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Presentacion

Durante el tercer trimestre del ano, la economia venezolana salié de la recesion experimentada en el primer
semestre, aun cuando, la inflacién continué siendo elevada. Las actividad petrolera no aument6 como se esperaba
por efecto de la actividad de la empresa CHEVRON, a pesar de que inicialmente la produccién se incremento, en el
mes de septiembre, tuvo una caida importante. Por su parte, el sector industrial continuo trabajando a un
promedio reducido de su capacidad instalada. En medio de este panorama, existe incertidumbre acerca de los
resultados del cierre de este afio y de las proyecciones del préximo; pero sobre la base de la flexibilizacion de las
sanciones y de su permanencia, la economia venezolana tendra la oportunidad de seguir recuperandose.

indice Nacional de Precios al Consumidor
(Inflacidn)

Durante el tercer trimestre de 2023, el Banco Central de
Venezuela (BCV) y el Observatorio Venezolano de
Finanzas (OVF) publicaron cifras sobre el aumento de los
precios con tendencias distintas. Mientras para el BCV
la inflacién mensual tuvo un incremento moderado, para
el OVF, ésta experimentd un repunte importante en el
mes de agosto de 13,6%, cayendo luego en septiembre a
6%. Para ambas instituciones el trimestre cerr6 con una
inflacién acumulada superior al 150% y una inflacién
interanual mayor de 300%. Un aumento de precios muy
elevado, impulsado, entre otras causas, por el aumento
de la cotizacion del dolar.

Venezuela
Parcantaje de Variacidn del indice de Precios al Consumider
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Inflacion por rubros

Segun las cifras del OVF, los rubros que tuvieron un
mayor incremento de precios durante el tercer
trimestre  fueron los siguientes: servicios de
comunicacion (15,3%), educacion (11,6%), vestido y
calzado (8,06%), equipamiento del hogar (7,6%),
transporte (7,6%), esparcimiento (7,5%) y servicios en
general (7,4%).
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Precio del Délar

Segun el Banco Central (BCV), durante el tercer
trimestre del afo, el precio de la divisa estadounidense
pas6 de 28,16 Bs/S a inicios del mes de julio, a 34,42
Bs/S al cierre del mes de septiembre, con lo cual la
cotizacion del dolar aumentd 22,2%, mientras la moneda
local tuvo una depreciacién de 17,14%.

Ahora, durante los primeros nueve meses del afio, la
cotizacion de la divisa aument6é 96,13%, desde 17,55
Bs/S, en enero, hasta 34,50 Bs/S, al cierre de
septiembre. En ese mismo periodo, la moneda local se
devalu6 49% frente al dolar.

Tasa de Cambio
Julio — Septiembre 2023

Mes Tasa de Cambio ~ Var. Mensual | Var. Acumulada | Var. Interanual

Julio 29,51 5,95% : 68,75% 409,41%
Agosto 32,51 10,15% 85,88% i 311,90%
Septiembre 34,50 5,52% 96,13% 318,12%

Fuente: finanzasdigital.com
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Actividad de la Economia

Segun los datos del Observatorio Venezolano de
Finanzas (OVF), durante el tercer trimestre del afio, la
economia  venezolana sali6 de la  recesién
experimentada en los dos primeros trimestres, al
crecer 2,4%. Sin embargo, se percibe una caida
importante en el desempeifio de la actividad econ6émica
durante los primeros nueve meses del ano 2023,
respecto de similar lapso de 2022, cuando exhibi6 un
aumento promedio de 14,8%. En el tercer trimestre de
2023, los renglones que mostraron mejoras fueron la
produccién petrolera, el crédito bancario y, de manera
considerable, el gasto fiscal.

Venezuela Actividad Econdmica
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La Produccion de petréleo

De acuerdo con el informe del mercado petrolero de la
OPEP, la produccién venezolana, durante el tercer
trimestre de 2023, segtn fuentes secundarias, tuvo un
promedio de 761.000 bpd; mientras que segun las
fuentes directas (PDVSA), el promedio fue de 797.000.
Aunque ambos promedios son superiores a los
registrados en el mismo periodo de 2022, que fue de
670.000 bpd, segtn las fuentes secundarias, y 763.000
bpd, segin las fuentes directas, al compararlo con el
segundo trimestre de 2023, se aprecia una ligera
disminucién, sobre todo por una importante caida de
58.000 barriles diarios para el mes de septiembre. En
todo caso, los volimenes alcanzados todavia estan
muy por debajo de la meta oficial de alcanzar un
millon de barriles diarios.

Produccidn de Petréles Crudo de Venezuela
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Exportaciones de Petroleo

Segin un informe de la agencia Reuters, basada en
informacion suministrada por PDVSA, durante el mes de
septiembre de 2023, las exportaciones de Petroleos de
Venezuela (PDVSA) y de las empresas mixtas registraron
un repunte de 49,2% con respecto al volumen de agosto,
esto es, un promedio de 812.000 barriles diarios de crudo
y combustible, que incluye lo enviado al continente
asiatico, principalmente a China, asi como los despachos
a la empresa CHEVRON.

Asimismo, durante el tercer trimestre de 2023, el
promedio de las exportaciones petroleras de Venezuela
cruz6 por primera vez la barrera de los 700.000 barriles
para llegar, incluso, a los 744.000 barriles por dia.
Adicionalmente, durante los nueve primeros meses del
ano, las exportaciones de crudo se ubicaron en un
promedio de 688.000 barriles por dia, un nivel superior
en 12% al registrado durante el mismo periodo del afo
2022.

El Precio del Crudo Venezolano

Durante el tercer trimestre de 2023, el precio del
petréleo  venezolano (Mezcla Merey, referencia
venezolana dentro de la cesta OPEP) promedié 69,1
dolares por barril. Esto significé 9,75 dolares mas que el
precio promedio del primer semestre, que fue de 59,35
délares; pero comparado con el precio promedio del
mismo periodo del afio anterior, que fue de 81,36 doélares,
significéd una caida de 12,26 dolares por barril.

Precio promedio mensual de petréleo venezolano [Mezcla Merey)
(Délares/barril)

Mes i 2022 2023
Julio 84,7 63,3
Agosto 80 68,5
Septiembre 79,4 75,5
Promedio del Trimestre 81,36 69,1
Fuente: OPEP

Sector Industrial

Segtn la Confederacion de Industriales de Venezuela
(CONINDUSTRIA), durante el tercer trimestre de 2023, la
industria privada venezolana operdé a un promedio de
35,8% de su capacidad instalada. Si bien, esto supone un
crecimiento de 4,1 puntos respecto del trimestre
anterior, que fue de 31,7%, sigue por debajo del nivel
alcanzado entre julio y septiembre de 2022, que fue de
38,5%. Durante el primer trimestre, el sector habia
trabajado al 31,2%.

Por sectores, entre julio y septiembre, la mayor
operatividad fue registrada por las industrias de equipos
eléctricos, informatica y de optica, que utilizaron 45,4%
de su capacidad instalada; seguido de la textil y calzado,
con 41,1%; farmacéutico, con 38,4%, y alimentos, con
33,3%. Ahora, comparando el nivel de la industria
venezolana con sus pares en algunos paises de la region,
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como la colombiana, que opera a 77% de su capacidad, y
la brasilefia, a 79%, ésta queda muy rezagada.

Ahora, en cuanto a la produccion, durante este tercer
trimestre, se observé una caida de 0,1% en comparacion
con el mismo lapso de 2022; y, entre enero y septiembre
de 2023, una disminucién de 6,7% respecto del mismo
periodo del afio anterior.

Segtin CONINDUSTRIA, los factores que siguen
afectando a la actividad industrial en Venezuela son la
baja demanda, la competencia de productos importados,
la falta de financiacién, los «excesivos» tributos, el
«entorno macroecondémico (inflaciéon y devaluacién)», el
comercio ilicito, principalmente, de productos que
incumplen «normas tributarias» y el contrabando,
ademas de las falsificaciones. A ello, se debe sumar las
deficiencias en la prestacion de servicios publicos.

La Cartera de Créditos

La cartera de créditos de la banca venezolana subid
9,9% en septiembre para ubicarse en 40.595,2 millones
de bolivares, equivalentes a 1.179 millones de délares al
tipo de cambio oficial. Este afio, el monto de los
préstamos totales ha escalado 680%, en medio de una
dificil situaciéon de liquidez. En el registro mensual de
septiembre, los créditos aumentaron mas en los bancos
medianos y pequeiios que en los grandes, de manera que
el Top 10 so6lo consolidé un incremento de 9,69% en
comparacion con agosto, mientras que el resto reportd
un alza de 12,69%. Sin embargo, los 10 primeros bancos
concentran 91,7% de la cartera de créditos, una cifra
que se ha mantenido casi invariable en el altimo afio. En
perspectiva interanual, los bancos medianos y pequefos
también incrementaron su actividad crediticia en mayor
proporciéon que los grandes, con un alza de 707,90%
contra 677,63% de los 10 bancos mas grandes.

Los Salarios

De acuerdo con cifras del Observatorio Venezolano de
Finanzas, correspondientes al tercer trimestre de 2023,
las remuneraciones del sector privado, en particular del
sector comercio y servicios, tuvieron un aumento de
45%. Las remuneraciones mensuales se ubicaron en
promedio general de USS 202, los cargos gerenciales en
USS 405, los profesionales en USS 267 y para los obreros
y operarios en USS 189. En lo relativo a la dolarizacién
de las remuneraciones, ésta alcanzé a 88% de los pagos.

En cuanto, a los empleados publicos activos, la
remuneracion promedio, incluyendo los bonos, se situd
entre USS 45 y USS 60 mensuales y, en el caso de los
pensionados del IVSS y del salario minimo, para el cierre
del trimestre, sin incluir bonos, se mantenia en 130
bolivares. Originalmente, este salario era equivalente a
30 ddlares; pero después de 18 meses sin aumento, para
fines del mes de septiembre, sélo equivalia 3,77 ddlares
por efecto de la devaluaciéon de la moneda.
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Proyecciones

El 18 de octubre de 2023 marc6 un punto de inflexion para
los pronoésticos sobre la economia venezolana. Ese dia, el
gobierno de los Estados Unidos, a través de la Oficina de
Control de Activos Extranjeros del Departamento del
Tesoro (OFAC), aprobdé la Licencia General N° 44, que
flexibiliz6 las sanciones que, desde inicios de 2019,
pesaban sobre el sector de los hidrocarburos venezolanos.

Antes de esa fecha, instituciones como la Comisiéon
Econémica para América Latina (CEPAL) y el Fondo
Monetario Internacional (FMI) habian adelantado sus
proyecciones. En el mes de septiembre, la CEPAL, en su
Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2023,
rebajo la expectativa de crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB) de Venezuela, ubicandolo en 3,2%, es decir,
1,8% menos que el estimado en el mes de abril.

Por su parte, el FMI, a principios de octubre, también
anuncié una rebaja de su estimacion del crecimiento del
PIB de Venezuela para 2023, de 5% que habia sido
anunciado en abril, a 4%. No obstante, mantuvo igual su
estimacion de crecimiento econdémico para 2024 en 4,5%.
En cuanto a la inflacién, para el cierre de este afio, la
calcul6 en 250%, y para el 2024 de 230%.

Luego del anuncio de la flexibilizacién de las sanciones,
estas estimaciones deben ser revisadas; pero dada la
naturaleza de los informes tanto de la CEPAL como del
FMI, habrd que esperar a hasta el mes de abril proximo
para tener las nuevas estimaciones. Sin embargo, los
expertos venezolanos si adelantaron algunos ajustes.

Por ejemplo, la consultora Ecoanalitica estima que el
producto interno bruto (PIB) del pais se contraera 0,7% al
cierre de 2023. Sin embargo, para 2024 apunta a un
crecimiento global de la economia de 9,7% y de 8,1% en el
PIB petrolero.

Posteriormente, en un foro organizado por el
Observatorio Venezolano de Finanzas (OVF), el profesor
de Economia de la Universidad Central de Venezuela
(UCV), Daniel Cadenas, proyecté tres escenarios del PIB
para el aflo préximo 2024: si se revierten las sanciones
caeria 2%, si las licencias se mantienen por seis meses
habria un crecimiento de 4% y si se mantienen todo el
afio, el alza seria de 8%. Cifra aproximada a la estimacién
de Ecoanalitica.

En el boletin Econémico CAVENCOR estimamos que el PIB
puede cerrar 2023 con una contracciéon como la sefalada
por Ecoanalitica de 0,7%, en el caso de que la actividad
petrolera no se reactive los suficiente; o, en el mejor de
los casos, podria presentar un leve crecimiento de 2%, lo
cual dependera del comportamiento del Gltimo trimestre
del ano. Ahora, para 2024, compartimos los escenarios
planteados por el profesor Daniel Cardenas.
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En cuanto a la inflacién, aun cuando sigue siendo alta,
durante el afio ha dado signos de desaceleracion, por lo
que para el cierre de 2023, la inflacion anual puede
ubicarse alrededor del 200%, menor a la del ano anterior
(BCV = 234% - OVF = 305,7%). Ahora, para el afo
proximo, 2024, se estima que pudiera haber una mayor
presién sobre los precios, debido a la ejecucién
presupuestaria en un afio electoral, por lo cual, podria
ubicarse entre 250% y 300%.

En cuanto al tipo de cambio, la estabilidad del doélar
dependera de la cantidad de doélares de la que disponga
el BCV para intervenir en el mercado cambiario; pero la
expectativa es que para fines de 2023, pueda estar
alrededor de los 40 bolivares por doélar; mientras que
para el cierre del afilo 2024 pudiera estar en torno a los
100 bolivares por dolar.

En todo caso, para el afio 2024, la incertidumbre seguira
siendo un factor fundamental para los anélisis sobre la
economia venezolana, que estara determinada por los
eventos politico-electorales. Ademas, no se deberan
perder de vista los problemas de financiamiento, que
persisten en la economia venezolana ni las fallas
estructurales, entre los cuales estd el caso de los
servicios publicos. A pesar de ello, en el Boletin
Econ6mico CAVENCOR consideramos que, en lineas
generales, el afio 2024 sera un periodo de crecimiento
econodmico.

*k*
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