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1. Variacion trimestral del PIB

Desde agosto de 2022, la dindmica econémica comenzd a perder ritmo, la
volatilidad cambiaria y los altos niveles de precios, sumado a la poca
capacidad adquisitiva de las familias venezolanas, comenzaron a
desarrollar expectativas negativas e incertidumbre que incidieron de
forma directa en el crecimiento econémico. En el primer semestre de
2023, las sefnales de desaceleracién y estancamiento econdmico
comenzaron a ser mas evidentes, teniendo un primer trimestre del ano
con variacién negativa, seguido por un crecimiento modesto en el
segundo trimestre. Al cierre del trimestre 111-2023 podemos considerar un
crecimiento también modesto de 2% con respecto al mismo periodo, el
ano anterior. Recordemos que el trim 111-2022 fue el periodo en el que se
desarroll6 el punto de inflexién en la economia, donde se manifesté el
comienzo de la desaceleracion econdémica. Estas cifras representan, los
niveles de crecimiento de menor variacién desde que la economia salié
de recesion en 2021.

En términos generales, seguimos esperando que nuestro sector principal,
la industria petrolera impulse el crecimiento econémico. Sin embargo, las
instalaciones y las vias de comunicacién del sector petrolero se
encuentran tan deterioradas, que Petréleos de Venezuela SA (PDVSA) ya
no tiene la capacidad de actuar como motor econémico del pais, como en
anos anteriores. Se requieren politicas econdmicas por parte del
Ejecutivo y el Banco Central de Venezuela (BCV) que se adapten a las
necesidades actuales.

Grafico N°1: Variacion trimestral del PIB
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Fuente: BCV, hasta | trimestre de 2019, y Albusdata.

2.Variacion anualizada del PIB

En el andlisis del Producto Interno Bruto, pero en su estimacion anualizada
(la sumatoria de los ultimos cuatro trimestres), podemos reportar una
variacion de 2,9%. Estos resultados, son la variacion porcentual en términos
de estimacion anualizada de menor crecimiento en los Ultimos periodos. Las
politicas aplicadas para controlar la inflaciéon y el crecimiento de las tasas
cambiarias han sido negativas para el buen desenvolvimiento de la
economia. Uno de los instrumentos aplicados por el BCV como politica
monetaria, ha sido mantener elevado el encaje legal para reducir la liquidez
en el mercado monetario. Los efectos colaterales de la aplicacion de este
instrumento, es la poca capacidad de maniobra que tienen los bancos para
otorgar créditos que impulsen las inversiones y alienten el consumo por
financiamiento.

Grafico N°2: Variacion anualizada del PIB
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3. Variacién de los principales componentes de la
demanda agregada

La demanda agregada esta constituida por distintos componentes que,
durante el trimestre 11I-2023 reflejaron variaciones positivas, pero con
dimensiones de tamafo considerablemente reducidas. Al cierre de este
periodo tenemos que, el gasto en consumo final privado tuvo un
crecimiento de 1,7%, mientras que el gasto proveniente del gobierno
reportd una variacién de 1,3%. En el caso de la Formacién Bruta de Capital
Fijo (FBKF) hubo un incremento de 3,3%. A pesar de parecer un
crecimiento significativo, recordemos que este mismo periodo en el afo
anterior, el decrecimiento de las inversiones fue sumamente importante,
por lo que, un pequeno crecimiento pareciera ser mucho mayor. Con
respecto al comercio internacional, los bienes y servicios exportados
variaron en 6% mientras que, los bienes importados reportaron un
aumento de 5%.

En el estudio de la demanda agregada anualizada (la sumatoria de los
ultimos cuatro trimestres) podemos considerar que, dentro de la
economia interna el componente con mayor crecimiento fueron las
exportaciones con 4,2%, seguido por la demanda de bienes y servicios
provenientes del resto del mundo con 3,8%. La Formacién Bruta de
Capital Fijo reflejé un crecimiento como componente de 1,5%, seguido
por el gasto en consumo del sector publico de 1,1%. En el caso del gasto
en consumo del sector privado reporté un crecimiento modesto de 0,6%.
Como hemos mencionado previamente, es necesario impulsar un mayor
consumo a través de financiamiento y crear unas mejores condiciones
econdmicas para poder aumentar los ingresos y el poder adquisitivo de
las familias venezolanas.

Grafico N°3: Variacion de los principales componentes
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4. PIB petrolero vs. PIB no petrolero

La variacion interanual del PIB petrolero en el trimestre I11-2023 fue de 6%.
Continuamos reflejando resultados favorables pero que vienen de la
mano de un mayor crecimiento en la produccién de las empresas mixtas
asociadas a Chevron (EEUU). Es importante mencionar que, en
comparaciéon al mismo periodo del afo anterior, la empresa
estadounidense ha logrado incrementar la cantidad de barriles diarios.
Sin embargo, bajo las condiciones y limitaciones de infraestructura,
tecnologia y vias de comunicacion pareciera que no habra mayores
crecimientos en los proximos meses. Por su parte, el PIB no petrolero
presentd un crecimiento de 1,4%, siendo una referencia bastante baja
comparada a los resultados obtenidos en periodos anteriores. Siguen
manifestdindose las senales de desaceleracion y estancamiento
econdémico.

Gréfico N°4: Variacion interanual del PIB petrolero y PIB no petrolero
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Fuente: BCV, hasta | trimestre de 2019 y Albusdata.
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5. Inflacion mensual (inflacidmetro)

La variacion de los precios en el mes de septiembre fue de 9,32%. Es el tercer
mes consecutivo en el que se reporta un nivel de inflacién cercano al 9%. Por
otro lado, se cumplen siete meses con una variacién de precios en moneda
local de tan solo un digito. La ciudad que reporté mayor incremento de
precios mensual fue Caracas con 13,8%, seguido por Valencia con 6,7% y
finalmente, Maracaibo con 6,1%. El aumento de los precios esta
estrechamente vinculado a las variaciones de las tasas de cambio tanto oficial
como paralela. En el andlisis de la inflacién interanual podemos reportar una
variacion de 383%. En el caso de la variaciéon de los precios en délares, se
estimé un incremento significativo de 3,19%.

Los bienes y servicios con mayor variacién de precios en nuestra moneda local
fueron: los servicios de transporte con 19,5%, seqguido por los servicios en
general con 13,6%. En este componente se puede destacar el aumento de los
servicios de educacion que se acostumbra en el mes de septiembre a ser
significativo (mes estacional por inicio de clases). En tercer lugar, los bienes de
cuidado personal y perfumeria aumentaron en 10,4%. Los alimentos de
primera necesidad reflejaron incrementos de 6,5%, mientras que los servicios
de restaurantes reportaron una variacion de 6,3% y finalmente, los servicios de
recreacién y esparcimiento fueron el componente de menor variacién con
3,6%.

Grafico N°5: Inflacién mensual
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6. Recaudacion fiscal real

Al cierre del tercer trimestre de 2023, la recaudacién fiscal real presentd
una variacion interanual de 13,8%. Luego de seis meses consecutivos
reportando variaciones interanuales de tan solo un digito, se tiene un
repunte en la recaudacién impulsado particularmente por el
componente del Impuesto sobre la Renta (ISLR). A pesar de ser una
variacion significativa, sigue siendo pequefa si la comparamos con la
variacion interanual de septiembre de 2022 que fue de 61,7%.

El Impuesto sobre la Renta fue el componente que reflejé mayor
crecimiento este mes con 34,8%. Esto se debe a que al cierre de trimestre
[11-2023 hubo cancelacién de este impuesto de forma masiva por parte de
personas naturales y juridicas. En segundo lugar, se ubicé la renta
aduanera con 21,3%, mientras que el Impuesto de Valor Agregado (IVA)
crecié en 10%. Otras rentas internas reportaron una variacion menor al
1%.

Grafico N°6: Variacion real interanual de la recaudacion total
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7. Recaudacion fiscal en dolares

En lo que va de afo, la recaudacion fiscal acumulada estimada en délares
estadounidenses es de US$ 3.866 millones. En septiembre, se logré recaudar un
monto de US$ 484 millones, siendo el segundo mes con mayor recaudacién en
lo que va de afo, después del mes de marzo con USS$ 554 millones. Ambos
meses se caracterizaron por un crecimiento significativo en la Recaudacion del
Impuesto sobre la Renta.

En el analisis de los aportes de cada componente tenemos que, el Impuesto de
Valor Agregado ingresé al total un monto de US$ 204 millones, sequido por
otras rentas internas con US$ 101 millones. En el caso del Impuesto sobre la
Renta su aporte se ubicod por los US$S 100 millones, mientras que la renta
aduanera sumo al total un monto de US$ 79 millones.

Grafico N°7: Recaudacidn fiscal (millones de USS)
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Fuente: Seniat y Albusdata.

8.Tipo de Cambio de mercado

La variaciéon del tipo de cambio de mercado en lo que va de afo, con
respecto al cierre de 2022 es de 91%. En el andlisis interanual podemos
notar que este indicador ha tenido un abismal crecimiento de 326%. Estas
cifras nos reflejan la inefectividad que han tenido las politicas monetarias
y cambiarias aplicadas para contener el crecimiento de las tasas de
cambio. El tipo de cambio al cierre de septiembre se ubicé en Bs/US$
37,35. Al finalizar 2022, habia una tasa de mercado de Bs/US$ 18,60, es
decir, transcurridos estos nueve meses, ahora se debe cancelar Bs 16,87
adicionales para comprar una unidad de délar estadounidense. El BCV
continua interviniendo como estrategia para contener el crecimiento de
las tasas de cambio. En el mes de septiembre se aplicaron cinco
intervenciones cambiarias. En lo que va de octubre ya se han realizado
cuatro intervenciones en el mercado de divisas.

Grafico N°8: Tipo de cambio de mercado (Bs/$)

40
38
36
34
32
30
28
26
24
22
20
18
16
14
12

onN MO

jul/20
ago/20
sept/20
jul/22
ago/22
sept/22

co
1N
9d
3
52

Fuente: DolarToday.

mar/20
abr/20
may/20
jun/20
oct/20
nov/20
dic/20
ene/21
feb/21
mar/21
abr/21
may/21
jun/21
jul/21
ago/21
sept/21
oct/21
nov/21
dic/21
ene/22
feb/22
mar/22
abr/22
may/ 22
jun/22
oct/22
nov/22
dic/22
ene/23
feb/23
mar/23
abr/23
may/23
jun/23
jul/23
ago/23
sept/23
oct/23

12/10/2023



Observatorio

GASTO PUBLICO

cedice

EVOLUCION DATA MACROECONOMICA

9.Tipo de Cambio oficial

El tipo de cambio oficial que sirve como referencia para las operaciones
comerciales y financieras en el pais, presenté una variacién mensual de 6%y se
ubicé al cierre de octubre en Bs/US$ 34,30. El crecimiento de la tasa oficial fue
mayor que la variacion de la tasa de mercado, esto se debe principalmente a las
mini depreciaciones sucesivas que aplica el BCV de forma persistente a la
moneda nacional. En lo que va de ano este indicador ha reportado un
crecimiento de 99%, es decir, se ha casi duplicado la tasa oficial en la actualidad,
con respecto al precio del ddlar al cierre de 2022 (Bs/US$ 17,27 tasa de cierre de
ano 2022). Al comparar el cierre de septiembre con el mismo periodo en 2022,
tenemos que la variacién es de 326%. El BCV continda siendo el principal
oferente de divisas en el mercado cambiario. Las intervenciones cambiarias son
insostenibles en el tiempo de acuerdo a las condiciones que presenta nuestra
economia en la actualidad.

Gréfico N°9: Tipo de cambio oficial (Bs/$)
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10. Brechas del tipo de cambio

La diferencia entre el tipo de cambio oficial y de mercado nos sirve como
indicador para evaluar las preferencias de los agentes econémicos entre
el uso de una tasa u otra. Cuando las brechas cambiarias son reducidas,
las familias venezolanas sienten indiferencia ante el uso de cualquiera de
los dos tipos de cambio. En el caso contrario, cuando la brecha es muy
alta, las preferencias se orientan a la cotizacién de mayor precio. El
promedio de las brechas cambiarias en el trimestre 111-2023 fue de 6%. El
mes de septiembre presenté un promedio en las brechas de 4%. En los
primeros dias de octubre pudimos observar una variacién considerable
de las brechas cambiarias, alcanzando los 7%. Es importante hacer
seguimiento a este indicador, ya que las expectativas y las incertidumbres
asociadas al mercado cambiario dependen de la informacién que nos
suministre el diferencial cambiario.

Gréfico N°10: Brecha entre el tipo de cambio oficial y de mercado
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Fuente: Albusdata.
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11. Reservas internacionales

Las reservas internacionales al cierre del trimestre 11I-2023 se
posicionaron en US$ 9.644 millones. Comparados con el nivel de reservas
de diciembre de 2022, podemos observar una disminucién de -3% que en
términos absolutos se traducen en - USS 302 millones. En julio se reporto
un aumento de las reservas internacionales en su variacion mensual. Sin
embargo, agosto y septiembre continuaron con una tendencia negativa,
que histéricamente tiene registros desde diciembre de 2008. El uso de
estos recursos financieros como fuente de intervenciones en el mercado
cambiario contribuye a un mayor desgaste de las reservas. Sumado a ello,
la variacién de la cotizacion del oro monetario y el aumento o
disminucién de la tasa de cambio de los Derechos Especiales de Giro
(DEG) pueden contribuir en una menor medida a la caida de las reservas
internacionales.

De acuerdo al reporte del balance monetario del BCV del mes de agosto
(el ultimo publicado), los Derechos Especiales de Giro (DEG) conforman el
48% del total de reservas, seguido por el oro monetario con 39%. El
efectivo y depésitos a la vista en moneda extranjera solo representa el 9%
del total y el resto se encuentra en posiciones dentro del Fondo
Monetario Internacional y el Fondo Latinoamericano de Reserva. Es
importante recordar, que los DEG's contintan en poder del FMI y no han
sido liquidados al BCV, por temas relacionados a la legitimidad
gubernamental de nuestro pais.

Grafico N°11: Reservas internacionales (millones de USS)
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Fuente: BCV

12. Liquidez y base monetaria.

Septiembre comenzé con una expansion de la base monetaria de 8% y
estuvo acompafada por un crecimiento de la liquidez de 5%.
Posteriormente, hubo dos semanas consecutivas de disminucién del dinero
primario en -8% y -7,4% respectivamente. En el caso de la liquidez hubo un
retroceso de -2,6% y luego no hubo ningun tipo de variacién. Para la tercera
semana, el comportamiento de los agregados monetarios fue inverso, la base
se expandio 4,2% mientras que la liquidez disminuy6 en -1%. Finalmente, al
cierre del mes hubo expansiones significativas de 8% y 11% para la Base y la
liquidez respectivamente. En términos nominales la base monetaria se ubica
en Bs 25.023 millones, mientras que la liquidez es de 48.236 millones. En el
analisis interanual de los agregados tenemos que la base al cierre de
septiembre tuvo una variacion de 252% vy la liquidez alcanzé el 338% de
variacion.

Gréfico N°12: Variacién semanal de la liquidez y base monetaria
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13. Razén entre efectivo y liquidez monetaria

La razén de efectivo en poder del publico con respecto a la liquidez
durante el trimestre 111-2023, estuvo en promedio cercano a los 5,24%.
Hubo una minima disminucion de 0,03 puntos porcentuales en
comparacion con el segundo trimestre del ano. En el caso de los bolivares
en efectivo en manos del sector bancario, durante el tercer trimestre, tuvo
un promedio de 4,74% vy al cierre de septiembre fue de 4,21%. En los
ultimos meses se ha podido evidenciar como los bolivares en efectivo se
encuentran nuevamente en mayor medida en manos de las familias
venezolanas que en poder de los bancos. A pesar de que el uso de la
moneda local en efectivo habia sido sustituido por mecanismos digitales
o por el uso del délar, nuevamente se estd comenzando a utilizar, pero
para operaciones muy pequefas. Las preferencias por la divisa en
efectivo contintian siendo la principal forma transaccional de las familias
venezolanas.

Gréfico N°13: Razén entre efectivo y liquidez monetaria
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Fuente: BCV

14. Razén entre base monetaria y reservas
internacionales

La relacion entre la base monetaria y las reservas al cierre del segundo
trimestre se posicion6 en 9%. Transcurrido el tercer semestre, este indicador
se ubico en 8%. El mes de julio con el que iniciamos el tercer trimestre se
caracterizé por el crecimiento de la base monetaria llevada a ddlares. Pero
con la politica monetaria de contraccién de base en agosto y septiembre,
sumado al aumento de la tasa de cambio oficial, la base monetaria llevada a
délares comenzé a disminuir de forma relevante. Sin embargo, la razén entre
base monetaria y reservas internacionales se mantuvo dentro del promedio
del ano que es 8%. Por su parte, las reservas internacionales mantienen una
trayectoria en descenso, aspecto que contribuye a que este indicador sea
cada vez menor.

Grafico N°14: Razén entre base monetaria y reservas internacionales
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15. Produccién petrolera venezolana (mbd)

De acuerdo al informe mensual de mercado petrolero elaborado por la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), Venezuela
reporté una produccion promedio en el mes de agosto de 820.000
barriles diarios, segun informacién por comunicaciéon directa con
Petroleos de Venezuela (PDVSA). Por su parte, el reporte por fuentes
secundarias arroja que Venezuela produjo aproximadamente 730.000
barriles diarios en promedio. La variacion mensual con respecto a julio es
de tan solo 1%, que en términos absolutos se traducen en 10.000 barriles
diarios adicionales. Si comparamos la produccién actual con el cierre de
2022, podemos identificar un crecimiento de 23% que en cantidades
nominales  son 151.000  barriles  adicionales,  impulsados
fundamentalmente por el aumento de la produccién de forma progresiva
de la empresa Chevron. A pesar de que no se esperan mayores aumentos
en la produccion en lo que resta de afo, es posible que la empresa
estadounidense comience a explorar nuevos campos petroleros para
2024, si las condiciones politicas y las licencias lo permiten.

Grafico N°15: Produccién petrolera (mbd)
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Fuente: OPEP.

16. Cesta petrolera venezolana, WTl y merey

Los precios del petréleo de acuerdo al informe de mercado de la OPEP, han
reportado un aumento en las cotizaciones internacionales. El West Texas
Intermediate (WTI) registré6 un precio promedio en agosto de USS$/Barril
81,41, esta cotizacion representa una variacion mensual de 7% con respecto
al precio del mes anterior. Actualmente el WTI se ubica cercano a los
USS$/Barril 85,60. Por su parte, el crudo Brent presentd una cotizacion
promedio en agosto de US$/Barril 85,10 y actualmente se cotiza alrededor
de los US$/Barril 88,00. Nuestra referencia venezolana, el Merey tiene un
precio muy bajo comparado con las cotizaciones internacionales, debido a la
calidad de nuestro producto y a las ventas con descuentos que realiza
PDVSA para comerciar el petrdleo venezolano bajo el mercado informal de
energia debido a las sanciones. En agosto, la cotizacion promedio del Merey
fue de USS$/Barril 68,48 y tuvo un crecimiento mensual en el precio de 8%. De
acuerdo a nuestras estimaciones, la Cesta Petrolera Venezolana (CPV) debe
tener una cotizacion cercana a los US$/Barril 62,95.

Grafico N°16: Cesta petrolera venezolana (CPV),
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