta las expectativas de precios.
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Figura 2.f. Noviembre y diciembre presentan el mayor crecimiento interanual de reservas
internacionales
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Dinamica laboral en el sector empresarial

En las camaras afiliadas, la encuesta cualitativa de Macro Consultores BDM reporta
que el empleo cayd 1,7% en el tercer trimestre de 2025 con respecto al mismo periodo de
2024, prolongando la contraccién que se observa desde hace dos afios. Observamos que la
actividad econdémica se recupera, pero sin traducirse en una expansion generalizada del
empleo formal.

Figura 2.g. El nivel de empleo mantiene su tendencia decreciente, aunque 2024 y 2025
reportan caidas menores que las de 2023.
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Unidad de Analisis Econémico de Fedecamaras
uae@fedecamaras.org.ve



FEDECAMARAS 20

EL ORGULLO DE SER EMPRESARIO

En contraste, las remuneraciones en ddlares muestran aumentos significativos y
diferenciados por categoria ocupacional. Entre el tercer trimestre de 2024 y el mismo
trimestre de 2025, la remuneracién de obreros aumenté 14,9%, la de profesionales 21% vy la
de gerentes 28,2%. Esto sugiere que las empresas, ante un entorno de alta inflacion y
devaluacién, optan por ajustar con mayor fuerza los salarios de perfiles claves y de mayor
responsabilidad, mientras reducen el tamafio de la némina.

Figura 2.h. Remuneraciones en USD crecen hasta 28,2% para gerentes pese a caida del
empleo, reflejando una tendencia de incrementos en la eficiencia del factor trabajo

Remuneracion promedio mensual (USD)

usD
900 827
800 645
700 628
600
455
500 376
400 335
216
188

300 161
200
- i

0

Obrero Profesional Gerente

M ler- 2do - 3ertrimestre 2023 W ler-2do - 3ertrimestre 2024 MW ler- 2do - 3ertrimestre 2025

Fuente: Macroconsultores BDM

Unidad de Andlisis Econémico de Fedecdmaras
uae@fedecamaras.org.ve



Capitulo 03

Panorama empresarial

Resumen

e Expectativas sectoriales mixtas. Servicios inmobiliarios y turismo
proyectaron un crecimiento de 4%; mientras construccién y comercio
esperan contracciones, afectados por la falta de financiamiento y la
brecha cambiaria.

e En promedio, la cartera de créditos crecié 33% interanual. Representa
el 2,6% del PIB, muy inferior a valores histéricos y al promedio
latinoamericano de 52%.

e A pesar de una disminucion de 38%, Venezuela cierra el 2025 con el
EMBIG mas alto entre paises emergentes. La falta de acceso a divisas,
la inseguridad juridica y los entornos sectoriales riesgosos son algunas
de las barreras para la inversion nacional y extranjera.

e Los acontecimientos del 03 de enero de 2026 modifican las
expectativas y percepcion de riesgo. En caso de resultados positivos
en las negociaciones entre Estados Unidos y Venezuela, se esperan
reformas que puedan abordar los principales desafios
macroecondémicos del pais. El sector petrolero, minero, y de
telecomunicaciones podrian ser los grandes ganadores en la
reconfiguracion del panorama de inversion.

e La actividad econdmica informal alcanza niveles de 60%. La carga fiscal
ayuda a explicar este resultado: persiste una absorcion de entre el 60%
y 80% de las utilidades dependiendo del sector.

e Fallas eléctricas pese a mayor produccion de energia: 78% de las
empresas reportan afectaciones por cortes en el suministro. Déficits de
entre 1.600 y 1.800 MW en picos de demanda. Se ordena la instalacion
de una mesa de trabajo en la que el sector privado pueda contribuir en
las iniciativas para la mejora del servicio.
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Expectativas de crecimiento por sector

La encuesta cualitativa a cdmaras empresariales en el tercer trimestre de 2025 revelé
expectativas mixtas de crecimiento por sector, con servicios inmobiliarios y turismo liderando
con un crecimiento de 4%, mientras que la construccién anticipé la mayor contraccién (-6,7%)
seguida por el comercio (-2,1%). Estas diferencias reflejan una heterogeneidad marcada:
sectores orientados a demanda interna y dolarizada mantienen optimismo moderado. En
contraste, sectores como la construccién se ven afectados por restricciones crediticias, altos
costos de materiales importados y burocracia en permisos; mientras que la brecha cambiaria
es la principal barrera que enfrenta el comercio.

Figura 3.a. Servicios Inmobiliarios y turismo esperan el mayor crecimiento para 2025.

Expectativas de actividad del sector para 2025
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A pesar de que estas expectativas capturan un entorno previo a la aceleracién
inflacionaria del dltimo trimestre, y a las restricciones a las exportaciones de petrdleo,
observamos que los servicios exhiben resiliencia estructural: menor intensidad en capital fijo
e importaciones, aprovechamiento de la dolarizacién informal (93% de las transacciones de
servicios inmobiliarios se realizan en moneda extranjera), y encadenamientos locales rapidos.
Los sectores de servicios actllan como amortiguadores en contextos volatiles. Aunque no se
incluye explicitamente en la encuesta, también destaca el crecimiento del sector
telecomunicaciones, reportando, segun Conatel, un crecimiento de 8,6% en el segundo
trimestre de 2025, impulsado por la expansion de la fibra éptica y la mejora en los servicios
de conectividad.

Para 2026 las proyecciones son mas positivas, con sectores clave esperando un
crecimiento entre 7% y 9%. Estas expectativas se actualizardn con los avances en las
negociaciones entre Estados Unidos y Venezuela, que tendran incidencia en elementos
como el desempefio del sector petrolero, el comportamiento de la brecha cambiaria, y la
disposicién de diferentes agentes a invertir en el mercado venezolano.

Unidad de Analisis Econémico de Fedecamaras
uae@fedecamaras.org.ve



FEDECAMARAS — ]

EL ORGULLO DE SER EMPRESARIO

Figura 3.b. El sector construccion es el Gnico que reporta expectativas de contraccion en
2026.
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La capacidad de crecimiento del ecosistema empresarial venezolano esta
condicionada por factores estructurales y coyunturales que inciden en la inversién y
expansién operativa. Este apartado analiza tres determinantes clave (acceso a
financiamiento, carga fiscal, y suministro eléctrico), destacando su impacto diferencial por
sector, en concordancia con la heterogeneidad observada en las expectativas de
crecimiento.

Acceso a financiamiento

La cartera de créditos bancarios alcanzé casi US$3.090 millones en diciembre de
2025, reflejando un crecimiento interanual del 29% y una tendencia mensual positiva, aunque
modesta (incremento mensual de entre 3% y 4% en promedio). No obstante, este volumen
equivale apenas al 2,6% del PIB segun la encuesta de coyuntura industrial de Conindustria
(T3 2025), frente al 52,4% promedio en América Latina y el Caribe, sefialando una
participacién crediticia baja que restringe el capital de trabajo e inversion fija.
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Figura 3.c. En promedio, la cartera de créditos crece 33% interanual.
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Con respecto al financiamiento externo', el World Investment Report (WIR) 2025
elaborado por la UNCTAD mostré un incremento de mas de 1.600 millones de ddlares en el
flujo neto entrante de inversién extranjera directa” (IED) para 2024, lo que representa un 1,4%
del PIB segln las estimaciones del Banco Mundial. Esta cifra se ubica por debajo del
promedio en América Latina y el Caribe, en donde el flujo neto entrante de IED se ubica en
torno al 3,6% del PIB. Las estimaciones sugieren que Venezuela capta menos del 2% de la
IED entrante a la region.

19 El BCV no publica cifras oficiales detalladas sobre la IED en su portal web desde el primer trimestre de 2019,
lo que genera un vacio estadistico significativo. Debido a la ausencia de informacion oficial desagregada, se
desconoce la composicion exacta de las inversiones, por lo que las estimaciones de entes multilaterales no
corresponden necesariamente a inversiones nuevas. Desde la implementacion del control de cambios en 2003,
un componente mayoritario de la IED ha estado constituido por utilidades reinvertidas, un mecanismo empleado
por las filiales de empresas transnacionales ante las dificultades operativas y legales para la repatriacion de
dividendos. Esta dinamica ha influido en decisiones de inversion y capitalizacion (CAPEX) apalancadas por
financiamiento intrafirmas, lo que es un factor clave a considerar en el analisis del estatus de inversiones.

" El flujo entrante de IED es el valor de la inversion extranjera directa que entra a un pais en un periodo
especifico (en este caso, un afio), mientras que el stock entrante de IED es el valor acumulado de toda esa
inversion en un momento dado (el total al final del periodo), representando la riqueza total invertida por
extranjeros en el pais.
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Figura 3.d. El flujo de IED entrante se recupera entre 2023 y 2024, mientras el stock de
IED entrante supera los 30.000 millones de ddlares.
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Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo
*Cifras estimadas

La percepcidon de riesgo pais en Venezuela durante 2025 se mantuvo elevada,
reflejada en el Emerging Markets Bond Index Global? (EMBIG) de J.P. Morgan. A pesar de una
disminucién del 38% a lo largo del afio, Venezuela cerré 2025 con el EMBIG mas alto entre
emergentes. El Instituto Internacional para el Desarrollo Gerencial detalla que las principales
barreras para la inversion extranjera incluyen el acceso limitado a divisas; la inseguridad
juridica por decretos de emergencia; y la exposicién a entornos sectoriales riesgosos, como
las sanciones secundarias de Estados Unidos en el sector petrolero, o la posible amenaza de
grupos armados irregulares en el sector minero. Estas limitaciones también han sido
documentadas por Fedecamaras; por ejemplo, la encuesta a cdmaras empresariales de
Macro Consultores del tercer trimestre de 2025 identificd que la brecha cambiaria, la falta de
financiamiento bancario, y la alta presion fiscal son los principales problemas que afrontan las
empresas para sus operaciones.

Figura 3.e. El EMBIG disminuyé mas de 7.000 puntos basicos (pb) en 2025.
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Fuente: BCRP via J.P. Morgan

12 Indicador que mide el spread de bonos soberanos frente a titulos del Tesoro de EE.UU. y sefiala el costo de
financiamiento externo
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Los eventos del 03 de enero de 2026 abren un escenario de posible descompresion.
Entre las primeras reacciones observamos una repentina caida en el EMBIG ante una
expectativa de reduccién en la prima de riesgo, asi como un incremento superior al 30% en el
bono soberano venezolano con vencimiento en 2027, y en el titulo emitido por PDVSA con
vencimiento en el 2026.

Las expectativas de recuperacién deben acompafiarse de reformas que aborden los
principales desafios macroecondmicos del pais (inflacién, devaluacién, carga fiscal), ademas
del proceso de reestructuracion de la deuda soberana, que se dificulta por la magnitud de los
pasivos, la cantidad de acreedores, y la falta de informacién, como lo sefialé el Union Bank of
Switzerland (UBS). En caso de haber resultados positivos en las negociaciones entre Estados
Unidos y Venezuela, las estimaciones preliminares de fuentes como J.P. Morgan, FTI
Consulting, y BNamericas sugieren que el sector petrolero, minero, y de telecomunicaciones
serian los grandes ganadores en la reconfiguracion del panorama de inversion, por el
potencial de crecimiento, y la resiliencia demostrada en afios anteriores.

Carga fiscal y burocracia

La carga fiscal sobre las empresas formales en Venezuela absorbe entre el 60% y
80% de utilidades segun reportes de la Asociaciéon Venezolana de Derecho Tributario (AVDT).
En junio de 2025 se anuncié un ajuste de la Unidad Tributaria de Bs. 9 a Bs. 43 (un
incremento del 377,8%), aunque este indicador ha perdido peso real en la determinacién de
las obligaciones, ya que la mayoria de las contribuciones y sanciones se han tasado
progresivamente al tipo de cambio de la moneda de mayor valor publicado por el BCV.

Este esquema convive con la inexistencia de mecanismos de ajuste por inflacién para
la determinacion de la base imponible en diversos tributos, lo que genera una tributacién
sobre ganancias nominales y no las reales. Aunque, segun la AVDT, la carga tributaria total
representa el 14% del PIB (inferior al promedio latinoamericano del 18%), el sistema
venezolano se caracteriza por una regresividad técnica que concentra la presidén en una base
extremadamente reducida de contribuyentes formales, quienes deben enfrentar obligaciones
crecientes en un contexto de alta volatilidad cambiaria y fragilidad del consumo.

Segun el monitoreo de la actividad fiscalizadora de EY, en el tercer trimestre de 2025
se observé una disminucién en la actividad fiscalizadora del SENIAT y FONA respecto al
primer semestre, pero acompafiada de un aumento en la actividad de la Hacienda Municipal,
FONACIT e INCES. El 54% de las empresas reporta revisiones que abarcan 3 afilos o mas, lo
que exige maxima disciplina fiscal para evitar contingencias prolongadas. Los estudios
cualitativos sugieren que la principal preocupacién son las sanciones pecuniarias por nuevas
dreas de fiscalizacién, como la Proteccién de Pensiones de la Seguridad Social y Aduanas,
donde la exposicion a multas inesperadas eleva significativamente los costos de
cumplimiento para empresas formales.
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Seguidamente, el indice de burocracia de 2024 reporté que el entorno empresarial
venezolano enfrenta un requerimiento de 7108 horas (expresada en horas absolutas) para
cumplir con todos los tramites necesarios para la apertura de una pequefia empresa, desde
su registro hasta su puesta en marcha, lo que equivale a 296 dias. Esta cifra es mas del doble
de la media requerida en iberoamérica, que se ubicé en 2.433 horas, equivalente a 102 dias.

Ademas, el indice reporté que los tramites asociados al mantenimiento de las
operaciones de la empresa tenian un requerimiento de 1135 horas (142 dias laborales). Esta
cifra es casi el 55% de los dias laborales en el afio. Segun la AVDT, las empresas deben
cumplir con casi 200 declaraciones anuales, configurando una carga que consume capacidad
productiva critica.

Figura 3.f. A excepcion del sector secundario, la apertura de una empresa en Venezuela
requiere mds del doble de horas en comparacion con otros paises de Iberoamérica.
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Fuente: Adam Smith Center for Economic Freedem

El resultado de este entorno es una barrera significativa para la formalizaciéon. Segun
el Panorama Laboral 2025 de la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), la actividad
econdmica informal es cercana al 60% en Venezuela; muy superior al promedio de 47% de
América Latina y el Caribe. Ante la excesiva informalidad, los contribuyentes enfrentan una
doble penalizacidén: en primer lugar, una competencia asimétrica en la que los actores
informales evaden costos fijos (tributos, seguridad social, etc); y, en segundo lugar, una mayor
presién fiscal que las medianas y grandes empresas deben asumir, lo que comprime los
margenes. Esto explica el resultado reportado por Conindustria en el tercer trimestre de
2025, segun el cual la recaudacién fiscal cayd a lo largo del 2025.
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Figura 3.g. La recaudacion fiscal no petrolera disminuyé 20% segun los resultados del
tercer trimestre de 2025
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Suministro eléctrico

Segun las cifras compartidas por el Ministerio del Poder Popular para la Energia, en
2025 hubo un incremento del 40% en la producciéon de energia eléctrica, destacando Ia
rehabilitacion del complejo Guri (10.200 MW), y la modernizacién de centrales térmicas,
mientras que la energia solar y las microrredes ajustan la demanda en regiones mas
vulnerables ante cortes de suministro. En este sentido, se anuncié la inauguracién del parque
solar El Vigia (50 MW, capacidad para 2.000 hogares), en linea con los compromisos
asumidos por el gobierno en la COP 29 respecto a la obtencién de energia por fuentes
fotovoltaicas.

Los datos difundidos por el MPPE conviven con diferentes reportes de organismos
independientes que documentan dificultades en la accesibilidad. A inicios del 2025, CEDICE
registré6 mas de 54.000 fallas en el servicio, mientras que Provea detalld que el sistema
eléctrico opera 80% por debajo de su capacidad. Por su parte, Mordor Intelligence confirma
déficits estructurales: las hidroeléctricas operan a menos del 40% de capacidad, y las
térmicas al 25% nominal. Hay déficits de entre 1.600 y 1.800 megavatios (mw) en picos de
demanda.

El consumo energético suele estar positivamente correlacionado con el crecimiento
econdémico, especialmente en economias en desarrollo que no han iniciado transiciones
agresivas hacia energias renovables. En este sentido, la Organizaciéon Latinoamericana y
Caribefia de Energia reporta recuperaciones moderadas en el consumo entre 2023 y 2024
para los sectores mas intensivos en energia. El sector comercial tuvo un incremento del 14%
en el consumo, mientras que el sector industrial y de transporte tuvieron aumentos de 4% y
3% respectivamente. Sin embargo, este desempefio se muestra inferior a los resultados de
aflos anteriores.
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Figura 3.h. Entre 2015 y 2024, el sector industrial y transporte reportan caidas acumuladas
de 48% y 60% respectivamente en el consumo energético.
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Fuente: Sistema de informacidn energética de América Latina y el Caribe

La inestabilidad eléctrica frena la productividad. Segun la encuesta a camaras
empresariales de Macro Consultores, un 78% de las empresas reportan afectaciones por
cortes eléctricos en el tercer trimestre de 2025. Las interrupciones recurrentes limitan la
expansién en las operaciones, lo que explica las expectativas de contracciones de algunos
sectores. Para empresas, cada falla genera costos adicionales que comprimen margenes
operativos.

En este contexto, hay dos sugerencias principales. En primer lugar, las empresas
deben revisar constantemente sus planes de contingencia ante cortes en el suministro,
evaluando el costo de las diferentes alternativas de autogeneracion (microrredes hibridas,
generadores de diésel, etc). Se deben considerar elementos como el tamafio de la empresa,
ubicacion geogréfica, carga critica, horas de uso, y el ambiente regulatorio de instalacién. Los
sistemas de alimentacién ininterrumpida deberian priorizarse para la proteccién de los
servidores, POS, y equipos sensibles, por ser los mas vulnerables ante picos de voltaje.
Seguidamente, deben mantenerse los esfuerzos por incrementar la colaboracién entre el
sector publico y privado para la recuperacion de la capacidad del sistema eléctrico, y abogar
por reformas que permitan incrementar la participacion mientras se diversifica con
proveedores locales. Asi lo sugieren las propuestas de la Cadmara Venezolana de la
Construccién en el Plan Nacional de Mantenimiento. En el Consejo Nacional de Economia
Productiva, celebrado en diciembre de 2025, se ordend la instalacién de una mesa de
trabajo en la que el sector privado pudiera contribuir a las iniciativas para la mejora del
servicio.
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La crisis global de la memoria RAM: Un choque de costos para la empresa
venezolana

Status Quo

La Memoria de Acceso Aleatorio (RAM por sus siglas en inglés) es el almacenamiento
temporal de una computadora. Guarda los datos y programas que se estdn usando
activamente, permitiendo al procesador acceder a ellos de forma inmediata para ejecutar
tareas, navegar o cambiar entre aplicaciones sin demoras.

En el actual ecosistema econdémico global, la memoria RAM ha dejado de ser un
simple componente de computacién para convertirse en un activo estratégico en disputa. Los
tres grandes fabricantes mundiales (Samsung, SK Hynix y Micron) han desviado sus lineas de
produccion hacia memorias de alto rendimiento (HBM) para servidores de Inteligencia
Artificial ante un abrupto incremento de demanda, dejando desatendida la produccién de
memorias estdndar para computadoras, servidores de oficina y maquinaria industrial.

La trampa de la transicién lenta
Para navegar esta crisis, es vital entender el cambio de guardia tecnoldgico que
ocurre actualmente:

e DDR4 (Double Data Rate 4). Es el estdndar que domina gran parte del parque
tecnolégico en Venezuela. Es confiable y econdmico, pero su producciéon ha
disminuido para dar espacio a tecnologias nuevas.

e DDR5 (Double Data Rate 5): Es la nueva generacién, mucho mas rdpida y eficiente,
pero significativamente mas cara.

Histéricamente, cuando sale una nueva generacién, la anterior baja de precio. En
2025 ocurrié lo contrario: la produccién de DDR4 cae tan rapido que, ante una demanda que
no desaparece, sus precios estan subiendo. Para el mercado venezolano, un importador neto
de tecnologia, esta dindmica se traduce en una vulnerabilidad directa: la escasez de oferta
global eleva los costos de adquisicidon de cualquier hardware esencial para la continuidad
operativa. Mantener equipos "viejos" o comprar repuestos para servidores actuales serd cada
vez mas costoso.

Dinamica de precios: Un incremento sin precedentes

Los datos recopilados en el ultimo cuatrimestre revelan incrementos importantes.
Entre septiembre y diciembre, los modelos DDR4 de 8GB y 16GB experimentaron alzas del
57% y 65% respectivamente, encareciendo directamente la computacién de oficina y
estaciones de trabajo basicas. Por su parte, el DDR4 de 32 GB, componente estandar para
servidores pyme y disefio industrial, subié un 79%. Por ultimo, el DDR5 de 8GB registrd un
incremento de 173%, reflejando la necesidad del mercado de asegurar componentes de
Ultima generacién.
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Figura 4.a. Los modelos de memoria mas comunes experimentaron incrementos de precio
superiores al 50% en el ultimo cuatrimestre del afo.
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Impacto por sectores econémicos

1. Sector primario: Aunque es el sector con menor dependencia directa de alta
densidad de memoria, su vulnerabilidad reside en la logistica. El encarecimiento de
dispositivos mdviles robustos, terminales de inventario, y sistemas de gestiéon de
flotas, eleva los costos operativos de distribucion.

2. Sector secundario: Escasez en memorias industriales. El impacto se centra en los
sistemas de control de procesos y automatizacién. Las reparaciones de maquinaria
que requieran moédulos de memoria especificos pueden sufrir retrasos prolongados y
no planificados, afectando la cadena de produccién.

3. Sector terciario: La banca y el comercio dependen de servidores para procesar
transacciones. La renovacién de centros de datos o la compra de laptops para
personal administrativo podria tener un incremento de costos de adquisicién de entre
un 15% y 25%, segun las estimaciones de ensambladoras como Lenovo. Hay un riesgo
de obsolescencia forzada por falta de repuestos.

Implicaciones estratégicas para el empresario
Las proyecciones exigen tratar esta situacién como un riesgo financiero y operativo.
Por tanto, algunas lineas de accién incluyen:

e Auditoria de activos: Identificar los equipos que dependen de modelos de memoria
cuya produccién se ha ralentizado.

e Aprovisionamiento y/o garantia de proveedor: El precio spot de la memoria RAM
proyecta una curva ascendente hasta finales de 2026. Cualquier renovacion de
hardware planificada (computadoras, teléfonos moéviles, etc) debe considerar los
incrementos de precio esperados.

e Monitoreo constante de presupuesto para tecnologia: A partir del 2026, el hardware
debe entenderse como un commodity de alta volatilidad.
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Un pasaporte al capital: Criterios ASG como estrategia de resiliencia ante los riesgos

Status Quo

Los criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza; o ESG, por sus siglas en
inglés) son estandares utilizados por inversionistas para evaluar el comportamiento de las
empresas y determinar posibles oportunidades.

El ESG Global Report 2025 de Capital Group muestra que la adopcién global de estos
criterios se mantiene robusta, en un 87%, a pesar de las incertidumbres macroeconédmicas y
geopoliticas. El 90% de los inversores encuestados que ya integran estos criterios en sus
estrategias (principalmente de Norteamérica, Europa, y Asia-Pacifico), han mantenido o
aumentado sus asignaciones de capital en los Ultimos 12 meses con base en criterios ASG, y
planean seguir haciéndolo en el préximo afio.

¢Hay espacio para pensar en criterios ASG en Venezuela?

La inflacion, la brecha cambiaria, y las dificultades de acceso a financiamiento en
Venezuela han consumido el ancho de banda gerencial, dejando poco espacio para cambios
estructurales. Las empresas han estado en modo de supervivencia, enfocadas en el dia a dia.
Sin embargo, los sucesos del 03 de enero de 2026 han modificado las expectativas globales.
El capital privado internacional estd monitoreando activamente las oportunidades de
inversién que surgen con la posible reactivacién econémica del pais.

En un escenario de apertura comercial, la entrada de nuevos competidores con
tecnologia superior, y mayor eficiencia operativa tienen el potencial de cooptar rdpidamente
grandes cuotas de mercado de aquellas empresas locales que no se adapten. Como se
observa en el reporte de Capital Group, los inversores globales tienen un fuerte interés en
temas como la eficiencia energética y la infraestructura, dreas donde la brecha tecnoldgica
local es notoria. Los grandes ganadores serdn aquellos que puedan anticiparse y adaptarse a
los estdndares internacionales de sostenibilidad y gobernanza, como vehiculo para captar
inversiones necesarias para crecer.

Diferenciaciéon en un contexto de riesgo

La adopcidén de criterios ASG podria ser un mecanismo eficaz para que las empresas
venezolanas incrementen sus posibilidades de acceder a inversidén y reduzcan su costo de
capital, incluso en un entorno de riesgo e incertidumbre.

e Interés en empresas "en transicion": El capital global busca empresas que estan en
proceso de transicidon hacia modelos mas sostenibles. Un 58% de los inversores
encuestados considera que invertir en empresas con planes creibles de transicion
puede ser una fuente de rentabilidad a largo plazo. Este enfoque reconoce que el
cambio es progresivo y valora a las empresas que, a pesar de su punto de partida,
demuestran un compromiso serio con estandares internacionales.

e Transparencia en la Gobernanza: Otorgar transparencia, particularmente en el
segmento de gobernanza, es fundamental en un contexto de incertidumbre
regulatoria y politica. La buena gobernanza reduce las asimetrias de informacién vy las
barreras de entrada para los inversores extranjeros. Se valora positivamente la
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claridad en la estructura corporativa, lo que genera confianza y reduce el riesgo
percibido.

e Efecto Sustitucion ASG: Los entornos académicos comprueban el valor del estdndar
ASG en entornos legales o regulatorios mas débiles. El estudio de Priem y Gabellone
(2022) encuentra un "efecto sustitucion": las empresas con una puntuacion ASG alta
tienen un menor costo de capital, y esta relacién es aln més fuerte para las empresas
domiciliadas en paises con un entorno legal mas débil. Esto sugiere que, en
escenarios pesimistas sobre los cambios en el entorno regulatorio de Venezuela, las
practicas ASG pueden compensar la falta de garantias institucionales formales,
actuando como un sustituto de la confianza que, de otro modo, provendria del
sistema legal.

e Exigencias en el largo plazo: Los estdndares de sostenibilidad han pasado de lo
voluntario a lo regulatorio, convirtiéndose en un requisito operativo para el comercio
internacional. Normativas como Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)
en la Unién Europea obligan a las empresas a declarar su desempefio ESG para
mantener su licencia para operar. Estas regulaciones se imponen en toda la cadena
de produccién, transformando los reportes de sostenibilidad en un estandar
indispensable para la competitividad comercial y el acceso a mercados de capital en
el largo plazo.

Figura 4.b. Cinco elementos a considerar para la implementacion de una estrategia ASG

Garantizar Andlisis de Definir Diseiio e Monitorear el
compromiso materialidad objetivos implementacién progresoy

en todos los para identificar especificos y de politicas y reportar con base
en sistemas

definidos (GRI,
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niveles de la impactos en las medibles. procesos.
empresa. esferas ASG.

Fuente: Euronext Corporate Solutions
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