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EVOLUCION DATA MACROECONOMICA

Junio: Crece la brecha cambiaria en las ultimas
semanas

Al cierre del mes de mayo y los primeros dias de junio, el diferencial entre
la tasa del mercado paralelo y la tasa de cambio oficial se encuentra por
encima del 10%. La tasa de mercado, por un lado, se ha posicionado
alrededor de los Bs 40,00 — Bs 41,00 por ddlar, mientras que la tasa oficial
se ha quedado rezagada en un nivel cercano a loas Bs 36,50 por délar. El
Banco Central de Venezuela (BCV) no ha dejado que la tasa oficial se
desplace para reducir las brechas cambiarias. Es posible que las
disponibilidades de divisas del Banco Central de Venezuela se hayan
reducido producto de la reimposicién de sanciones a la industria
petrolera venezolana.

1. Inflaciéon mensual e interanual (Inflaciometro)

Basado en el reporte del inflaciometro, en el mes de mayo hubo una
variacion de los precios en moneda nacional de 2,25%. El
comportamiento de la inflacién sigue mostrando una tendencia
descendente, en términos interanuales se ubica en 58,10%. Estas cifras
representan los niveles de inflacién mas bajos en los ultimos afos. En el
caso de la variacion de precios en délares, el incremento en mayo fue de
2%.

Los servicios de transporte en el mes de mayo fueron el rubro de mayor
variacion con 8,34%, acompahados por los alimentos con 4,03%. En el
tercer lugar, se ubica los servicios de recreacién y esparcimiento con un
crecimiento mensual de sus precios de 3,80%. Por su parte, los productos
de perfumeria y cuidado personal reportaron un alza de tan solo 0,5% al
igual que los servicios de restaurantes. En el caso de los servicios
generales podemos mencionar que tuvo un retroceso de -0,46% con
respecto a los precios de abril.

La ciudad que tuvo mayor variaciéon de precios en moneda nacional fue
Caracas con 2,89%, seguido por Maracaibo con una variacion de 2,68%,
mientras que Valencia registré una inflacion menor al 1%.

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

En el mes de mayo de 2024, la recaudacion en términos reales volvio a
tener una variacion significativa. El crecimiento interanual fue de 120,7%.
Unos de los elementos que mas ha contribuido a este comportamiento es
la ampliacién del periodo de pago del Impuesto sobre la renta desde
marzo hasta el cierre de mayo, mientras que, por otro lado, el poco
crecimiento de los niveles de inflacion contribuye a que mejore la
recaudacion en términos reales.

El Servicio Nacional Integrado de Administracion Aduanera y Tributaria
(Seniat) en esta oportunidad no reporté la informacién detallada sobre
los aportes, del Impuesto sobre la Renta, IVA, rentas aduaneras y otras
rentas internas, solo reporto la cifra total de la recaudacién del mes. La

informalidad de la institucion tributaria venezolana complica el analisis
econdmico relacionado a los ingresos fiscales del gobierno.

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 mayo de
2024, reporté un monto de USS 1.063 millones. Esta cifra es una de las
recaudaciones mas altas en la ultima década. La variacion mensual de la
recaudacion llevada a délares fue de 29%. Ante la ausencia de informacién por
parte del Seniat, podemos considerar que, dado el comportamiento de las
variables en los ultimos meses, el Impuesto sobre la Renta en conjunto con el
Impuesto de Valor Agregado fueron los componentes de mayor aporte a las
cifras de recaudacion de este mes.

Grafico N°3: Recaudacion fiscal (millones de USS)
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4. Tipo de Cambio de mercado 5.Tipo de Cambio oficial

La tasa de cambio de mercado se ha incrementado en 3,4% con respecto La tasa de cambio oficial reportada por el Banco Central de Venezuela es el
afinales de diciembre de 2023. Al cierre de mayo, la tasa paralela se ubico promedio ponderado de las operaciones de menudeo en las mesas de cambio.
en Bs/ US$ 40,69. El andlisis mensual arroja una variacién de 3%. Estas Al cierre del mes de mayo, este indicador se ubicé en Bs/USS 36,54, estos
cifras demuestran que el crecimiento de las tasas de cambio ha sido resultados representan un crecimiento minimo mensual de 0,3%. Si
minimo comparado con las experiencias que hemos tenido en periodos comparamos la tasa oficial actual, con la que cerramos el afo 2023, podemos
anteriores, y este ultimo mes fue el que mostré mayor crecimiento en el notar un crecimiento de 1,7%. Se espera que el BCV, en las préximas semanas
precio del dolar. deje desplazar la tasa de cambio oficial para que se acerque en mayor medida

a la tasa de cambio de mercado.
En el mes de mayo, el Banco Central de Venezuela intervino en cinco
oportunidades en el mercado cambiario para ofertar divisas. El
incremento de la tasa de cambio de mercado de 3% en este ultimo mes
pareciera estar relacionado a una participacion menos cuantiosa en

materia de ofertas de divisas por parte del BCV. La reimposicion atenuada Gréfico N°5: Tipo de cambio oficial (Bs/$)
de las sanciones, ha tenido un grado de afectacién en las disponibilidades
en divisas de PDVSAy el BCV. 2
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6. Brecha entre el tipo de cambio oficial y paralelo

La brecha cambiaria es la diferencia que existe en el precio del délar, entre la
tasa oficial emitida por el Banco Central de Venezuela y la tasa paralela o del
mercado informal. Este indicador nos proporciona informacién sobre las
preferencias de los agentes econémicos en materia de transacciones en el
mercado cambiario. Desde la reimposicion de sanciones, la brecha ha
tenido un crecimiento que estuvo entre el 8% y 10% al cierre de abril y
durante la primera parte del mes de mayo. Mientras que, desde la segunda
etapa de mayo y lo transcurrido de junio, la brecha se ha incrementado por
encima del 10% durante 12 dias consecutivos. El pico mas alto alcanzando
de brecha cambiaria es de 13%, siendo el diferencial cambiario mas elevado
desde agosto de 2023. Pareciera que el BCV no desea depreciar la moneda,
pero tampoco tiene la suficiente cantidad de divisas disponibles como para
reducir la brecha a través de la tasa paralela. Es posible que el BCV no tenga
intenciones de dejar desplazar la tasa oficial, para mantener una percepcion
de “relativa estabilidad cambiaria” de cara a las proximas elecciones
presidenciales del 28 de julio de 2024. Sin embargo, la maxima autoridad
monetaria debera obligatoriamente (en el corto plazo) permitir que la tasa
oficial se desplace y se ubique mas cercano a la tasa paralela.

Gréfico N°6: Brecha entre el tipo de cambio y el promedio paralelo
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7. Reservas internacionales

Las reservas internacionales cerraron en el mes de mayo con una posicion
de US$ 10.125 millones. Se cumplen tres meses consecutivos de crecimiento
en nuestra posicion financiera. En mayo la variacion fue de 1,13%, que se
traducen en US$ 113 millones adicionales al mes de abril. Si comparamos
los niveles actuales, con los que se reportaron al cierre de 2023, hemos
tenido un aumento en las reservas de US$ 309 millones. Este nivel de
reservas reportado en mayo, es el mas alto que hemos tenido desde
septiembre de 2022.

Las reservas se pueden ver afectadas por multiples factores que inciden en
su incremento o disminucion. Dentro de esos factores se pueden mencionar
la cotizacion del oro monetario, la volatilidad de la cotizacion de los
Derechos Especiales de Giros y también el uso de las reservas como
instrumento de estabilidad cambiaria. Son estos los elementos que pueden
incidir en mayor o menos medida a que nuestras reservas mejoren su
posicién o se vean afectadas.

De acuerdo al Balance General del Banco Central de Venezuela del mes de
abril de 2024, las reservas internacionales estan conformadas en un 46% por
Derechos Especiales de Giro (DEG) que se encuentran bajo la administracion
y poder del Fondo Monetario Internacional, debido a las irregularidades en
la legitimidad del gobierno actual. Seguido por 40% de oro monetario.
Mientras que, el efectivo y depdsitos a la vista en moneda extranjera
representan tan soélo el 10% de las reservas. El resto se encuentra en
posiciones y fondos en bancos internacionales.

Grafico N°7: Reservas internacionales (millones de USS)
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8. Liquidez y base monetaria

Los agregados monetarios tuvieron un crecimiento relevante durante el
mes de mayo. La primera semana, la base monetaria tuvo un crecimiento
de 4,6% que estuvo acompanado por un incremento de 3% de la liquidez.
En el caso de la segunda semana, la base tuvo un pequeno retroceso de
-1,9%, mientras que la liquidez se mantuvo casi intacto con una variacion
de 0,2%. En la tercera semana se registré la variacion mas alta de todo el
mes con un incremento de la base de 10,8% y un aumento de la liquidez
de 7,3%. Al cierre del mes, se mantuvo la tendencia creciente de los
agregados y la base aumentd en 6% vy la liquidez se incrementé en 4,3%.
Actualmente, la liquidez se ubica en Bs 107.230 millones, de los cuales el
58% lo conforman la base monetaria (Bs 62.400 millones).

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

9. Exportaciones e importaciones a EEUU

Desde el restablecimiento de las sanciones en abril de 2024, el U.S Census
Bureau (sitio web oficial del Gobierno de los Estados Unidos), no ha
actualizado la relacién comercial entre ambos paises. Sin embargo, hasta el
cierre del primer trimestre, Venezuela tenia una posicion deficitaria en
materia comercial con Estados Unidos de USS -126 millones. Las
exportaciones enviadas a los Estados Unidos habian alcanzado una cifra de
USS$ 1.023 millones, mientras que las importaciones fueron de US$ 1.149
millones. El mes de marzo fue el primer mes del afio en el que tuvimos un
pequeno superavit comercial con US$ 55 millones a favor.

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

Basado en el reporte mensual de mercado de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP), Venezuela, en el mes de abril, registro
un nivel de produccion de 878.000 barriles diarios, de acuerdo a la
comunicacion directa con Petroleos de Venezuela S.A (PDVSA). Segun las
estimaciones de fuentes secundarias, la produccién promedio en abril
fue de 809.000 barriles diarios. Estas cifras reflejan un minimo
crecimiento en los niveles de producciéon de 4.000 barriles adicionales
comparado con marzo.

El crecimiento de los niveles de produccion pareciera estar estancados
alrededor de los 800.000 barriles diarios, la reimposicién de sanciones en
el mes de abril ha contribuido a que las expectativas e inversiones para el
aumento de la produccién por parte de Chevron, sean cada vez mas
discretas y menos ambiciosas. El incremento de la produccién que
pudimos notar en los ultimos meses fue resultado de la iniciativa de las
empresas mixtas asociadas a Chevron.

Grafico 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 el mes de abril, el West Texas Intermediate (WTI)
tuvo un crecimiento en su precio promedio de 5% con respecto al mes anterior
y se ubicé en US$/Barril 84,59. Actualmente el WTI tiene un precio aproximado
de USS$/Barril 74,00. Por su parte, el brent tuvo un precio promedio en abril de
USS$/Barril 89,00 y actualmente su cotizacion se ubica en US$/Barril 78,40
aproximadamente.

La referencia venezolana “el Merey’, tuvo un precio promedio mensual en abril
de USS/Barril 74,98. Estos resultados del Merey representan una variacién de
precios de 6% con respecto al mes anterior. Se cumplen cinco meses
consecutivos en los que el petréleo venezolano tiene un aumento en su
cotizacién. De acuerdo a nuestras estimaciones, la Cesta Petrolera Venezolana
(CPV) tuvo un precio promedio cercano a los US$/Barril 69,00. Con la
reimposicion de las sanciones econdmicas, exista una alta probabilidad de que
los precios de nuestro petréleo se queden rezagados con respecto a las
cotizaciones internacionales.

Grafico N°11 Cesta petrolera venezolana (CPV),
West Texas Intermediate (WTI) y merey
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