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Prefacio

La Unidad de Andlisis Econdmico de Fedecdmaras retoma, con esta
ediciéon, la publicacion regular de Panorama tras la interrupcion
generada por la contingencia sismica de junio. Para la UAE, mantener
la continuidad de este informe constituye un compromiso institucional
con nuestros afiliados.

Esta edicidn cubre principalmente el bimestre marzo-abril de 2026, un
periodo que antecedid al sismo y que resulta indispensable
documentar para preservar la serie histérica de indicadores que
sustenta el andlisis de mediano plazo del sector privado. El cierre del
primer trimestre fue un contraste entre las expectativas y proyecciones
generadas a inicios de afio, y los resultados de los principales
indicadores macroeconémicos. A pesar de los avances regulatorios y
las mejoras en algunas cifras, persisten desafios estructurales en la
ruta para la estabilizacién, especialmente en d&reas de servicios
publicos.

El contenido hace énfasis en los hechos y datos disponibles para ese
momento especifico. Agradecemos a los gremios afiliados y a las
firmas colaboradoras que contindan nutriendo este esfuerzo, vy
reiteramos nuestro compromiso de ofrecer a nuestros afiliados una
sintesis de datos verificables en un formato sencillo y accesible.
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Nota Preliminar

El contenido presentado en este documento se proporciona con fines
informativos y no constituye 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 16 de junio de 2026 y las encuestas
sectoriales cubren el primer trimestre de 2026. Los datos o eventos
posteriores a esta fecha se analizan en la edicidn especial por los terremotos
del 24 de junio de 2026, que ya fue enviada a los afiliados, o en préximas
ediciones del informe.

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

Capitulo 1. Sector Petrolero

La produccién reportada a la OPEP mantiene su tendencia de
recuperacion sostenida, de 1.095 mbd en marzo a 1.136 mbd en abril,
impulsada por la normalizacion luego del bloqueo a las exportaciones.
Los precios del crudo venezolano reflejaron la volatilidad generada por el
cierre del estrecho de Ormuz. El merey promedié US$90,7 por barril en
abril.

Las exportaciones alcanzaron su nivel mensual mds alto desde 2018. India
retomo las compras directas tras diez meses de pausa; las exportaciones
petroleras del primer trimestre sumaron US$5.491 millones.

El primer trimestre de 2026 concentréd una gran cantidad de cambios
regulatorios para el sector petrolero.

Capitulo 2. Indicadores Macroeconomicos

e Segun cifras oficiales, el PIB crecié 2,4% interanual en el | trimestre, la

cifra mds baja desde 2021. El sector petrolero se contrajo 2,1% mientras el
no petrolero avanzé 3,5%.

La inflacion mensual se desaceler6 de 13,1% (marzo) a 10,6% (abril),
aunque la acumulada del cuatrimestre llegd a 90,0%, y la interanual cerrdé
abril en 611,9%

La brecha cambiaria mantuvo tendencia a la baja y cerrd abril en 30%,
apoyada en una intervencion del BCV de US$3.424 millones entre enero y
abril.

Las exportaciones no petroleras reconfiguraron su matriz de destinos:
Asia superd a América del Norte y la Unién Europea combinadas, con
China como primer comprador.

Capitulo 3. Entorno Empresarial

e En el primer trimestre de 2026, el volumen de negocio del sector privado

crecié 0,9% interanual, con 70% de las camaras reportando que sus
empresas afiliadas operaron con capacidad no utilizada.

La expectativa de crecimiento para 2026 de las camaras afiliadas subid
de 5,1% a 16,3%.

La brecha cambiaria y el financiamiento bancario encabezaron el ranking
de barreras a la produccién, segun lo reportado por las cdmaras; los
servicios publicos fueron el factor que mas escald, del séptimo al cuarto
lugar.

El acceso a crédito sigue siendo una restriccion estructural: la cartera
bancaria equivale a 3,3% del PIB.
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Capitulo 1. Sector petrolero

Produccion: tres meses de recuperacion sostenida desde la caida de enero

La produccién reportada a la OPEP se ubicé en 1.095 mbd en marzo, con una
variacién interanual de 4,48% e intermensual de 7,25%; en abril, la cifra ascendié a 1136 mbd,
equivalente a un incremento interanual de 8,09% y de 3,74% frente a marzo. Las fuentes
secundarias ubican la produccién en 988 mbd en marzo y 1.036 mbd en abril.

Figura 1.a. Marzo y abril mantienen la tendencia de recuperacién, aunque a un ritmo mas
moderado que febrero.

Produccién de petrélero en Venezuela (ene. 2025 - abr. 2026)
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Fuente: OPEP

El repunte de la producciéon se explicé por la normalizacién de operaciones luego del
bloqueo a las exportaciones que culmind en enero de 2026, el cual habia obligado a recortar
la produccion ante la acumulacién de inventarios. El nuevo marco regulatorio aprobado entre
enero y marzo, con la reforma de la Ley Organica de Hidrocarburos y las Licencias Generales
de la OFAC (46 a 52), amplié el margen operativo de los socios extranjeros, pero su efecto
sobre la produccidn llegaria con rezago. El crecimiento de estos meses reflejé la expectativa
generada por este marco mas que proyectos ya ejecutados a plena capacidad. El hito mas
concreto del periodo fue el intercambio de activos entre Chevron y PDVSA en abril, que
elevd la participacion de la empresa norteamericana en Petroindependencia a 49% y le
otorgd los derechos de desarrollo de Ayacucho 8 (Hurst, 2026).

Este impulso tampoco fue parejo entre los operadores. Las empresas que ya tenian
contratos de participacion productiva (CPP) avanzaron en sus operaciones, mientras que la
revision de los contratos suscritos previamente, anunciada en febrero y prevista para finales
de marzo, y la firma de nuevos CPP se demoraron por otros aspectos de la reforma de la Ley.
En ese periodo, PDVSA asumié temporalmente la administracién de varios contratos, lo que
generd incertidumbre entre los operadores de menor escala (Parraga y Buitrago, 2026). Por
eso, el crecimiento del bimestre se concentré en los socios de mayor tamafio, mientras el
resto de los contratistas operdé con mayor cautela.

Unidad de Analisis Econémico de Fedecamaras
uae@fedecamaras.org.ve
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Precios: la volatilidad por el cierre del estrecho de Ormuz se traslada al
mercado

Figura 1.b. Los precios del crudo venezolano reflejan la volatilidad global generada por el
cierre del estrecho de Ormuz.

Mar. 2026 Var.% Var.% Abr. 2026 Var.% Var.%
US$/b intermensual | interanual Us$/b intermensual | interanual

Crudo Merey 64,3% 40,6% 90,47 5,3% 59,5%

Cesta OPEP 71,3% 57,2% 109,06 -6,3% 58,1%

Brent 43,9% 38,0% 117,29 13,7% 85,8%

Fuente: OPEP, EIA

Hubo un repunte de precios en diferentes marcadores en el bimestre debido a un
evento geopolitico de gran magnitud: el estallido del conflicto entre Estados Unidos, Israel e
Irdn a finales de febrero derivé en el cierre casi total del estrecho de Ormuz, punto de transito
de aproximadamente 20% del suministro petrolero mundial. Los precios registraron alzas
intermensuales superiores al 40%, para luego ceder parcialmente tras el anuncio de un cese
al fuego temporal a mediados de abril. La tregua resulté fragil: el 17 de abril, Irdn declard
abierto el estrecho al trafico comercial, provocando una caida superior a 10% en los precios,
pero la disputa se reactivd dias después ante sefialamientos de que Estados Unidos
mantenia un bloqueo naval parcial, lo que devolvié al Brent a niveles cercanos a
US$118-120/b hacia finales de mes (Al Jazeera, 2026)'.

El Merey siguié esta tendencia, pero el diferencial frente al Brent incrementé 56%
durante el bimestre, de US$17,21/b en marzo a US$26,82/b en abril. La volatilidad de precios
convivié con avances puntuales en la normalizacién de los canales de comercializacién. En
marzo, con la emisiéon de la Licencia General 49A, se habilitd la negociaciéon de contratos
contingentes de inversidn sujetos a autorizacién previa, y la Licencia General 52 precisé el
alcance de las transacciones autorizadas con PDVSA. Estos instrumentos, sumados a la
reactivacion de la venta directa a compradores como Chevron y Reliance Industries en India,
apuntan a una reduccién progresiva de la dependencia de esquemas de comercializacion
informal utilizados durante el periodo de sanciones mds estrictas.

Exportaciones: India consolida su regreso como comprador directo

El seguimiento de buques realizado por Reuters reportdé que las exportaciones
ascendieron a 1.080 mbd en marzo (+34% interanual, +47% intermensual) y a 1.229 mbd en
abril (+76% interanual, +14% intermensual), el nivel mensual mas alto desde 2018 (Parraga y
Guanipa, 2026). El hecho de que las exportaciones superen a la produccién reportada

' La tensién en el estrecho de Ormuz se moderé durante junio de 2026, tras un acuerdo de cese al
fuego mds estable; ver Panorama, Edicién Especial (Unidad de Anélisis Econédmico de Fedecdmaras,
2026).

Unidad de Analisis Econémico de Fedecamaras
uae@fedecamaras.org.ve
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responde principalmente al despacho de inventarios acumulados. Este fendmeno se
profundizé en el bimestre por la llegada de embarcaciones de mayor calado destinadas a
India, que aceleraron la rotacidn de carga en el terminal de Jose (Ananthu, 2026).

Los destinos mas relevantes del bimestre fueron Estados Unidos e India. Este Ultimo
retomd las compras directas después de una pausa de diez meses. Los envios pasaron de
342 mbd en marzo a 374 mbd en abiril, impulsados por la refinadora Reliance Industries a raiz
de la propia disrupcién de Ormuz (Prasad, 2026). Segun cifras del Banco Central de
Venezuela, las exportaciones petroleras del primer trimestre de 2026 alcanzaron US$5.491
millones, un incremento interanual de 21,5% y el nivel trimestral més alto desde inicios de
2019 (BCV, 2026).

Resumen del desempeiio regulatorio del primer trimestre

Figura 1.c. El primer trimestre de 2026 concentré una gran cantidad de cambios
regulatorios para el sector petrolero.

Fecha

9 de enero

Instrumento

Orden Ejecutiva 14373

Descripcion

Protege de procesos judiciales los fondos de Venezuela
depositados en cuentas del Tesoro de EE.UU. y restringe
Su uso.

29 de enero

Reforma de la Ley
Organica de
Hidrocarburos

Habilita participacién privada directa en actividades
primarias y comercializacién bajo esquema de los CPP.

29 de enero, 10
de febrero, 13 de
marzo

Licencias OFAC 46,
46A, 46B

Autorizan transacciones con crudo de origen venezolano;
ampliada progresivamente a electricidad y petroquimica

3 de febrero

Licencia OFAC 47

Autoriza la exportacién de diluyentes de origen
estadounidense

10 de febrero

Licencia OFAC 48

Autoriza el suministro de bienes, tecnologia y servicios
para operaciones de crudo y gas

13 de febrero, 13
de marzo

Licencias OFAC 49,
49A

Autorizan negociacién de contratos contingentes de
nueva inversién petrolera

13 de febrero, 18
de febrero

Licencias OFAC 50,
50A

Autorizan operaciones de BP, Chevron, Eni, Repsol y Shell
(ampliada a Maurel & Prom)

18 de marzo

Licencia OFAC 52

Autorizacién mds amplia emitida hasta la fecha para
transacciones con PDVSA

Fuente: Delgado (2026); Federal Register (2026); Monahan et al. (2026)

Este marco regulatorio permitié concretar en abril dos acuerdos entre PDVSA vy sus
socios extranjeros: el acuerdo con Chevron mencionado previamente, y un acuerdo entre
PDVSA y Repsol para incrementar la produccidon de Petroquiriquire, sujeto a la programacién
de cargamentos de crudo pesado (Repsol, 2026).

Unidad de Analisis Econémico de Fedecamaras
uae@fedecamaras.org.ve
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Capitulo 2. Indicadores macroecondémicos

PIB: el petroleo frena y el sector no petrolero sostiene el crecimiento

El Producto Interno Bruto consolidado crecié 2,4% interanual en el primer trimestre de
2026, frente al 7,2% del cuarto trimestre de 2025 (BCV, 2026). Fue el resultado trimestral mas
bajo desde el segundo trimestre de 2021, aunque se mantuvo la tendencia de veinte
trimestres consecutivos de expansion. La desaceleracién se concentrd en el sector petrolero,
cuyo producto cayd 2,1%. La contraccion coincidié con el bloqueo a las exportaciones de
crudo que estuvo vigente hasta los primeros dias de enero y generd una acumulacién de
inventarios, lo que requirié recortes de produccién, especialmente en el mes de enero.

El PIB no petrolero avanzé 3,5% interanual. El sector de actividades financieras y de
seguros liderd el crecimiento sectorial, con una expansién de 13,6%. Comercio y reparaciéon
de vehiculos crecié 7,0% vy transporte y almacenamiento, 5,0%. En el otro extremo,
construccién fue la actividad mds golpeada, con una caida de 9,7%. Electricidad y agua
también se contrajo 1,0%, en un trimestre marcado por fallas en el suministro eléctrico (BCV,
2026).

Inflacion: disminucién en el ritmo de crecimiento interanual

La inflacién mensual bajé de 13,1% en marzo a 10,6% en abril, con lo que acumulé tres
meses consecutivos de desaceleracién desde el 32,6% de enero, el mas alto del afio (BCV,
2026). El BCV atribuyd el pico de enero al entorno de incertidumbre generado por los
sucesos del 3 de enero, que se trasladé al tipo de cambio y de ahi a la formacién de precios.
Al cierre del primer trimestre la inflacion acumulada llegé a 71,8%, y con abril incluido subié a
90,0%, muy por encima del 53,5% acumulado en el mismo periodo de 2025. La inflacion
interanual fue de 649,5% en marzo y bajé a 611,9% en abril, la primera reducciéon del indicador
desde octubre de 2024, aunque manteniendo niveles que siguen representando un riesgo
macroecondmico.

Figura 2.a. En febrero de 2026, la inflacion interanual superdé el 600%, hito que no se
observaba desde diciembre de 2021.

Var.% interanual del INPC (ene. 2025 - abr. 2026)

700,0%
617,9%

649,5%
504,8% 611,9%
600,0%
500,0% T a753%
400,0% 336,7%
300,0% 262,2%
216,4%
200,0% 155,3% 120%
87.4% 113,8%

100,00 59,7% T50%

0,0%

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. Ene. Feb. Mar. Abr.
2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2026 2026 2026 2026

Fuente: BCV
Cifras preliminares

Unidad de Analisis Econémico de Fedecamaras
uae@fedecamaras.org.ve
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Tipo de cambio: brecha en descenso

La volatilidad observada entre marzo y abril coincidié con la variacién semanal en los
ritmos de intervencién cambiaria del BCV, y pudo estar influida por las expectativas, que
condicionaron la disposicién de los agentes a participar en el mercado cambiario no oficial. Al
cierre de mes, la variacion interanual del tipo de cambio oficial fue de 579% en marzo y de
456% en abril. Por su parte, la devaluacién acumulada del primer cuatrimestre fue de 61,6%,
ligeramente inferior al 68% observado en el mismo periodo de 2025 (BCV, 2026). Con una
inflacién acumulada de 90,0% en esos cuatro meses, el bolivar se aprecié cerca de 15% en
términos reales frente al ddlar oficial, frente a una depreciacién real de cerca de 9% en el
mismo periodo de 2025.

La brecha entre el tipo de cambio oficial y no oficial se mantuvo con tendencia a la
baja. Superé 45% a mediados de marzo y bajé a niveles cercanos a 39% hacia finales de ese
mes. Por su parte, el mes de abril cerré con una brecha del 30%. El BCV sostuvo la reduccién
de la brecha con una intervencién cambiaria creciente. Entre enero y abril colocd un total de
US$3.424 millones a través de sus distintos mecanismos, con abril como el mes de mayor
colocacién hasta ese momento, US$1.509 millones, frente a US$421 millones en enero (Diario
Versién Final, 2026).

Figura 2.b. Abril del 2026 cierra con la menor brecha cambiaria desde abril del 2025
(24%).
Tipo de cambio oficial y paralelo al cierre mensual (2025 - 2026)

Bs./$

700 89% 100%
300 17% 23%

50
36%
200
TIl
madl

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. Ene. Feb. Mar. Abr.
2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2026 2026 2026 2026

500 60%

400 42% 39% 38
31% 32%

% 40%
20%

0%

-20%

I Tipo de cambio BCV al cierre
m Tipo de cambio paralelo alcierre
Fuente: BCV, Binance P2P ==@==Brecha entre TC oficial y paralelo (%)

Balanza de pagos

Venezuela cerré el primer trimestre de 2026 con un superdvit en cuenta corriente de
US$2.445 millones, el mas alto desde 2018 y muy por encima de los US$765 millones del
trimestre anterior y de los US$236 millones de un afio atrds (BCV, 2026). El resultado se
explicé principalmente por el saldo en bienes, que crecié 75,4% frente al cuarto trimestre de
2025 y 87,8% en términos interanuales. Las exportaciones de bienes sumaron US$7.759
millones, con un aumento interanual de 19,7%. Las ventas petroleras crecieron 21,5%

Unidad de Analisis Econémico de Fedecamaras
uae@fedecamaras.org.ve
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interanual y explican el 71% de las exportaciones totales del trimestre. Las importaciones de
bienes bajaron 10% interanual, con una caida de 30,2% en las compras petroleras.

Sin embargo, el desempefio comercial no se tradujo en una acumulacion proporcional
de reservas, que crecieron apenas US$203 millones en el trimestre (BCV, 2026). La primera
razén fue institucional: los ingresos petroleros se depositaron en cuentas custodio del Tesoro
de EE.UU,, protegidas por la Orden Ejecutiva 14373 (Figura 1.c), por lo que parte del flujo
exportador no ingresé a las reservas del BCV. A esto se sumd el sobrecumplimiento de la
banca corresponsal, que impuso desafios para la operacion de esos fondos. La segunda
razén fue que el sector publico acumuldé derechos de cobro en lugar de recibir pagos
directos. Los créditos comerciales del sector publico fueron de -US$901 millones, frente a
-US$209 millones en el primer trimestre de 2025, una variacion de 331% (BCV, 2026). Por
dltimo, la reinversién en la industria petrolera y las intervenciones en el mercado cambiario
absorbieron parte de los recursos. Ademas, el saldo de errores y omisiones pasé de US$796
millones en el cuarto trimestre de 2025 a -US$347 millones, lo que invita a interpretar con
cautela la cuenta financiera.

Figura 2.c. Resumen trimestral de la balanza de pagos (Millones de US$)%.

I Trim. 2025 IV Trim. 2025 I Trim. 2026 Var. Var.
trimestral interanual
236 765

Cuenta corriente 2.445 219,6% 936,0%
Saldo en bienes 1.970 210 3700 75,4% 87,8%
Exportaciones de bienes 6.480 6.320 7759 22,8% 19,7%
Petroleras 4.518 4.406 5.491 24,6% 21,5%

No petroleras 1.962 1.914 2.268 18,5% 15,6%
Importaciones de bienes -4.510 -4.210 -4.059 -3,6% -10,0%
Petroleras -734 -640 -512 -20,0% -30,2%

No petroleras -3.776 -3.570 -3.547 -0,6% -6,1%
Saldo en servicios -1.116 -1149 -918 -20,1% -17,7%
Saldo en renta -1.392 -1.341 -1.363 1,6% -2,1%
Transferencias corrientes 774 1145 1.026 -10,4% 32,6%
Cuenta de capital y financiera =727 -1.471 -1.895 28,8% 160,7%
Errores y omisiones 606 796 -347 n.a. n.a.
Saldo global (var. de reservas) 115 90 203 125,6% 76,5%

Fuente: BCV.

2 En los rubros negativos, una variacién positiva indica que el monto se hizo méas negativo (crecié en
magnitud) y una variacidén negativa indica que se acercé a cero. El saldo global equivale a la variacion
de reservas internacionales en el trimestre (aumenté cuando es positivo), no al nivel o stock total de
reservas.
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Comercio exterior no petrolero: una reconfiguracion de la matriz

El desempefio exportador no petrolero también mejord, aunque las cifras variaron
segun la fuente. El BCV reportdé exportaciones no petroleras por US$2.268 millones, un alza
interanual de 15,6% (BCV, 2026). Trade Map, con datos suministrados por AVEX, registrd
US$650,4 millones en exportaciones no petroleras no auriferas, 14,4% mas que en el primer
trimestre de 2025 (AVEX, 2026). La diferencia, de unos US$1.600 millones, no puede
descomponerse con la informacién disponible. Trade Map relne estadisticas espejo, es decir,
lo que reportan los paises socios (muestra de 61 paises), y no incluye el oro, mientras que la
cifra del BCV corresponde al total de la balanza de pagos. Por ello, la matriz que sigue
describe la composicion y la direccion del cambio, no el total exportado.

El trimestre trajo un giro en el mapa de destinos. China se consolidé como primer
comprador, con US$229,1 millones y un alza interanual de 78,0%, seguida de Brasil, que subid
46,5%. Turquia regresé como uno de los principales destinos con un alza de 135,7%, pero su
aporte fue de US$19,3 millones adicionales, frente a US$100,4 millones de China y US$31,3
millones de Brasil, que compensaron las caidas de ltalia (-60,4%), Paises Bajos (-29,6%) y
Estados Unidos (-18,7%). La relacion entre bloques se invirtié frente al afio anterior. En el
primer trimestre de 2025, América del Norte y la Unién Europea sumaban US$271,9 millones,
por encima de los US$182,4 millones de Asia. Un afio después, Asia, bloque que incluye a
Turquia, capté US$311,6 millones, un 57% mas que la suma de América del Norte y la Unién
Europea.

El cambio de destinos vino acompafiado de un cambio de productos. El mineral de
hierro sin aglomerar se convirtié en el primer rubro de exportacién no petrolera, con un alza
de 240,6% interanual, por encima del metanol, que cayd 1,6%. El 88% del hierro exportado en
el trimestre tuvo a China como destino (AVEX, 2026). La urea siguié un patrén similar: subié
62,6% interanual y el 98% de ese monto se destind a Brasil. Estos resultados compensaron la
caida de rubros tradicionales, como el camarén congelado (-51,2%), el cacao (-18,3%) y el
aluminio (-21,8%). La reconfiguracién fue sobre todo de concentracion: los dos rubros que
mdas crecieron tuvieron un dnico destino dominante, lo que hace vulnerables a las
exportaciones no petroleras ante cambios en la demanda o en las condiciones de esos dos
mercados.

Figura 2.d. Resumen de la matriz de exportaciones no petroleras no auriferas del primer
trimestre de 2026.
Top 5 Destinos (MM USD)

I P KT China | +78,0% interanual | 35,2% del total
I TY] Brasil | +46,5% interanual | 15,1% del total

GE EE.UU | -18,7% interanual | 9,4% del total
Paises Bajos | -29,6% interanual | 7,3% del total
[33.4] Turquia | 135,7% interanual | 5,1% del total

Top 5 Rubros (MM USD)

IETT®]  Minerales de hierro | +240,6% interanual | 24% del total
T #] Metanol | -1,6% interanual | 16,3% del total
| 82.4] Productos férreros (red. directa) | +30% interanual | 12,7% del total
| 62.4] Urea | +62,6% interanual | 9,6% del total
| 29.3] Minerales de estafio | 277,4% interanual | 4,5% del total
Fuente: AVEX
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Capitulo 3. Entorno empresarial

Volumen de negocio y expectativas

Segun la encuesta a camaras empresariales elaborada por Macroconsultores, el
volumen de negocio del sector privado crecié 0,9% interanual en el primer trimestre de 2026,
frente a 0,5% en el primer trimestre de 2025 (Macroconsultores, 2026). El 49% de las
cdmaras consultadas reportd que el volumen se mantuvo igual, 27% dijo que fue menor y
apenas 24% registré un aumento.

La capacidad ociosa ayuda a explicar este resultado. El 70% de las cdmaras reportd
que sus empresas afiliadas operaron con capacidad ociosa en el primer trimestre. Ponderada
por el peso de cada actividad en el PIB, esa holgura fue equivalente a 46,4% de la capacidad,
con construccién (62%) y manufactura (55%) como los sectores con mayor proporcion
(Macroconsultores, 2026). La Encuesta de Coyuntura Industrial de Conindustria apunta en la
misma direccién para la manufactura. La utilizacién de la capacidad instalada fue de 48,4%,
por encima del 45,8% de un afio atrds, lo que deja 51,6% de capacidad disponible
(Conindustria, 2026).

Por otra parte, las expectativas para el cierre de 2026 dieron un salto, impulsadas por
los acontecimientos del 3 de enero y las primeras reformas de los meses siguientes. La
encuesta no se levanté en el cuarto trimestre, por lo que la lectura previa es la del tercero de
2025, cuando la proyeccion de crecimiento para el 2026 era de 5,1%. En la lectura del primer
trimestre de 2026, la expectativa de crecimiento subid a 16,3%, con servicios inmobiliarios
(31,3%) y construccion (28,0%) a la cabeza (Macroconsultores, 2026). El optimismo también se
reflejé del lado industrial: 68% de las empresas afirmé que invertird en 2026 (Conindustria,
2026). Sin embargo, la mejora no fue uniforme entre regiones. Central y Capital (de 5,9% a
18,3%), Centro Occidental y Zulia (de 5,5% a 17,4%) y Oriental (de 2,7% a 17,5%) mas que
triplicaron su proyeccién, mientras que Los Llanos bajé de 7,9% a 5,5%. Esto evidencia la
persistencia de la heterogeneidad regional. La distancia con el desempefio efectivo es
amplia: con un crecimiento de 0,9% en el primer trimestre, una expectativa de 16,3% exigiria,
en promedio, cerca de 21% en cada uno de los tres trimestres restantes. Las expectativas y la
confianza empresarial subieron con fuerza, pero el desempefio efectivo fue modesto.
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Figura 3.a. Primer trimestre de 2026: volumen de negocio vs expectativas de crecimiento
por sector.

Crecimiento interanual del volumen de negocio del ler trimestre2026 y expectativas de crecimiento
para 2026 por sector
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Figura 3.b. Primer trimestre de 2026: volumen de negocio vs expectativas de crecimiento
por region.

Crecimiento interanual del volumen de negocio del ler trimestre2026 y expectativas de crecimiento
para 2026 por region
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Fuente: Macroconsultores

Factores que restringen el desempeno

El ranking de problemas de las cdmaras empresariales en el primer trimestre lo
encabezé la brecha cambiaria (15,2% de las menciones), seguida del financiamiento bancario
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(14,4%) y la presion fiscal (12,9%). Agrupados en categorias, el riesgo macroecondémico y
financiero concentré 50,9% de las preocupaciones, el riesgo regulatorio e institucional 28,5%
y las restricciones microecondémicas y operacionales, el 20,7% (Macroconsultores, 2026). La
medicién de Conindustria coincide en lo esencial: el entorno macroeconémico y la brecha
cambiaria también encabezaron su propio ranking de factores restrictivos, con 69% y 68% de
las menciones respectivamente (Conindustria, 2026).

El elemento con mejora en la percepcién fue el acceso a divisas. En la encuesta a
cadmaras, la falta de divisas cayd del cuarto al octavo lugar en el ranking de problemas, de
11,4% a 6,7% de las menciones. Conindustria aporta un dato operativo: 75% de las empresas
industriales participé en el Sistema de Subastas Electrénicas durante el trimestre, con apenas
30% entre las pequefias empresas, frente a 93% entre las grandes. Esa brecha es compatible
con un acceso condicionado por el disefio del sistema y por el sobrecumplimiento bancario
descrito en la seccion de balanza de pagos. También puede reflejar una menor necesidad de
divisas entre las empresas pequefias.

Servicios publicos

Las dificultades asociadas al acceso a servicios publicos representaron el mayor
ascenso en el ranking de barreras a la produccién, de 7,6% a 10,9% de las menciones entre el
tercer trimestre de 2025 y el primer trimestre de 2026, del séptimo al cuarto lugar
(Macroconsultores, 2026). El 86% de las cdmaras reporté que sus empresas afiliadas
sufrieron afectacién por apagones en el trimestre, frente a 78% en el tercer trimestre de
2025, y 74% calificé el impacto en la produccién como alto o muy alto (Macroconsultores,
2026).

Conindustria aporta el detalle operativo: en promedio, las industrias reportaron 48
cortes no programados en el trimestre, 5% mas que un afio atrds, y 127 de 480 horas
laborables sin servicio, 14% menos que en el primer trimestre de 2025 (Conindustria, 2026).
Nuevamente, se observa una diferencia importante entre las regiones. En el primer trimestre,
las industrias de la regién zuliana y de Los Andes promediaron 171y 170 horas mensuales sin
servicio eléctrico, respectivamente, unas 2,5 veces las 68 horas de la regién capital®. Solo
59% de las industrias cuenta con autogeneracion parcial y menos de 5% con autogeneracion
total. La escasez de combustible, en cambio, siguié una trayectoria de mejora sostenida. En la
encuesta a cdmaras, el porcentaje de empresas afectadas bajé de 75% en el primer trimestre
de 2023 a 40% en el primer trimestre de 2026 (Macroconsultores, 2026).

Financiamiento y recaudacion fiscal

El financiamiento bancario se mantuvo como el segundo problema mas urgente
segln lo reportado por las cdmaras empresariales, practicamente sin cambios frente al

3 Las horas sin servicio se miden de forma distinta a nivel nacional y regional. El dato nacional
corresponde al trimestre y se expresa sobre horas laborables, mientras que el regional es un promedio
mensual. Por ello, las cifras regionales deben compararse entre si, no con el dato nacional.
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trimestre anterior. La raiz es de tamafio: la cartera de crédito del sistema bancario cerré abril
de 2026 en US$3.456 millones (SAIF, 2026), 43% mas que un afio atrds, pero equivalente a
apenas 3,3% del PIB (Conindustria, 2026). Entre las industrias que no acceden a crédito
bancario, 50,4% recurre a aportes de capital de los socios y 49,6% se autofinancia con
beneficios retenidos, segun el desglose que ofrece Conindustria.

Por otra parte, la recaudacion tributaria no petrolera sumé US$3.547 millones entre
enero y marzo de 2026, un alza de 27,8% interanual, tras cerrar 2025 en US$10.141 millones,
16,1% por debajo de 2024 (SENIAT, citado en Conindustria, 2026). Una recaudacién que
crecié 27,8% mientras el PIB crecié 2,4% (BCV, 2026) sugiere que el pago de impuestos
avanzé muy por encima de la actividad econdmica. Esto conecta directamente con la presion
fiscal, tercer problema del ranking de las camaras, con 12,9% de las menciones.

Figura 3.c. La cartera de créditos crecié 43% en un aino, pero sigue en 3,3% del PIB.
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Articulo especial: Las condiciones para el
retorno de la diaspora y el papel del empleo

Entre el 27 de enero y el 4 de marzo de 2026, ACNUR entrevistd a 1.288 venezolanos
en Ecuador, Perud, Colombia, Brasil, Chile y Guatemala sobre sus intenciones de regresar al
pais. Aunque la muestra no es estadisticamente representativa de los 6,9 millones de
venezolanos que residian en paises de América Latina y el Caribe hasta noviembre de 2025,
si ofrece una lectura consistente sobre los elementos que deben considerarse para tomar
esa decision. El 35% de los consultados mostré alguna inclinacién a volver: 9% con intencién
concreta dentro de los proximos 12 meses, 10% evaluando la posibilidad y 16% con una
preferencia general de mas largo plazo. El 65% restante no desea volver. Entre quienes si lo
consideran, la reunificacién familiar es el motivo individual més citado, con 35% de las
menciones, por encima de cualquier otro factor aislado (ACNUR, 2026).

Pero ese impulso familiar quedé superado por el peso econdmico. La seguridad del
ingreso (81%) encabezdé las razones para quedarse en el pais de acogida, seguida por el
acceso a la salud y al empleo, ambos con 75%. Al preguntar qué haria falta para que el
retorno sea viable, ningun factor se impuso con claridad: la recuperacién del mercado laboral
(85%), la estabilidad de precios (83%), la transicién politica (83%), los servicios publicos
confiables (82%) y la mejora de la seguridad (78%) alcanzaron al menos el 78% de las
menciones (ACNUR, 2026). Dado que la muestra no es representativa, diferencias de pocos
puntos entre estos factores no permiten jerarquizarlos. La lectura mas sdlida es que el
retorno depende de un conjunto de mejoras, con el empleo apenas al frente.

Figura 4.a. El retorno depende de cinco mejoras a la vez, con el empleo apenas al frente.

Condiciones para considerar el retorno a Venezuela
% de menciones entre la didspora venezolana en 6 paises

Recuperacion del mercado laboral 85%

Estabilidad de precios

=

Servicios publicos confiables

Fuente: ACNUR, Intenciones de Regreso a Venezuela (marzo 2026).

El temor a regresar apunta en la misma direccién. La falta de empleo e ingresos
quedd empatada con la inseguridad generalizada como la razén mas citada para no volver,
ambas con 22% de las menciones, y 58% de los consultados dijo temerle a un eventual
regreso (ACNUR, 2026). Varias de las condiciones que pide la didspora coincidieron con lo
que mostré el primer trimestre en Venezuela. La inflacién interanual cerré abril en 611,9%
(BCV, 2026), el 86% de las cdmaras reportd que sus empresas afiliadas sufrieron afectacién
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por apagones, y el empleo del sector privado se contrajo 0,2% interanual (Macroconsultores,
2026).

En el mercado laboral, la remuneracién promedio ponderada se ubicé en US$283
mensuales, con el personal obrero ganando, en promedio, US$223 (Macroconsultores,
2026). En contraste, la cesta de consumo de Cedice, que reline 61 bienes y servicios para
una familia de tres personas, tuvo un costo de US$977,4 en abril, unas 4,4 veces el salario
obrero promedio (Cedice Libertad, 2026)*. Solo el rubro de alimentos, con US$421,6, fue
equivalente a 1,9 veces ese salario. La comparacién enfrenta el consumo de un hogar con la
remuneracién de un solo trabajador, pero ilustra una brecha de ingresos que coincide con
una de las barreras maés citadas por la didspora. Los cargos profesionales promediaron
US$471 mensuales, 11,9% mdas que un afio atrds, y los gerenciales US$806, con un alza de
7,0% (Macroconsultores, 2026). El aumento interanual alcanzé a los tres niveles, incluido el
obrero (13,8%), aunque el salario gerencial retrocedié frente a la lectura del tercer trimestre
de 2025 (US$827). Esto ocurri6 en un trimestre donde el poder adquisitivo de los
trabajadores siguié bajo presién por el entorno macroeconémico.

Figura 4.b. Desde 2023, los salarios en délares para obreros y profesionales en el sector
privado incrementaron 48% y 49% respectivamente; los gerenciales, 35%.
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4 La cesta de Cedice no es una canasta bésica oficial. Incluye alimentos, restaurantes, servicios,
recreacion, cuidado personal y transporte, con precios recolectados en Caracas, Valencia y Maracaibo
y expresados en ddlares. El costo corresponde a abril de 2026, mientras que los salarios provienen de
la encuesta a cdmaras de Macroconsultores del primer trimestre y reflejan lo pagado por trabajador.
Por ello, la razén entre ambas cifras aproxima el peso del consumo de un hogar sobre un ingreso
individual, no mide cudnto del costo cubre un salario.
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La encuesta de ACNUR concluyd casi cuatro meses antes del doble terremoto del 24
de junio, por lo que no recoge su efecto. Reportes posteriores, con base en una encuesta
propia del Observatorio Venezolano de la Didspora (OVD) a 1.090 personas, sugirieron que el
sismo no cambid el cdlculo de fondo, sino que lo intensificé. EI OVD identificd los mismos tres
frentes que sefiala la encuesta de ACNUR: seguridad, servicios publicos y empleo (De
Oliveira, 2026).

La brecha entre salarios y costo de vida puede atribuirse a una capacidad productiva
que todavia no se recupera. Por eso, el margen de maniobra para cerrarla no puede salir, de
forma sostenida, del gasto publico. Persiste un espacio fiscal muy reducido, un acceso
practicamente inexistente a los mercados internacionales de crédito, y una limitada
capacidad de inversién publica. Si el empleo y los salarios van a crecer de forma sostenida, la
lectura de este trimestre es que ese crecimiento tiene que originarse principalmente en el
sector privado, lo que pone de manifiesto la necesidad de otorgarle mds espacio. Lo que
hace falta para eso coincide con lo que sefialan las cdmaras empresariales: estabilidad
cambiaria, acceso a financiamiento y servicios publicos que no interrumpan la operacion
diaria. Son las mismas condiciones que siguen limitando la respuesta de la oferta privada. De
no atenderse adecuadamente, es probable que el patrén de este trimestre se mantenga: una
didspora que sopesa el regreso sin decidirse, y un mercado laboral interno con empleo
estancado y salarios que suben sin alcanzar el costo de vida, lo que todavia no ofrece una
alternativa clara frente a la vida que muchos ya construyeron afuera.
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