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Resumen Ejecutivo

il B

Resumen Ejecutivo

El PIB crecié

2,6%

en 2023

El presente reporte tiene por objeto compilar informacién sobre los principales
indicadores macroecondmicos, especialmente los del cuarto trimestre del afio
y al cierre de 2023. Las fuentes de informacién utilizadas son las estadisticas
oficiales (BCV, Seniat entre otros), organismos internacionales (FMI, CEPAL y
OPEP), consultoras especializadas y calculos propios. Ofrece, adicionalmente,
un escenario base de desempefio de los principales agregados e indicadores
econdémicos para el 2024, con la finalidad de aportar informacién sistematizada
que permita comprender mejor la dindmica de la economia venezolana.

En enero de 2024, el Fondo Monetario Internacional (FMI) revisé al alza el desem-
pefio econdmico mundial del afio 2023, estimando un crecimiento del 3,1%. Este
impulso provendria principalmente de las economias emergentes, que crecieron
un 4,1%, mientras que las economias desarrolladas lo hicieron en un 1,6%.

La CEPAL, por su parte, estima que la regién latinoamericana y del Caribe cerré
2023 con un crecimiento del 2,2%, y que Venezuela tuvo un crecimiento eco-
némico del 3,0%, ajustando asi su estimacion previa que ubicaba el crecimiento
en 3,2%.

Estimamos que el Producto Interno Bruto (PIB), a precios constantes de 1997,
experimenté un incremento del 2,6% en el afio 2023. Este crecimiento estuvo
sustentado por un aumento en la actividad petrolera del 9,4% y un incremento
en la actividad no petrolera del 1,6%.
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Respecto a la Demanda Agregada Interna, estimamos una desaceleracién
para el afio, en el orden del 1,4%, con incrementos en sus componentes de
Gasto de Consumo Final Privado (1,1%), Gasto de Consumo del Gobierno (1,5%)
y Formacion de Capital Fijo (4,0%). Por otra parte, proyectamos una expansion
de las exportaciones a precios constantes del 13,8%.

En referencia a la produccion de crudo, durante el cuarto trimestre la produc-
cién promedio de petréleo del pais se situé en 796 mbd, un 14,9% superior a lo
registrado en el mismo periodo de 2022y, respecto a todo el afio 2023, la pro-
duccion petrolera que registra la OPEP de forma directa se ubicé en 783 mbd,
lo que representa un aumento del 9,2% en comparacién con 2022.

En octubre de 2023, la Administracion Biden decidié flexibilizar un conjunto de
sanciones que pesaban sobre la industria petrolera, la industria de la mineria de
oroy el Banco Central de Venezuela, en el marco de la negociacién pactada en
Barbados entre el gobierno y la oposicién venezolana.

Estos eventos desencadenaron una serie de acuerdos: el primero fue el otor-
gamiento de la primera licencia para la extraccion, produccion y exportacion de
gas en “Campo Dragén” (aguas afuera del estado Sucre) a la estatal National
Gas Company (NGC) de Trinidad y Tobago, en sociedad con la trasnacional
Shell.

Otro trato relevante fue la firma de un acuerdo marco entre PDVSA y la multina-
cional espafiola Repsol para reactivar una empresa mixta y sus siete anexos, en
la que la europea tiene el 40% de participacion.
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También se conocié en noviembre que, gracias al alivio de sanciones a la indus-
tria petrolera y gasifera de Venezuela, Vitol, el mayor operador independiente
de petréleo del mundo reanudaba el comercio con Venezuela, al menos de
manera temporal.

Durante el cuarto trimestre de 2023, los precios mundiales del crudo experi-
mentaron importantes caidas mensuales y el mercado se mantuvo altamente
volatil, con una tendencia a la baja. El crudo Merey, que sirve como referencia
para el petréleo venezolano, cerrd el afio con un promedio de 64,4 B/$, lo que
representd una importante caida del 16,1% con relacién a la cotizacién promedio
de 2022, que se ubicé en 76,8 b/$.

De acuerdo con la encuesta a gremios empresariales del tercer trimestre de
2023, los principales problemas por los que atraviesan las empresas en Ve-
nezuela son: primero, el financiamiento bancario, seguido por las fallas en los
servicios publicos, la elevada presién fiscal, el dificil entorno macroeconémicoy
las persistentes fallas en el suministro de combustible, sobre todo en el interior
del pais.

De acuerdo con la Encuesta de Coyuntura Industrial del tercer trimestre de
2023 (ECI-lI23), la industria manufacturera privada, en términos anualizados,
se contrajo en el primer trimestre (-6,8%), en el segundo (-13,2%) y en el tercero
(-0,1%), para un resultado en el periodo enero-septiembre de -6,7%.
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Inflacion Q4

12,2%

Inflacién
anual 2023

189,8%

Expansion de las
exportaciones

del 13,8%

EI BCV reportd una notable desaceleracion de la inflacion en el dltimo trimestre
de 2023. En octubre, la tasa mensual se ubicé en 5,9%, descendiendo a 3,5%
en noviembre y a 2,4% en diciembre. Como resultado, la inflacion acumulada
del cuarto trimestre fue de 12,2%. Con este cierre, la inflaciéon anual de 2023 se
ubicé en 189,8%, la menor tasa desde 2015, con una tasa promedio mensual de
un digito (9,7%).

De acuerdo con nuestros célculos, el total de las exportaciones venezolanas
causadas en 2023 se ubicé en USD 19.238 millones, lo que representa una
caida del 2,4% respecto a las registradas en 2022. Del total de las exportacio-
nes, el 84% tienen su origen en la venta de hidrocarburos y, el restante 16%, en
productos no petroleros.

En el ambito cambiario, la tasa de cambio oficial, que publica el BCV a fines de
afio, se ubicé en 35,93 Bs/$, que, comparada con la del cierre de 2022 (17,49
Bs/$), representa un incremento acumulado de 105,4%. Esto determina una de-
valuacién de nuestro signo monetario del 51,3%. El tipo de cambio paralelo
siguié la misma tendencia del oficial y cerré el afio en 39,35 Bs/$, acumulando
una variacion del 111,6%, con una devaluacién de 52,7% al cierre de diciembre.

En el ambito monetario, se observé que, al cierre de diciembre, el saldo de la
base monetaria (dinero base) se ubicé en Bs. 33.878 millones, representando
un incremento nominal del 143,2% con relacién a diciembre de 2022. La Liqui-
dez Monetaria, por su parte, presenté un saldo, al cierre del mes de diciembre,
de Bs. 66.763 millones, con una expansién anualizada de 255,0%, lo que impli-
c6 un crecimiento de la liquidez en términos reales del 22,5% al cierre del afio.
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En diciembre, la Cartera Bruta de Créditos alcanzé Bs 51.723 millones, un salto
nominal de 302% anualizado. Medido en ddlares, también se observé un creci-
miento importante de esta variable. El mes de diciembre culmina con USD 1.450
millones, un 69% superior a lo prestado en diciembre de 2022.

En el ambito fiscal, de acuerdo con cifras suministradas por el Servicio Nacional
Integrado de Administracién Aduanera y Tributaria (Seniat), el gobierno recau-
dé, durante 2023, Bs. 168.652 millones, un 426% mdas que lo cobrado en 2022.
La recaudacion del primer trimestre fue de Bs 31.613 millones, la del segundo
de Bs. 33.292 millones, la del tercer trimestre de Bs. 43.122 millones vy, la del
cuarto trimestre, de Bs 60.625 millones. Medida en ddlares, la recaudacion fis-
cal no petrolera alcanzé, durante el periodo en estudio, USD 5.756 millones, un
26,0% superior a los registrado el aflo anterior.

El Ejecutivo Nacional, a través de la Plataforma Patria, entregé en 2023 Bs
163.129 millones, lo que viene a representar un salto del 1.354% con relacion
a lo transferido en 2022. Medido en ddlares, el monto desembolsado por el
gobierno asciende a USD 5.518 millones, cifra que supera en 205% al valor del
aflo anterior.

El escenario base de 2024 considera un aumento de la produccién promedio
de crudo en unos 73 mil barriles diarios al afio, lo que llevaria el nivel de produc-
cién promedio a unos 856 mil barriles diarios (un incremento del 9%). El PIB se
incrementaria en 4,2% y el consumo privado en 2,5%. La inflacién final de perio-
do estaria en torno al 50,0%, de mantenerse la tendencia de los Ultimos meses.






Introduccion

Este informe tiene por objeto compilar informacion disponible para hacer un
seguimiento a los principales indicadores, especialmente durante el cuarto tri-
mestre del afio (IVT23) y al cierre de 2023. Asimismo, presenta un escenario
base de los principales agregados e indicadores econdémicos de 2024, con la
finalidad de aportar informacién sistematizada que permita comprender mejor
la dindmica de la economia venezolana. Comprende informacién en los dmbitos
del sector real, inflacion, sector externo, mercado cambiario, agregados mone-
tarios, sector fiscal y escenarios del 2024.






Resultados Macroeconomicos
Sector Real
» Proyecciones PIB 2023
- Panorama mundial

En enero de 2024, el Fondo Monetario Internacional (FMI)' dio a conocer su
reporte de Actualizacion de las Perspectivas de la Economia Mundial. EI FMI
revisé al alza el desempefio econémico mundial del afio 2023, estimando un
crecimiento del 3,1%. Este impulso provino principalmente de las economias
emergentes, que crecieron un 4,1%, mientras que las economias desarrolladas
lo hicieron en un 1,6%.

Por su parte la Comisién Econémica Para América Latina y El Caribe (Cepal), en
su ultimo informe Balance Preliminar de las economias de América Latina y El
Caribe del mes de diciembre,? estima que el crecimiento de la economia mun-
dial se mantiene por debajo de los niveles histdricos y se sitda en un 3,0% en
2023. Aunque la inflacién a nivel mundial ha disminuido, no se han observado
reducciones de las tasas de interés en las principales economias, por lo que los
costos de financiamiento se han mantenido en niveles elevados durante todo
el afio.

En este contexto, CEPAL estima que la regién latinoamericana y del Caribe,
cerré 2023 con un crecimiento del 2,2%, y que Venezuela tuvo un crecimiento
econdmico del 3,0%, ajustando asi su estimacién previa que ubicaba el creci-
miento en 3,2%.

1. https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2024/01/30/world-economic-outlook-update-january-2024
2. https://repositorio.cepal.org/server/api/core/bitstreams/3134f367-6f78-4e17-b22c-2120d1a73df1/content


https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2024/01/30/world-economic-outlook-update-january-
https://repositorio.cepal.org/server/api/core/bitstreams/3134f367-6f78-4e17-b22c-2120d1a73df1/conten
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Grafico 1 PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DEL FMI (*)
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Grafico 2 PROYECCION DE VARIACION PORCENTUAL DEL PIB ANO 2023
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CEPAL: AMERICA LATINA

Panamad
Costa Rica
Paraguay
México
Guatemala
Honduras
Nicaragua
Republica Dominicana
Venezuela
Brasil
El Salvador
Bolivia
Ecuador
Cuba
Uruguay
Colombia
Peru
Chile

-1.8 i
25 ... Argentina

0.0 1.0 2.0

-3.0 -2.0 -1.0

I 6.1
I ———— 8.9

I ——— 4.5

[ ——— 3.6
——— 3.4
———— 3.3
I 3.3
——— 3.1
———— 3.0

———— 2.5

———— 2.3
I—— 2.2
I 1.9
I 1.8

I 1.0
. 09
I 03
io1

Fuente: Cepal. Balance preliminar de economias ALC diciembre 2023

3.0 4.0 5.0 6.0 7.0



il

« Panorama Macroecondémico de Venezuela
Segun nuestros andlisis, la actividad econdmica en Venezuela crecié en 2023,
aungue a un ritmo menor en comparacion con el 2022 (14,3%). Estimamos que
el Producto Interno Bruto (PIB), a precios constantes de 1997, experimentd un
incremento del 2,6% en el aflo 2023. Este crecimiento estuvo sustentado por
un aumento en la actividad petrolera del 9,4% y un incremento en la actividad
no petrolera del 1,6%.

Grafico 3 PIB A PRECIOS CONSTANTES 1997, SERIE 2014-2023
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Fuente: BCV afios 2014-2019, Célculos propios afios 2020-2023.
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Respecto a la Demanda Agregada Interna, estimamos una desaceleracién
para el afio en el orden del 1,4%, con incrementos en sus componentes de
Gasto de Consumo Final Privado (1,1%), Gasto de Consumo del Gobierno (1,5%)
y Formacién de Capital Fijo (4,0%). Por otra parte, proyectamos una expan-
sion de las exportaciones a precios constantes del 13,8%.

» Estimaciones de cierre afio 2023
Seguidamente, se presenta la estimacién de la principales variables macroeco-
ndémicas para el cierre del afio 2023.

Cuadro 1 VENEZUELA: PRINCIPALES MACRO AGREGADOS

Niveles Var%

Descripcion Unidades 2021 2022 2022/2021 | 2023/2022
Sector Real
A precios Constantes
PIB indice 1997=100 353 40.4 1.5 14.3 26
Consumo privado indice 1997=100 422 49.0 496 161 11
Formacién de capital indice 1997=100 8.9 1.3 1.8 27.0 4.0
Produccion petrolera (data oficial) | MBD 635 717 783 12.9 9.2
Ventas externas petroleras MBD 626 628 698 0.4 11.0
Ventas externas petroleras MM USD 11,495 17,384 16,186 51.2 -6.9
Precios del Petréleo USD/BI 51.3 76.8 64.4 497 -161
PIB Per cépita indice 1997=100 297 341 349 14.8 2.3
PIB en ddlares MM USD 57,607 73,539 77736 277 57
PIB Per cépita en USD usbD 2,097 2,689 2,834 28.2 54




Niveles Var%
Descripcion Unidades 2022 2023 2022/2021 | 2023/2022

Sector Monetario

Base Monetaria (fin del periodo) MM Bs.D 2,100 13,931 33,878 563.4 143.2
Liquidez monetaria (fin del periodo) | MM Bs.D 4,205 18,806 66,763 3472 255.0
Base Monetaria promedio indice

(a valores reales Base 2007) 1997-100 12.227612 | 22.846880| 19.655864 -14.0 -14.0
Liquidez monetaria promedio indice 7945656 | 12.950413| 12.315727 631 50
(a valores reales Base 2007) 1997=100 ’ ’ ’ ’ ’

Tasa interes Real pasiva tasa anual 0
indice

Inflacién (promedio afio) 2007=100 1,514,853 | 4,343,506 18,990,915 186.7 337.2
(en MM)
indice

Inflacién (fin del periodo) 2007=100 2,577,508 | 8,610,897 | 24,952,897 2341 189.8

(en MM)




Niveles Var%

Descripcion Unidades 2021 2022 2023 2022/2021 | 2023/2022
Sector Externo
Exportaciones de bienes F.O.B. MM USD 13,244 19,718 19,238 48.9 -2.4
Importaciones de bienes F.O.B. MM USD 7152 11,042 11,697 54.4 5.9
Cuenta Corriente BP Bienes MM USD 6,092 8,676 7,541 42.4 -131
Reservas (Flujo) MM USD -495 -990 -140 ) ()
Reservas Saldo (fin del periodo) MM USD 10,914.00 | 9,924.00| 9,784.00 -91 -1.4
Tipo de Cambio Paralelo Bs/$ 3.31 722 3022 18.4 318.4
(promedio anual)
Tipo de Cambio Paralelo Bs/$ 469 1860|  39.35 296.6 me
(Final del periodo)
Tipo de Cambio Oficial Bs/$ 3.23 675| 2875 1087| 3259
(promedio anual)
Tipo de Cambio Oficial Bs/$ 46 175 35.9 280.4 105.4
(Final del periodo)

Fuente: BCV, OPEP, Macroconsultores
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» Indicadores petroleros
« Produccién
Durante el cuarto trimestre, la produccion promedio de petréleo del pais se
situé en 796 mbd. La produccién petrolera promedio del 2023, que la OPEP
registra de forma directa, se ubicé en 783 mbd, un aumento de 9,2% en com-
paracién con 2022.

Las fuentes indirectas que también publica la OPEP en su Opec Monthly Oil

Market Report cerré el afio 2023 con un promedio de 740 mbd, lo que repre-
sentd un incremento del 8,4% con relacién a 2022.

Cuadro 2 PRODUCCION DE PETROLEO DE VENEZUELA

Periodo Fuente Directa Mbd Var% anualizada Fuentes Indirectas Mbd Var% anualizada
IT 2022 757 41,9 681 32,7
IIT 2022 746 34,2 714 36,6
T 2022 673 59 667 25,0
IVT 2022 693 -15,2 669 0,3
Afio 2022 717 12,9 683 22,7
IT 2023 730 -3,6 695 21
IIT 2023 808 8,4 736 3,2
T 2023 797 18,5 756 13,2
IVT 2023 796 14,9 775 15,8
Ao 2023 783 9,2 740 8,4

Fuente: OPEP, céalculos propios
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En octubre de 2023, la Administracién Biden decidié flexibilizar un conjunto de
sanciones que pesaban sobre la industria petrolera, la industria de la mineria de
oroy el Banco Central de Venezuela, en el marco de la negociacién pactada en
Barbados entre el gobierno y la oposicién venezolana.

Estos eventos desencadenaron una serie de acuerdos: el primero fue el
otorgamiento de la primera licencia para la extraccién, produccién y expor-
tacion de gas en “Campo Dragdén” (aguas afuera del estado Sucre) a la es-
tatal National Gas Company (NGC) de Trinidad y Tobago en sociedad con la
trasnacional Shell.

El ministro de Energia e Industrias Energéticas de Trinidad y Tobago, Stuart
Young, anuncié que la Oficina de Control de Activos Extranjeros del Departa-
mento del Tesoro (OFAC) modificd la licencia que le habia otorgado a ese pais
para realizar negociaciones con el gobierno venezolano en materia gasifera.
En adelante, esa autorizaciéon involucra a la empresa Shell y a la Compaifiia
Nacional de Gas (NGC) para comprarle a Petrdleos de Venezuela (PDVSA) gas
natural extraido del campo Dragdn, un yacimiento costa afuera frente a la pe-
ninsula de Paria. Stuart Young indicé que “esta licencia modificada, extendida
hasta el 25 de octubre de 2025, permitird al Gobierno de Trinidad y Tobago
pagar el gas natural exportado desde el campo Dragén en Venezuela en cual-
quier moneda o en ayuda humanitaria, y Shell operard el campo Dragdn para
llevar el gas a la plataforma Hibiscus existente para su posterior transmisién a
las plantas en Trinidad”.®

3. http://www.petroguia.com/pet/noticias/gas/ofac-autoriza-shell-operar-campo-drag%C3%B3n-y-ngc-pagarle-pdvsa-con-ayuda-humanitaria-o


http://www.petroguia.com/pet/noticias/gas/ofac-autoriza-shell-operar-campo-drag%C3%B3n-y-ngc-paga

il

La concesién tiene una duracion de 30 afios y se van a producir, en una prime-
ra fase, unos 185 millones de pies cubicos diarios de gas (equivalentes a unos
32.790 barriles por dia -bpd- de petrdleo) que seradn trasladados en gasoductos
para atender el mercado petroquimico y las plantas de gas en Trinidad y Tobago.

Se firmé también un convenio entre Petréleos de Venezuela S.A. (PDVSA) y
la Refineria di Korsou (RdK) de Curazao, el cual establece acuerdos generales
para restablecer las operaciones comerciales y financieras entre las dos pe-
troleras estatales, lo que tendrd un impacto favorable para las economias de
ambos paises, ya que estaria asociado a la reactivacion de la antigua Refineria
Isla, con capacidad de procesamiento de 335 mil barriles diarios.*

Otro trato relevante fue la firma de un acuerdo marco entre PDVSA y la mul-
tinacional espafiola Repsol para reactivar Petroquiriquire y sus siete anexos,
empresa mixta en la que Repsol tiene el 40% de participacién. Segln una nota
de prensa de PDVSA, este acuerdo tiene como objetivo contribuir al impulso y
crecimiento de la industria petrolera, habiendo sefialado el presidente de PDV-
SA, Pedro Tellechea, que con ello se sientan «las bases para impulsar las acti-
vidades» de la empresa mencionada, que incluye los campos Quiriquire, Mene
Grande y Barua-Motatan, lo que es «sumamente importante tanto para Espafia
como para Venezuela».5®

4. https://elestimulo.com/elinteres/energia/2024-01-04/de-verdad-este-2024-despega-el-petroleo-y-jala-a-toda-la-economia-de-venezuela/
5. https:/finanzasdigital.com/pdvsa-y-repsol-suscriben-acuerdo-marco-para-reactivar-empresa-mixta/
6. https://www.bolsamania.com/noticias/empresas/repsol-firma-acuerdo-pdvsa-administracion-petroquiriquire--15637734.html


https://elestimulo.com/elinteres/energia/2024-01-04/de-verdad-este-2024-despega-el-petroleo-y-jal
https://finanzasdigital.com/pdvsa-y-repsol-suscriben-acuerdo-marco-para-reactivar-empresa-mixta/
https://www.bolsamania.com/noticias/empresas/repsol-firma-acuerdo-pdvsa-administracion-petroquiriqui
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Aunque la produccién de estos campos ronda los 20-23 mbd, Repsol apuesta
por la explotacion del gas natural en el campo Perla. Este es un gigantesco
yacimiento en aguas someras del este del golfo de Venezuela, descubierto en
20009 junto con la italiana ENI en el Bloque Cardén IV. En su momento, se infor-
mo que era uno de los yacimientos mas importantes del mundo.

También se conocié en noviembre que, gracias al alivio de sanciones a la indus-
tria petrolera y gasifera de Venezuela, Vitol, el mayor operador independiente
de petréleo del mundo reanudaba el comercio con Venezuela, al menos de
manera temporal, considerando que la flexibilizacidon de las restricciones por
parte de Washington es por seis meses, pudiéndose prologar si cumplen los
acuerdos firmados en Barbados.”

Es importante destacar que la publicacion de la Licencia General 44 del 18 de
octubre pasado abrié un espacio a las compafias de servicios estadouniden-
ses Halliburton, Baker Hughes, Weatherford y Schlumberger para operar sin las
restricciones impuestas por las sanciones.® Para lograr una reactivacién plena
de la industria petrolera venezolana se requiere mucho mas que acuerdos es-
pecificos con empresas transnacionales, los acuerdos firmados recientemente
prometen un mejor rendimiento del sector petrolero.

7. https://panampost.com/jose-gregorio-martinez/2023/11/16/eeuu-regresa-venezuela-operador-de-petroleo/
8. http://www.petroguia.com/pet/noticias/petr%C3%B3leo/empresas-de-servicios-de-eeuu-optan-por-acogerse-la-licencia-general-44-y


 https://panampost.com/jose-gregorio-martinez/2023/11/16/eeuu-regresa-venezuela-operador-de-petroleo
http://www.petroguia.com/pet/noticias/petr%C3%B3leo/empresas-de-servicios-de-eeuu-optan-por-acogerse
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Precios del crudo

El crudo Merey, que sirve de referencia para el petréleo venezolano, cierra con
un promedio afio de 64,4 B/$, lo que representd una importante caida del 16,1%
con relacion a la cotizacién promedio de 2022 que se ubicé en 76,8 b/$.

Grafico 4 PRECIOS DEL PETROLEO
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» Encuesta a gremios del tercer trimestre de 2023

La firma Macro consultores realizé entre el 30 de octubre y el 23 de noviembre
la encuesta a gremios empresariales, la cual cubre actividades econémicas
de significativo peso en el Producto Interno Bruto (PIB) del pais, alcanzando a
explorar 97 gremios empresariales, de los cuales, 71 tienen alcance regional
y 26 alcance nacional.

Volumen de negocio

A la pregunta de cdmo fue el volumen de negocios de las empresas afiliadas
durante el tercer trimestre de 2023, comparado con igual periodo de 2022, el
47% indicé que fue menor, el 31% que fue igual y el 22% dijo que fue mayor. Al
ponderar estos resultados, de acuerdo con el peso que tiene cada actividad en
el PIB, el resultado es una disminucion del 4,8% anualizado en el desempefio
del sector privado durante el tercer trimestre del afio. Los resultados del tercer
trimestre muestran una menor caida al comparar con el primer y segundo tri-
mestre de -7,3% y -8,8%, respectivamente.

Visto por actividades econdmicas, las que mostraron registros negativos du-
rante el tercer trimestre fueron: agricultura (-3,3%), comercio (-12,3%), construc-
cion (-28,1%), manufactura (-2,0%). A la inversa, las que mostraron crecimiento
fueron: comunicaciones y otros servicios (2,5%), servicios inmobiliarios (1,9%) y
servicios de turismo (1,9%).
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Grafico 5 ;Como fue el volumen de negocio de las empresas afiliadas a su Camara
(en transacciones realizadas) en el tercer trimestre de 2023, respecto a similar
periodo de aio anterior?
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Capacidad Ociosa

De acuerdo con el estudio mencionado, el 75% de los gremios consultados con-
sidera que sus empresas afiliadas tienen cierto nivel de capacidad ociosa en el
uso de sus equipos e instalaciones. Cuando se consolida esta respuesta, se ob-
tiene que el sector privado formal tendria, en promedio, un 49,2% de capacidad
ociosa. Destacan Servicios Inmobiliarios con 88,5%, seguidos de Construccién
(81,9%) y la industria Manufacturera (71,7%), entre los sectores con mayor capaci-
dad ociosa.

Gréfico 6 ;Las empresas afiliadas a su gremio tienen capacidad ociosa? (porcentaje)
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« Principales problemas

Durante el tercer trimestre de 2023, los principales problemas por los que atra-
viesan las empresas en Venezuela son: primero, el financiamiento bancario, se-
guido por las fallas en los servicios publicos, la elevada presién fiscal, el dificil
entorno macroeconémico y las persistentes fallas en el suministro de combus-
tible, sobre todo en el interior del pais.

El principal problema para la gran mayoria de los 97 gremios que participan
en el estudio es la ausencia de apalancamiento financiero, a pesar de que, en
2023, la cartera de créditos de la banca venezolana aumenté un 69% pues, en
diciembre de 2022, estaba en USD 860 millones y cerrd, en diciembre de 2023,
en USD 1.450 millones. Sin embargo, no es de extrafiar la percepcién gremial
ya que dichos montos siguen estando dirigidos a los clientes tradicionales de la
banca y no llegan a las empresas pequefias, ni tampoco a los hogares. Estima-
mos que la economia necesita elevar su apalancamiento financiero en torno a
los USD 8.000 millones, es decir alrededor de un 10% del PIB.
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Grafico 7 RANKING DE PRINCIPALES PROBLEMAS QUE AFRONTAN LAS EMPRESAS
EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2023. Segtin valoracién asignada (en porcentaje)
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Fuente: Macroconsultores

Durante el mes de diciembre se sancioné la nueva Ley de Armonizacién Tribu-
taria de Estados y Municipios® y su tabulador fue publicado en gaceta oficial a
finales del mes de diciembre. Se estima que esta medida ordene la tributacién
que deben cobrar los municipios y estimule la competencia entre éstos para
captar agentes econdmicos que se instalen en lugares de menor presion fiscal.

9. https://albertonews.com/economia/ultima-hora-las-medidas-aprobadas-por-nicolas-maduro-en-el-consejo-nacional-de-economia-productiva-detalles/


https://albertonews.com/economia/ultima-hora-las-medidas-aprobadas-por-nicolas-maduro-en-el-consejo-
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El cuarto gran problema que tienen las empresas radica en la vulnerabilidad del
entorno macroeconémico, dado que, al no haber un plan creible que sustente
el crecimiento econémico de forma sostenida, con baja inflacién y estabilidad
del tipo de cambio, los agentes econdmicos enfrentan una gran incertidumbre
que afecta sus expectativas, sus decisiones de inversién y, por ende, su des-
empefio econdmico.

La tasa de inflacion que publica el BCV al cierre del afio se ubicé en 189,8% y
el deslizamiento del tipo de cambio oficial fue de 105,4%, con una devaluacién
de 51,3%. Como se aprecia, son tasas muy elevadas que inciden en un menor
consumo de los hogares y en un freno a la actividad productiva.

Transacciones en moneda extranjera

En la consulta a los gremios sobre el tipo de moneda con la que transan sus
empresas agremiadas, el resultado ponderado fue que un 65,4% de las tran-
sacciones se realizan en moneda extranjera, mayor al 62,9% del estudio ante-
rior. Resaltan los Servicios inmobiliarios que alcanzaron un 88,5%, Construccién
774% y Agricultura un 74,3%.

Expectativa de cierre en 2023

Se consulté a los gremios su opinidn sobre jcudl creen los informantes califica-
dos que seria el desempefio del sector que representan? El resultado global es
que el sector privado espera una caida del 6,2% al cierre de 2023, expectativa
negativa que se fue gestando a medida que avanzd el afio, pues, cuando se
hizo el estudio del primer trimestre, los empresarios esperaban un leve creci-
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miento del 0,8%, ya en el segundo trimestre la expectativa era negativa en 1,7%,
para acentuarse aun mas en el tercer trimestre, en -6,2%

- Expectativa para 2024
Para finalizar, se pulsaron las expectativas que tienen los diversos gremios em-
presariales de cara al afio 2024. Todos los sectores econémicos reportaron
expectativas favorables. En promedio el sector privado estima crecer un 10,6%.

Gréafico 8 PROYECCION DE CRECIMIENTO 2024
EN SU GREMIO, ;Qué expectativas tienen sobre la actividad del sector que
usted representa durante el ainio 2024, respecto al aino 20237, (en %)
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» Actividades no petroleras
« Manufactura

De acuerdo con la Encuesta de Coyuntura Industrial del tercer trimestre de
2023 (ECI-III23)" la industria manufacturera privada, en términos anualizados
se contrajo en el primer trimestre (-6,8%), en el segundo (-13,2%) y en el tercero
(-0,1%), para un resultado de -6,7% en el periodo enero-septiembre.

Entre enero y septiembre las ramas de la manufactura que crecieron fueron:
Alimentos (16,7%), Maquinaria, equipo eléctrico y optica (14,4%), Madera y pa-
pel (4,3%). Las que se contrajeron en los primeros nueve meses fueron: Bebi-
das (-29,0%), No metalicos (-13,8%), Plastico y caucho (-13,5%), Textil y Calzado
(11,7%), Otras industrias (-11,3%), Quimicos (-4,7%), Fundicién de metales y pro-
ductos de metales (-4,7%), Autopartes (2,8%) y Farmacéutico (-2,2%).

Los factores que siguen afectando negativamente la produccién son: el bajo
poder de compra de la poblacién, la competencia desleal con los productos im-
portados, falta de financiamiento bancario, la alta presion tributaria, el entorno
macroeconémico y el comercio ilicito de bienes.

Durante los 9 primeros meses de 2023, las empresas pequefias y grandes re-
gistraron contracciones de 22,5% y 9,1% respectivamente. Las de tamafio me-
diano crecieron 4,7% comparado con igual lapso de 2022

10. https://conintranet.com/img/gaceta/Encuesta_de_Coyuntura_Industrial_del_Tercer_Trimestre_de_2023_(ECI-I1123)_1.pdf


https://conintranet.com/img/gaceta/Encuesta_de_Coyuntura_Industrial_del_Tercer_Trimestre_de_2023_(EC

Inflacion

EI BCV reportd una notable desaceleracion de la inflacion en el dltimo trimestre
de 2023. En octubre, la tasa mensual se ubicé en 5,9%, descendiendo a 3,5%
en noviembre y a 2,4% en diciembre. Como resultado, la inflacion acumulada
del cuarto trimestre fue de 12,2%.

Con estos resultados, la inflacién cierra 2023 en 189,8%", la menor tasa desde
el aflo 2015, con una tasa promedio mensual de un digito (9,7%), lo que tampoco
se veia desde ese afio. No obstante, estos resultados mantienen una inflacion
muy elevada para los estandares regionales, considerando que la Cepal estimé
que, hasta septiembre de 2023, la inflacién en América Latina y el Caribe se
ubicaba en 5,2%"2.

Pero, ademas, es relevante que la inflacion promedio anual fue de 337,2%, mas
alta que la del afio anterior (186,7%). Esto fue producto de la aceleracién infla-
cionaria que se produjo desde el segundo semestre de 2022 hasta el primer
semestre de 2023, cuando la inflacidn anualizada alcanzo 412,2%, para desace-
lerar en el segundo semestre.

En 2023, los rubros que mayor tasa de inflacién acumularon fueron: Comunica-
ciones (303%), Educacion (301%) y Salud (240%); por el contrario, Alquiler de vi-
viendas es el rubro que menor inflacion acumulé en el periodo estudiado (118%).
En Alimentos bebidas y tabaco, que tienen un peso significativo en la canasta,
crecio un 173% en 2023, de acuerdo a las cifras del BCV

11. https://www.bcv.org.ve/estadisticas/consumidor
12. https://repositorio.cepal.org/server/api/core/bitstreams/3134f367-6f78-4e17-b22c-2120d1a73df1/content


https://www.bcv.org.ve/estadisticas/consumidor
https://repositorio.cepal.org/server/api/core/bitstreams/3134f367-6f78-4e17-b22c-2120d1a73df1/conten

Grafico 9 BCV INFLACION ENERO - DICIEMBRE 2023
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BCV: Tasa de inflacion mensual
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Sector Externo

» Balance de bienes

De acuerdo con nuestras estimaciones, el total de las exportaciones venezola-
nas causadas en 2023 se ubican en USD 19.238 millones, lo que representa una
caida del 2,4% respecto a las registradas en 2022. Del total de las exportacio-
nes, el 84% tiene su origen en la venta de hidrocarburos vy, el restante 16%, en
productos no petroleros. Por el contrario, las importaciones crecieron un 5,9%
en 2023, al ubicarse en USD 11.679 millones. Estas importaciones estan impul-
sadas por las actividades no petroleras, las cuales representan un 78% del total.

Gréfico 10 COMERCIO EXTERIOR EXPORTACIONES E IMPORTACIONES en USD Millones
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» Exportaciones petroleras
Las exportaciones de petréleo venezolano en volumen promediaron entre ene-
ro y diciembre de 2023, 698 mbd, un 11,0% mas que en 2022. En el primer tri-
mestre, las exportaciones alcanzaron los 644 mbd; en el segundo aumentaron a
694 mbd; en el tercer trimestre promediaron 744 mbd; y, en el cuarto trimestre,
834 mbd.

De acuerdo con la agencia Reuters, en el afio 2023 el principal destino de las
exportaciones venezolanas, directamente o a través de centros de transbordo,
como Malasia, fue China, adonde se enviaron diariamente 453 mil barriles dia-
rios (mbd). El segundo mercado fue Estados Unidos, con 132 mbd, seguido de
Cuba con 56 mbd y Europa y América Latina con 28 mbd cada uno.®™

13. http://www.petroguia.com/pet/noticias/gas/ofac-autoriza-shell-operar-campo-drag%C3%B3n-y-ngc-pagarle-pdvsa-con-ayuda-humanitaria-o


http://www.petroguia.com/pet/noticias/gas/ofac-autoriza-shell-operar-campo-drag%C3%B3n-y-ngc-pagarle
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Gréfico 11 DESTINOS DE LAS EXPORTACIONES DE PETROLEO VENEZOLANO ANO 2023
Promedio diario de exportacion 697 mbd

Fuente: Agencia Reuters
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De acuerdo con nuestros cdlculos, los ingresos causados durante el afio 2023
por venta de petréleo fueron de USD 16.360 millones, un 6,9% menos que en
2022. Estimamos que en el primer trimestre de 2023 se causaron USD 3.479
millones; en el segundo trimestre, el valor de las ventas externas fue de USD
3.670 millones; en el tercero, USD 4.643 millones; y, en el cuarto, USD 4.393 mi-
llones. Esta merma en los ingresos petroleros en 2023 se debe a la importante
caida de un 16,1% de los precios del crudo Merey, marcador venezolano, ya que
el volumen exportado ha estado creciendo.
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Grafico 12 VALOR DE LAS EXPORTACIONES PETROLERAS En USD MM ene2022-dic2023
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» Reporte CAVECOL
De acuerdo con cifras que maneja la Cdmara Venezolana Colombiana (Cavecol)™
el comercio binacional entre Venezuela y Colombia, durante el periodo enero-
octubre del 2023, alcanzé la cifra de 642 millones de ddlares, un incremento
del 8,3% frente a los 594 millones de ddlares correspondientes al mismo perio-
do del afio 2022.

14. https://www.cavecol.org/las-exportaciones-de-productos-venezolanos-hacia-colombia-aumentaron-un-383-durante-el-periodo-enero-octubre-
2023-en-comparacion-al-mismo-periodo-del-ano-2022/


https://www.cavecol.org/las-exportaciones-de-productos-venezolanos-hacia-colombia-aumentaron-un-383-
https://www.cavecol.org/las-exportaciones-de-productos-venezolanos-hacia-colombia-aumentaron-un-383-
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Entre enero y octubre de 2023, las exportaciones venezolanas con destino Co-
lombia se incrementaron en 38,3%, al llegar a la cifra de USD 110 millones, en
comparacién a los USD 79 millones acumulados durante el mismo periodo del
aflo 2022. Entre los principales 5 productos de origen venezolano exportados
hacia Colombia, resaltan: abonos, fundicidn de hierro y acero, productos quimi-
cos organicos, combustibles y aceites, aluminios y sus manufacturas.

Por su parte, las importaciones de productos colombianos a nuestro pais pre-
sentaron un incremento del 3,7%, alcanzando la cifra de USD 532 millones para
el periodo enero-octubre 2023, de acuerdo a la informacion publicada por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica Colombiano (DANE)."
Los principales productos importados desde Colombia fueron: materias plas-
ticas, azucares y articulos de confiteria, combustibles y aceites, fundicién de
hierro y acero, y aceites esenciales, perfumeria y cosméticos.

Estas cifras revelan un crecimiento de las exportaciones venezolanas hacia
Colombia del 38,3%, mientras que las importaciones desde Colombia al pais
se incrementaron un 3,7%. El principal rubro de exportacién venezolano esta
referido a Abonos, seguido de Productos quimicos organicos. Por su parte, Co-
lombia envia principalmente a Venezuela Materias plasticas manufacturadas,
azlcares y articulos de confiteria, fundicién de hierro y acero, combustibles y
aceites minerales.

15. https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/comercio-internacional/exportaciones


https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/comercio-internacional/exportaciones
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Es importante recordar que el pasado 26 de septiembre se cumplié un afio de
la reapertura de las fronteras entre ambos paises, marcando un capitulo funda-
mental en la reciente historia del comercio entre Colombia y Venezuela, lo que
ha facilitado un mayor intercambio comercial y estrechado los vinculos entre las
comunidades empresariales. Es indudable que mantener las fronteras abiertas
estimula y fomenta el comercio. En 2020, cuando las fronteras estaban cerra-
das, solo se intercambiaron productos por USD 222 millones, un comercio que
otrora fuese muy dindmico, llegando a intercambiar USD 7.211 millones en 2008

» Comercio exterior con Europa

De acuerdo con Trade Map," la balanza comercial de Venezuela, con sus so-
cios de Europa Occidental para el periodo que va de enero a mayo (Ultima data
disponible), es favorable, dado que, en los cinco meses analizados, Venezuela
exportd USD 147,3 millones e importd de aquellos paises USD 103,9 millones.
De hecho, las exportaciones registran un crecimiento en el periodo de 2,9%,
con relacién a enero-mayo de 2022, mientras que las importaciones se incre-
mentaron en 1,9% en ese lapso.

» Remesas

De acuerdo con el Banco Mundial (BM), los flujos de remesas habrian crecido
1,4 % en 2023, para ubicarse en USD 656.000 millones. Por regiones, los flujos
de remesas aumentan un 0,7% en Asia oriental y el Pacifico, 19% en Europa y
Asia central, un 11,3 % en América Latina y el Caribe, un 12,2 % en Asia meridio-
nal y un 6,1 % en Africa subsahariana. Por el contrario, en la regién de Oriente
Medio y Norte de Africa, las entradas de remesas se reducen un 3,8 %.

16. https://www.trademap.org/Index.aspx


https://www.trademap.org/Index.aspx
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En el caso de Venezuela, las estimaciones se realizan tomando en cuenta los
migrantes con capacidad de enviar remesas y los flujos de remesas mensuales
por regiones, de acuerdo con un estudio efectuado por el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (CEMLA). Las conclusiones ubican dichas reme-
sas en torno a USD 3.725 millones en 2023, reflejando un incremento de 10,7%
respecto a las del afio anterior (USD 3.364 millones). Persiste una tendencia
positiva, asociada con el creciente nimero de venezolanos en el exterior, que
para mayo de 2023 alcanzd los 7,3 millones de migrantes, de acuerdo con la
Plataforma de Coordinacién Inter agencial para Refugiados y Migrantes de Ve-
nezuela (R4V). Esta cifra registra un crecimiento aproximado de 19% respecto al
registro de mayo de 2022. El valor de las remesas en el afio 2023 representa el
4,6% del PIB en ddlares del pais, una medida significativa que ratifica la impor-
tancia de estos flujos, especialmente para el consumo de los hogares.

Mercado cambiario
» Tipo de cambio oficial

La tasa de cambio oficial que publica el BCV " al cierre del mes de diciembre,
se ubicé en 35,93 Bs/$, que, comparada con la del cierre de diciembre de 2022
(17,49 Bs/$), representa un incremento acumulado de 105,4%. Esto determina
una devaluacion de nuestro signo monetario del 51,3%. Es notoria la relativa
estabilidad del tipo de cambio oficial durante el cuarto trimestre; a pesar de que
las expectativas de esos meses son de mayor cantidad de bolivares circulando,
el Banco Central mantuvo una agresiva politica de anclaje, ofreciendo impor-
tantes sumas de divisas en el mercado cambiario.

17. http://www.bcv.org.ve/estadisticas/tipo-cambio-de-referencia-smc
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» Tipo de cambio paralelo
El tipo de cambio paralelo™ siguid la misma tendencia del oficial y cerré diciem-
bre en 39,35 Bs/$, acumulando una variacién del 111,6% con una devaluacion
de 52,7% al cierre del afio. Durante el mes de diciembre la brecha entre el tipo
de cambio paralelo y el oficial se amplié al 6,5%, cerrando en promedio dicha
brecha en 4,7% en el afio 2023.

Grafico 13 TIPOS DE CAMBIOS
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» Tipo de cambio real

En los dltimos cinco afios, se ha registrado una continua apreciacion del bolivar.
Estimamos que en 2022 el tipo de cambio real se aprecié un 22,6% y 64,5% en
el afio 2021. Para el afio 2023, nuestros calculos indican que el tipo de cambio
real se mantuvo estabilizado, con 0% de variacion; es decir, no registré aprecia-
cién ni depreciacién en términos reales. Como es sabido, a medida que el tipo
de cambio real se aprecia, la economia pierde competitividad frente a los pro-
ductos del exterior. Esta variable es de gran relevancia si se busca diversificar
la economia mas alla de la industria de los hidrocarburos.

Grafico 14 TC PARALELO VS INPC-BCV PROMEDIO ANUAL (variacion porcentual)
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Agregados Monetarios y Financieros
» Base Monetaria (MO)
Al cierre del mes de diciembre, el saldo de la base monetaria (dinero base) se
ubicé en Bs. 33.878 millones, representando un incremento nominal del 143,2%
con relacién al cierre de 2022. En términos reales, esto representa una caida
del 16,1% ya que los precios aumentaron 189,8%.
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Cuando se observa esta variable medida en ddlares, se puede apreciar, clara-
mente, que el peso del financiamiento a las empresas publicas por parte del
Banco Central ha venido disminuyendo en los dltimos afios.

Medido en ddlares, la Base Monetaria cierra diciembre con un saldo de USD
888 millones, y el financiamiento a las empresas publicas lo hace en USD 3.847
millones, lo que significa que el financiamiento monetario fue 4,3 veces la base
monetaria en diciembre. Lo importante a destacar es que, en enero de 2023,
esta relacién era de 20,3 veces, por lo que, indudablemente, esta politica de
contencién del gasto via financiamiento monetario ha impactado favorable-
mente el comportamiento de las variables cambiarias y de precios en la econo-
mia venezolana.

» Liquidez Monetaria (M2)

Con relacién a la Liquidez Monetaria, ésta presenta un saldo, al cierre del mes
de diciembre, de Bs. 66.763 millones; una expansién anualizada de 255,0%, lo
que implicé un crecimiento de la liquidez en términos reales del 22,5% al final
del aflo. Medido en ddlares, el saldo de M2 para diciembre ascendié a USD
1.750 millones, 58,6% mayor que el cierre de diciembre de 2022.

» Encaje Legal

El BCV contindia manteniendo un alto nivel de encaje legal con una tasa que lle-
ga a 73% desde febrero de 2022. Esta politica monetaria contiene recursos del
sistema financiero congelados en las arcas del BCV. Para diciembre de 2023,
el saldo de requerimientos de encaje fue de Bs. 27.804 millones, equivalentes
a USD 729 millones.
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Desde el mes de febrero (con la excepcion de julio), la cifra de encaje legal es
superior al saldo en cuenta corriente de la banca, por lo que no hay reservas
excedentarias, sino déficits de encaje. Esta situaciéon se ha mantenido hasta la
fecha, para la gran la mayoria de los bancos. Cabe destacar que este escenario
tan restrictivo ha obligado a la banca a registrar déficits de encajes recurrentes,
lo que genera gastos adicionales por concepto de penalizaciones.

» Cartera de Créditos Bancaria

En diciembre, la Cartera Bruta de Créditos alcanzé Bs 51.723 millones, un salto
nominal en doce meses de 302%. Medido en ddlares, también se observé un
crecimiento importante de esta variable. El mes de diciembre cierra con USD
1.450 millones, un 69% superior a lo prestado en diciembre de 2022.

La Cartera de Créditos de la banca viene ascendiendo en los dltimos dos afios,
motivado a que la Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario
(Sudeban) ha permitido a la banca nacional hacer uso de hasta el 30% de las
cuentas que estan registrada como de libre convertibilidad.

Estimamos que, en términos del Producto Interno Bruto, la Cartera de Créditos
pesa alrededor de 1,5%, mientras que, en el pasado reciente, se aproxima-
ba al 20%. Calculamos que los sectores productivos y los hogares requieren
en torno a un 10% del PIB para financiar sus inversiones, capital de trabajo y
gastos de consumo final; es decir que la economia no petrolera requiere de
unos USD 8.000 millones. Esto, sin duda, estimularia el aparato productivo y
romperia el principal problema que reportan las empresas del sector formal de
la economia.
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Grafico 15 CARTERA DE CREDITOS BRUTA EN MM USD ene22-dic23
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Sector Fiscal

» Ingresos Fiscales No Petroleros

De acuerdo con cifras suministradas por el Servicio Nacional Integrado de Ad-
ministracion Aduanera y Tributaria (Seniat), el gobierno recaudd, entre enero
y diciembre de 2023, Bs. 168.652 millones,” un 426% mas que en 2022. La
recaudacion fue: en el primer trimestre, de Bs 31.613 millones; en el segundo de
Bs. 33.292 millones; en el tercer trimestre, de Bs. 43.122 millones; y, en el cuarto
trimestre, de Bs 60.625 millones.

Medida en ddlares, la recaudacion fiscal no petrolera alcanzé, durante el
periodo en estudio, USD 5.756 millones, un 26,0% mas que lo registrado
el aflo anterior. Es importante destacar que el fisco no recaudaba tal can-
tidad en ddlares desde el afio 2014.

En términos reales, la recaudacién del periodo en estudio fue un 24,1% mas
elevada que la del afio anterior. Los impuestos que mejor desempefio tuvieron
en términos reales fueron: Renta aduanera (41,5%), Impuesto Sobre la Renta
(29,9%), Impuesto al Valor Agregado, con un crecimiento real del 20,1%, y Otras
rentas (19,2%). Como se observa, todos los tributos no petroleros acusan impor-
tantes tasas de crecimiento en 2023.

19. https://twitter.com/jdavidcabello/status/1742248871755968863
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» Bonos del Sistema Patria

El Ejecutivo Nacional a través de la Plataforma Patria entregd en 2023 Bs 163.129
millones, lo que representd un salto de 1.354% con relacién a lo entregado en
2022. Medido en ddlares, el monto desembolsado por el gobierno asciende a
USD 5.518 millones, cifra superior en 205% al afio anterior.

Este comportamiento esta directamente ligado a la inaccién de la politica sala-
rial del sector publico, que adopté como alternativa el otorgar bonos de asisten-
cia social a los trabajadores, en lugar de decretar aumentos del salario minimo,
mermando su capacidad adquisitiva ante la elevada inflacion.

Ante la pérdida del poder adquisitivo del salario de los funcionarios del Estado,
el Ejecutivo Nacional decidié activar, desde el mes de enero, el Bono Contra
la Guerra Econdémica, que consiste en transferencias de aproximadamente 30
délares a empleados de la Administracion Publica, alrededor de 3,3 millones,
y 20 ddlares para aproximadamente 4,6 millones de pensionados del Instituto
Venezolano del Seguro Social (IVSS), asi como 50 délares para alrededor de
unos 700 mil Jubilados de la Administracion Publica Nacional.

La politica de transferencias directas estd compuesta por cinco categorias de
asistencia que se describen en orden de importancia: a) bonos de proteccién
social, que se entregan a 6 millones de jefes de hogares, b) bonos que reciben
los empleados publicos, ¢c) bonos para hogares de la patria, que se entregan se-
gun el nimero de integrantes del hogar, d) transferencias de otros programas,
dirigido a discapacitados, embarazadas y madres lactantes, y €) los bonos de
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programas especiales que incluyen becas, trabajadores de casas de alimenta-
cién, cultores populares, entre otros.

Notese que, en el afio 2022, la Plataforma Patria asignaba solo el 4,3% a los
Empleados Publicos, lo que cambié de forma radical en 2023, pasando ese
renglén a representar casi el 43% de los bonos otorgados.

Perspectivas 2024: el Escenario Base

Para el 2024, el supuesto mas relevante que impulsara el desenvolvimiento de
la actividad econdémica tiene que ver con el efecto que pueda tener la flexibili-
zacion, limitada y temporal, de algunas de las sanciones econdmicas. Se espera
que dicha flexibilizacion tenga impactos favorables en la produccién de crudo,
asi como en mayores ingresos de divisas y en un mayor aporte fiscal. Esto per-
mitiria incrementar el gasto publico y reducir el financiamiento monetario.

Se elabord un escenario base de desempefio econdmico 2024, que considera
un aumento de la produccion promedio de crudo en unos 73 mil barriles diarios
al afio, lo que llevaria el nivel de produccién promedio a unos 856 mil barriles
diarios (un incremento del 9%), con un nivel, para el cuarto trimestre de 2024,
en torno a 900 mil barriles diarios. Esto repercutiria favorablemente en el nivel
de actividad econdémica sectorial y global, a partir de un mayor gasto publico, y
de los encadenamientos productivos. La flexibilizacién de sanciones, al reducir
significativamente los descuentos a los que estaba sometido el crudo del pais
(alrededor del 30%), produce un importante efecto positivo sobre los ingresos
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en divisas. Bajo este escenario, el PIB se incrementaria en 4,2% y el consumo
privado en 2,5%. En cuanto a inflacion final del periodo, se elevaria alrededor
de 50% vy el tipo de cambio para ese momento estaria cerrando en torno a los

50 bs/$.

Cuadro 3 ESCENARIO BASE VENEZUELA: PRINCIPALES MACRO AGREGADOS

Niveles ‘ Var%
S ——— Unidades | 2022 | 2023 | 2024 (s 2024

Sector Real
A precios Constantes

PIB indice 1997 40.4 415 43.2 26 4.2

Consumo privado indice 1997 49.0 49.6 50.8 11 25

Formacién de capital indice 1997 1.3 1.8 13.6 4.0 14.9
(F:jr;’ti“gf?c?;‘l)petro'era MBD 717 783 856 9.2 93
Ventas externas petroleras MBD 628 698 788 1.0 13.0
Ventas externas petroleras MM USD 17,384 16,186 19,423 -6.9 20.0
Precios del Petréleo usD/BI 76.8 64.4 68.5 -161 6.4
PIB Per cépita indice 1997 341 34.9 36.1 23 34
PIB en ddlares MM USD 73,539 | 77736| 80,665 57 3.8
PIB Per cépita en USD usb 2,689 2,834 2,916 5.4 2.9




Cuadro 3 ESCENARIO BASE VENEZUELA: PRINCIPALES MACRO AGREGADOS

Niveles ‘ Var%

Descripcion Unidades 2023 2023 | 2024
Sector Monetario
Base Monetaria MM Bs.D 13,931 33,878 49M6| 143.2 45.0
(fin del periodo)
Liquidez monetaria MM Bs.D 18,806 66763 102,860 | 2550 541
(fin del periodo)
Liquidez monetaria promedio indice 1997 13.0 123 156 -50 Pl
(a valores reales Base 2007)
Cartera de Creditos MM USD 553 1,092 1599| 973 46.5
(fin de periodo)
Inflacién (promedio afio) '”?é‘r:]e,ﬁﬁ)m 4343506| 18,990,915  30,832167| 3372 62.4
Inflacién (fin del periodo) '”‘(j;f]ewfﬁ;” 8,610,897 | 24,952,897 37,656,039 189.8 50.9




il

Cuadro 3 ESCENARIO BASE VENEZUELA: PRINCIPALES MACRO AGREGADOS

Niveles ‘ Var%

Descripcion Unidades 2023 2023 ‘ 2024
Sector Externo
Exportaciones de bienes F.O.B. MM USD 19,718 19,238 23,043 24 19.8
Importaciones de bienes F.O.B. Bs/$ 11,042 11,697 13,134 5.9 12.3
Cuenta Corriente BP Bienes Bs/$ 8,676 7,541 9,908 -131 314
Reservas (Flujo) Bs/$ -990 -140 178 () ()
Reservas Saldo (fin del periodo) Bs/$ 9,924 9,784 9,962 -1.4 1.8
Tipo de Cambio Paralelo Bs/$ 7.2 302 441 3184 458
(promedio anual)
Tipo de Cambio Paralelo (Final Bs/$ 186 394 519  1M6 31.9
del periodo)
Tipo de Cambio Oficial Bs/$ 6.8 288 421| 3259| 465
(promedio anual)
Tipo de Cambio Oficial Bs/$ 175 359 496| 1054| 380
(Final del periodo)

Fuente: BCV, OPEP, Macroconsultores



Consideraciones finales

Para el cuarto trimestre (IVT23), estimamos que la actividad econdmica tuvo un
desempefio positivo, sustentado en una mayor actividad petrolera, con aumen-
tos en los volimenes de produccion y exportacion anualizados del 14,9% y 8,8%,
respectivamente. En cuanto a los precios de la cesta venezolana, alcanzaron un
tope en septiembre, para disminuir en los tres meses finales del afio. No obs-
tante, esta evolucién, en promedio, evidencié un leve incremento del 0,9% inter
trimestral (IVT23/IIT23) y una subida del 6,0% anualizado (IVT23/IVT22), lo que
ha debido de mejorar el flujo de caja de PDVSA en el trimestre. Esto a pesar de
que el promedio afio registré una caida del 16,1% en los precios del crudo.

Por otra parte, en el IVT, continud el aumento del crédito bancario valorado en
ddlares y a valores reales, sin embargo, sigue manteniendo niveles muy bajos,
alrededor del 1,5% del PIB.

En cuanto a la inflacién, es de sefialar la desaceleracién que se observd en el
dltimo trimestre del afio, con una variacion media mensual en el cuarto trimestre
(IVT23) del 3,9%, menor a la registrada en el tercero (7,4%), segundo (5,0%) y pri-
mer trimestre del afio (22,5%), y més baja a la observada en similar lapso de 2022
(18,0%). Este comportamiento ha sorprendido, en particular, porque, por razones
institucionales y estacionales, los Ultimos meses del afio suelen ser de mayor
gasto y de mayores expectativas inflacionarias; pero esto ha sido posible por una
politica que pretende anclar el tipo de cambio, sustentado en fuertes intervencio-
nes cambiarias y en la desaceleracion del financiamiento monetario.
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Las bajas remuneraciones en el pais y la alta inflacién restringen el consumo pri-
vado, por lo que insistimos en la necesidad de estabilizar la economia, recuperar
el poder de compra de las remuneraciones, estimular el empleo y aumentar la
productividad de las empresas para dinamizar la actividad productiva.

La flexibilizacién de las sanciones por parte de Estados Unidos, en el contexto
de los acuerdos de Barbados, especialmente aquellas relacionadas con el sector
petrolero (LG44), puede representar un estimulo significativo para éste sector
y para la economia del pais en general. En el negocio petrolero, al permitir sim-
plemente transacciones con nuestros clientes tradicionales, se disminuyen los
grandes descuentos que eran necesarios para vender el petréleo a operadores
clandestinos que no cumplen con las sanciones. Esto también implica una reduc-
cién en los costos de flete.

Como resultado, la principal industria del pais se beneficiaria de manera significa-
tiva. Esto se traduciria en un aumento de los ingresos por exportaciones y en ma-
yores contribuciones fiscales, lo que permitiria impulsar el gasto publico y reducir
el financiamiento monetario. Sin embargo, los acuerdos son bastante fragiles y
generan dudas sobre su sostenibilidad.









