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EVOLUCION DATA MACROECONOMICA

Marzo: Inflacién interanual de dos digitos. ;Cual es
el costo que asumimos?

Los niveles de inflacién interanual se ubican cercano al 70%, como lo
habiamos mencionado en informes anteriores, el comportamiento de
los precios mantiene una tendencia decreciente, es decir, continda
siendo elevada pero cada mes es menor. El Ejecutivo y el Banco Central
de Venezuela han logrado una relativa estabilidad de precios, pero el
costo de oportunidad es considerablemente alto. Para mantener la
estabilidad de precios y de tasas de cambio, se estd sacrificando la
calidad de vida de las familias venezolanas. Los precios disminuyen por
falta de consumo, la baja demanda obliga a los empresarios y
comerciantes a reducir sus precios en la busqueda de incentivar el
consumo. El control de los agregados monetarios impide el aumento de
los créditos que pudiesen tener un efecto estimulante en el consumoYy la
inversion. Los bajos niveles de productividad y de salarios no permiten
establecer una estructura de consumo y demanda alto.

1. Inflaciéon mensual e interanual (Inflaciometro)

De acuerdo a la informacién reportada por el inflacidmetro mensual, la
variacién de precios al cierre del mes de febrero fue de 0,70%. Se cumplen
12 meses consecutivos con niveles de inflacion menores al 10%. El mes de
enero pudimos experimentar un retroceso en los precios de -3,65%.
Actualmente, tenemos una inflacibn acumulada negativa (-2,9%
aproximadamente), es decir, los precios han disminuido con respecto al
cierre de diciembre de 2023. En el andlisis interanual, la inflacion se ubica
en 70,5%, siendo uno de los niveles de precios interanuales mas bajos en
los ultimos anos. Con respecto a los precios en ddlares, en febrero hubo
una variacion de 0,79%.

En el mes de febrero, los bienes de alimentos reportaron un aumento en
sus precios de 1,59%, mientras que los servicios de recreacidon y
esparcimiento se incrementaron en 1,43%. En el tercer lugar, se posiciona
los servicios generales con 0,77%. El resto de componentes de la cesta
basica experimentaron un retroceso de precios, los bienes de perfumeria
y cuidado de personal disminuyeron en -0,74%. En el caso de los
transportes, el servicio tuvo una caida en los precios de -1,31% y
finalmente, los restaurantes fueron los que tuvieron un mayor retroceso
en los precios con -3%. La ciudad con mayor reporte de inflaciéon fue
Caracas con 1,27%, en segundo lugar, se ubica Maracaibo y cerramos con
Valencia que tuvo un aumento de precios de 0,18%.

Este comportamiento que viene mostrando los niveles de precios, esta
estrechamente relacionado, al mercado cambiario y monetario. Por una
parte, la liquidez se encuentra controlada a través de politicas monetarias
contractivas y por el otro lado, el BCV inyecta constantemente divisas al
mercado. Esto se traduce en una relativa estabilidad cambiaria que
permite que la inflacién no tenga variaciones significativas.

Grafico N°1: Inflacidn mensual e interanual
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2. Recaudacion fiscal real

En febrero de 2024, la recaudacion fiscal en términos reales (eliminando
el efecto inflacionario) cerré con una variacién interanual de 43%. Esta
cifra representa un crecimiento significativo, desde noviembre de 2022
no se tenia una variacion interanual superior al 40%. El primer trimestre
de 2023, fue considerablemente lento, por lo que pareciera que el
aumento de la recaudacion interanual en la realidad no fue tan alto. Por
otro lado, los primeros meses de cada el afo aumentan los
acompahamientos y visitas de los agentes del Servicio Nacional
Integrado de Administraciéon Aduanera y Tributaria (Seniat), es decir,
aumenta la fiscalizaciéon por la declaracion del Impuesto sobre la Renta
(ISLR). Esto puede considerarse un aspecto clave para entender el
aumento de la recaudacién fiscal.

En el analisis de los componentes de la recaudacion fiscal real, podemos
decir que el mayor crecimiento interanual lo report6 la renta aduanera
con 101,7%, seguido por el Impuesto de Valor Agregado (IVA) con 40,5%.
En tercer lugar, se ubica el ISLR con 35% vy finalmente, otras rentas
internas con 23%.

Gréfico N°2: Variacion real interanual de la recaudacion total
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Fuente: Seniat y Albusdata.

3. Recaudacion fiscal en délares

La recaudacion fiscal llevada a délares estadounidenses del mes de febrero de
2024, report6é un monto de US$ 663 millones. Si lo comparamos con el mes de
febrero de 2023, podemos identificar una variacién de 56%. En el andlisis de los
componentes que conforman la recaudacion fiscal, el Impuesto de Valor
Agregado (IVA) fue quien tuvo el mayor aporte al total con US$ 310 millones. El
segundo lugar estad ocupado por el Impuesto sobre la Renta (ISLR) con US$ 140
millones, por su parte la renta aduanera tuvo un aporte de US$ 107 millones y
finalmente, otras rentas internas sumaron al total un monto de USS$ 106
millones. Se espera que el préximo mes, estas cifras aumenten de manera
significativa considerando que marzo es un mes estacional en materia
tributaria.

Grafico N°3: Recaudacion fiscal (millones de USS)
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4. Tipo de Cambio de mercado

La tasa de cambio de mercado, al cierre del mes de febrero se ubicé en
USS/Bs 38,42. El analisis mensual arrojé una pequeia variacion de 0,7%
con respecto a enero. Si comparamos la cotizacién actual con respecto al
cierre del afo 2023, podemos identificar un retroceso de -2,4%. La tasa de
cambio de mercado a partir de enero ha tenido una cotizacion entre los
38,00y 38,40 bolivares por ddlar. En el analisis interanual (la comparacion
de febrero de 2024 con febrero de 2023) la tasa de cambio de mercado se
ha incrementado en 55%, a pesar de que continda siendo
considerablemente alta, se espera que la tendencia sea decreciente.

En el mes de febrero, se realizaron cuatro intervenciones cambiarias, que
permitieron mantener las tasas de cambio a un nivel de volatilidad
bastante bajo. Desde abril de 2023 no se ejecutaban tan pocas
intervenciones cambiarias en un mes. Esto quiere decir que el mercado
de divisas se ha mantenido relativamente estable y no ha requerido una
mayor participacién por parte del BCV.

Grafico N°4: Tipo de cambio de mercado (Bs/$)
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Fuente: DolarToday.

5.Tipo de Cambio oficial

11/03/2024

El tipo de cambio oficial es el promedio ponderado de las operaciones de
menudeo en las mesas de cambio y es publicada por el Banco Central de
Venezuela. Este indicador es la referencia oficial para la ejecuciéon de
transacciones financieras y comerciales dentro del pais. Al cierre de febrero, la
cotizacion oficial del dolar fue de US$/Bs 36,13. Estos resultados representan un
decrecimiento mensual de -0,2%. La variacién interanual de la tasa de cambio
oficial es de 48%. En lo que va de ano este indicador ha mostrado un
crecimiento acumulado de 0,6%. Se espera que la cotizacion del délar segun la

referencia oficial se mantenga cercano a los 36,00 bs.

Gréfico N°5: Tipo de cambio oficial (Bs/$)
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Fuente: BCV.
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6. Brecha entre el tipo de cambio oficial y paralelo

La brecha cambiaria nos proporciona informacion sobre las preferencias
que pueden tener los agentes econdmicos sobre el uso transaccional de
una tasa de cambio o la otra. La brecha cambiaria es la diferencia entre la
tasa oficial y la tasa paralela. El promedio de las brechas durante el mes de
febrero fue de 5%, mientras que su pico mas alto fue al cierre del mes con
7%. El comportamiento de la brecha se mantiene dentro del margen ideal,
gue no genera distorsiones ni expectativas negativas.

Gréfico N°6: Brecha entre el tipo de cambio y el promedio paralelo
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Fuente: BCV.

7. Reservas internacionales

En febrero de 2024, se registré una variacién negativa en las reservas
internacionales. Luego de 4 meses consecutivos en los que las reservas
reportaron un crecimiento mensual, se volvié a reflejar una variacion
negativa. Al cierre de febrero, estos recursos financieros se ubicaron en US$
9.791 millones y tuvieron una variacion mensual de -1,2% que se traducen
en $ 123 millones menos que en el mes de enero. Si comparamos los
resultados actuales, con los reportados al cierre del afno 2023, hemos
perdido USS 19 millones.

Es importante mencionar que el aumento o la disminucién de las reservas
internacionales pueden ser causados por distintos factores. La variaciéon en
la cotizacion del oro monetario, la variacion en las tasas de cambio en las
que se cotizan los Derechos Especiales de Giros (Deg’s) y el uso de las Rl
como instrumento de estabilizacion cambiaria, pueden ser algunos de los
factores que tengan impacto en el aumento o disminucién de las reservas.

De acuerdo al Balance General del Banco Central de Venezuela del mes de
enero de 2024, las reservas internacionales estan conformadas en un 47%
por Derechos Especiales de Giro (DEG) que se encuentran bajo la
administraciéon y poder del Fondo Monetario Internacional, debido a las
irregularidades en la legitimidad del gobierno actual. Seguido por 39% de
oro monetario. Mientras que, el efectivo y depdsitos a la vista en moneda
extranjera representan tan sélo el 10% de las reservas. El resto se encuentra
en posiciones y fondos en bancos internacionales.

Grafico N°7: Reservas internacionales (millones de USS)
12.000
10.000

8.000

6.000
4.000
2.000
0
00O T T T T T TN ANNNANANNNNDRNDDDRDNNDD T
SEEFFTITTTFFRFFFIRITIIFIIFFIRIRFITFIRFIIF
BEHh 200055 >Cc508R"G 20 OssS>c5080n 20 OsS5S>Cc508T =20 Q
a0 3l [o e > Q0 5= [ce) =] Q0 5= [oFe) 3 QO 5=
0020 G LETEATREoRTGLER 2 TRQ02OFLECE2ATREoRTEL

Fuente: BCV.
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8. Liquidez y base monetaria

Los agregados monetarios del mes de febrero, tuvieron un crecimiento
significativo al cierre del mes. En la primera semana, la base monetaria
disminuyé en tan solo -0.2%, mientras que la liquidez tuvo el
comportamiento contrario, crecié en 2,1%. En el caso de la segunda
semana, tanto la base monetaria como la liquidez disminuyeron en -6,3%
y -1,3% respectivamente. A partir de la tercera semana comenzaron las
grandes expansiones, en el caso de la base monetaria aumenté en 10,5%
y la liquidez se incrementd en 4,7%. Desde esta tercera semana el
Ejecutivo comenzé a pagar el aumento de los montos de las
bonificaciones, lo que pudiera explicar dicha expansion. Finalmente, en la
ultima semana del mes, la base monetaria se incrementé en 11,4%,
siendo esta la expansiéon semanal mas grande desde noviembre de 2023,
mientras que la liquidez aumenté en 3,5%. Actualmente, la liquidez se
ubica alrededor de Bs 75.000 millones. de los cuales el 52% lo conforma la
base monetaria.

Gréfico N°8: Variacion semanal de la liquidez y base monetaria
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Fuente: BCV.

9. Exportaciones e importaciones a EEUU

De acuerdo a los registros del U.S Census Bureau (sitio web oficial del
Gobierno de los Estados Unidos), Venezuela durante 2023, reporté un
Superdvit Comercial con los Estados Unidos. Basado en la estadisticas
enero-diciembre, nuestro pais tiene un saldo a favor de US$ 1.033 millones.
Desde el afno 2018, no se experimentaba una balanza comercial a favor con
los Estados Unidos que superara los USS 1.000 millones, en ese ano la
balanza alcanzé un superavit de USS$ 7.120 millones. Las exportaciones
totales destinadas a EEUU por parte de Venezuela tuvieron un valor
acumulado de USS$ 3.225 millones en todo 2023, mientras que las
importaciones provenientes de EEUU hacia Venezuela fueron de US$ 2.191
millones. Se esperaba que producto del alivio de las sanciones econémicas,
Venezuela pudiese tener un aumento en los niveles de exportaciones hacia
Estados Unidos durante todo 2024. Sin embargo, es posible que se reviertan
las sanciones en los proximos meses por la ruptura de los acuerdos de
Barbados.

Gréfico N°9: Exportaciones e Importaciones a EEUU
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Fuente: US Census Bureau.
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10. Produccién petrolera venezolana (mbd)

De acuerdo al informe mensual de mercado de la Organizacién de los
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), Venezuela en el mes de febrero
tuvo una produccion de 841.000 barriles diarios, segun la comunicacién
directa con Petréleos de Venezuela SA (PDVSA). Segun fuentes
secundarias, la produccion promedio estuvo cercana a los 796.000
barriles diarios. Estos resultados reflejan un aumento en los niveles de
produccién promedio de 5%, lo que se traducen en 39.000 barriles
diarios adicionales.

El levantamiento de las sanciones ha contribuido a un mejor escenario
para la industria petrolera venezolana. Sin embargo, con las nuevas
tensiones politicas y diplomaticas por la ruptura de los acuerdos de
Barbados, se puede retroceder de manera relevante en este sector.

Gréfico N°10 Produccion petrolera (mbd))
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Fuente: OPEP.

11. Cesta petrolera venezolana, WTl y merey

En el comparativo de precios de las referencias petroleras reportadas en el
informe de mercado de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), tenemos que durante enero, el West Texas Intermediate (WTI) tuvo un
crecimiento en su precio promedio de 2% con respecto al mes anterior y se
ubicé en USS/Barril 73,87. Actualmente el WTI tiene un precio aproximado de
USS$/Barril 79,00. Por su parte, el Brent tuvo un precio promedio en enero de
USS$/Barril 79,15 y actualmente su cotizacion se ubica en US$/Barril 82,00
aproximadamente. La referencia venezolana “el Merey’, tuvo un precio
promedio mensual en enero de USS$/Barril 66,50. Estos resultados del Merey
representan una variacion de precios de 2% con respecto al mes anterior. De
acuerdo a nuestras estimaciones, la Cesta Petrolera Venezolana (CPV) tuvo un
precio promedio cercano a los USS$/Barril 61,94. En los ultimos meses, se
esperaba que las brechas entre nuestras cotizaciones y las otras referencias
internacionales comenzaran a disminuir progresivamente, sin embargo, de
restablecerse las sanciones, es posible que PDVSA nuevamente se vea obligado
a vender el petréleo bajo la figura de descuentos.

Gréfico N°11 Cesta petrolera venezolana (CPV),
West Texas Intermediate (WTI) y merey
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Fuente: OPEP, EIE y Albusdata..
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